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1.95             
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119.58

-20.86%

15.47   

Bethania Exploración Temprana Junin, Perú

Escondido Exploración: Perforaciones  -

Pan de Azúcar Exploración: Perforaciones  -

Patagonia, Argentina

Patagonia, Argentina

KALLPA SAB mantiene la recomendación de sobreponderar las acciones de Minera Irl Limited (MIRL), pues el valor 

fundamental de la acción de US$ 1.95 supera en 77.63% al precio de de cierre en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

de US$ 1.10 al 07 de junio de 2011. 

La presente valorización se realiza sobre la base de: (i) los flujos esperados de la mina Corihuarmi, (ii) el valor

presente del proyecto Ollachea; y, (iii) la valorización In Situ sobre el total de recursos del proyecto Don Nicolás

publicados en el Reporte Técnico NI 43 -101 elaborado por Runge Limited en abril de 2010.

RECOMENDACIÓN DE INVERSIÓN:        

Sobreponderar

Ubicación

Junin, Perú

Puno, Perú

Patagonia, Argentina

Prod. anual estimada

US$ 1.95

Mill Oz   60.00 Don Nicolás

Ollachea 118.88

Mill Oz

Mill Oz

Corihuarmi Mina en Producción

Desarrollo: Cursando Pre Factibilidad

22.80

Highlights MIRL

Don Nicolás, Patagonia - Rumbo a Factibilidad

El presente reporte de valorización incluye además un nuevo supuesto relacionado a la posible incorporación de

un impuesto a la sobreganancia minera luego que Ollanta Humala, virtual presidente del Perú, ha anunciado su

inminente aplicación. Al no existir un parámetro de tasa o metodología de aplicación, hemos creído conveniente

descontar un 5% al valor total de las operaciones en el Perú (Corihuarmi + Ollachea).

Corihuarmi, mina en operación, con una producción anual promedio de 22,800 onzas de oro en los próximos

cinco años (2011 - 2015) por un total de 114,000 onzas.

Proyecto Ollachea en etapa de desarollo con una producción estimada en 118,877 onzas anuales de oro por un

total de 975,000 onzas a lo largo de su vida útil estimada en nueve años. MIRL espera publicar el Estudio de Pre

Factibilidad del proyecto, elaborado por AMEC & Coffey Mining, en los próximos meses.

Don Nicolás, proyecto en etapa de desarrollo, localizado en el Deseado Massif - Patagonia, Argentina. El proyecto

cuenta con recursos indicados por 360,000 onzas de oro y se estima una producción anual promedio de 60,000 

onzas. MIRL estima la publicación del Estudio de Factibilidad del proyecto, conducido por Penta Sur, para finales

del 2011.  

Potencial de apreciación BlueSkyen los otros prospectos de exploración en Patagonia: i) Escondido, vecino al

proyecto Calandria de Mariana Resources (TSX:MARL); y, ii) Pan de Azúcar, los cuales han mostrado resultados

alentadores de oro y plata. Otro potencial de upside para MIRL es Bethania, proyecto de oro localizado a 10

kilómetros de Corihuarmi. 

Desarrollo: Cursando Factibilidad

 -

Proyecto Etapa / Estado

131.54        

Es importante destacar la fortaleza del proyecto Don Nicolas en Patagonia así como el cronograma que se ha

propuesto la gerencia para desarrollar dicho proyecto. Debemos recodar que la vida útil de la mina Corihuarmi  es 

de 5 años adicionales (hasta el 2015), y una de las principales interrogantes de los inversionistas es si MIRL dejaría

de ser una empresa generadora de cashflow para pasar a ser una junior con un portafolio de proyectos. Si bien

gran parte del valor de la empresa viene determinado por el Proyecto Ollachea, que entrará en producción aún

en el 2015, la continuidad en la generación de caja estaría asegurada con la puesta en marcha del proyecto Don

Nicolas en el año 2013.

Los conflictos sociales generados en Puno en contra de la extracción de recursos naturales han impactado

negativamente a las operaciones mineras de la región. Estos han puesto un precedente para la actividad minera,

por lo cual las empresas deberán destinar mayores recursos al desarrollo sostenible de las comunidades. No

obstante, para el caso específico del Proyecto Ollachea, ubicada al norte de Puno, la realidad se muestra

diferente. Dentro de la estrategia delineada por la Gerencia, se desarrolló un acuerdo entre Minera Kuri Kullu,

subsidiaria de MIRL, y las comunidades de influencia directa, por el cual, se ha hecho participe a la comunidad

del 5% de los flujos obtenidos por Minera Kuri Kullu, titular del proyecto Ollachea. Esta nueva modalidad de

interacción con las comunidades, donde pasan de ser simples observadores a propietarios del proyecto, conlleva

a que los intereses de la comunidad se encuentren alineados con los de la compañía. Aunque esto no es garantía

de estabilidad para el futuro, a la fecha este esquema ha demostrado ser eficiente al momento de atender las

demandas sociales.

Fuente: Bloomberg y KALLPA SAB
Elaboración Propia

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

En
e.

10
Fe

b.
10

M
ar

.1
0

A
br

.1
0

M
ay

.1
0

Ju
n.

10
Ju

l.1
0

A
go

.1
0

Se
p.

10
O

ct
.1

0
N

ov
.1

0
D

ic
.1

0
En

e.
11

Fe
b.

11
M

ar
.1

1
A

br
.1

1
M

ay
.1

1
Ju

n.
11

(US$)(US$/Oz)

ORO US$/Oz MIRL US$

mailto:aarispe@kallpasab.com
mailto:mvega@kallpasab.com


        Reporte de Actualización Minería - Metales Preciosos
aaaa

Valor del Equity MIRL  - 

Proyecto/Mina - Mill US$
1

Don Nicolás

Total (A+B+C)  - 

Dcto Sobreganancia (5%)

Valor Equity

 - 

 - 

 - 

 - 

Mina Corihuarmi

 - 

 - 

 - 

Proyecto Ollachea

 - 

 - 

Perforaciones en Don Nicolás

 - 

 - 

24.31 39.47

251.85 276.99

-11.88

265.12251.85

Jun-11

Incorporamos un descuento de 5% sobre el valor total de Ollachea luego que MIRL completa, de manera

satisfactoria, las negociaciones con las comunidades de la zona. Según cifras de la Gerencia, las comunidades

aledañas al proyecto de Ollachea serán propietarias del 5% de los flujos de Minera Kuri Kullu, subsidiaria de MIRL

y titular del proyecto Ollachea.

Corihuarmi + 

Ollachea

237.52

Nov-10

227.54

El nuevo valor fundamental de MIRL de US$ 1.95 es superior en 10.39% a nuestro anterior valor de US$ 1.77

publicado en noviembre de 2010, principalmente debido a las siguientes razones:

Resultados Y 2010 y Q1 2011 alentadores en Corihuarmi. Producción anual 2010 totalizó 33,240 onzas de oro

(mayores a las 30,000 onzas estimadas por Kallpa SAB) vendidas a un precio promedio de US$/Oz 1,232, lo cual

significó un incremento en los ingresos de la mina en 28.96% YoY. La producción Q1 2011 fue 7,952 onzas de oro,

en línea con nuestro estimado anual 2011 de 30,000 onzas.

El cashcost 2010 de Corihuarmi fue US$/Oz 383, menor al US$/Oz 400 estimado por Kallpa SAB. Mantenemos

nuestro estimado de cashcost de US$/Oz 400 para los próximos dos años y lo incrementamos a US$/Oz 450 a

medida que la producción de Corihuarmi se reduce hasta finalizar su vida útil. Los costos de minado y metalurgia

se incrementaron en 20% contribuyendo a un aumento en el costo de ventas de US$ 18.8 millones en el 2009 a

US$ 23 millones en el 2010. 

Incrementamos nuestros estimados para los gastos administrativos de MIRL luego de la incorporación de costos

administrativos en Patagonia a partir de la adquisición de Hidefield Gold Plc. (alrededor de US$ 3.0 millones).

Cabe señalar que en el 2010, MIRL declinó continuar con las opciones sobre los proyectos La Falda y Kilincho lo

cual significó un incremento de US$ 2.7 millones en el gasto administrativo del 2010 por el write off de ambos

proyectos.

Incrementamos nuestro precio de largo plazo del oro de US$/Oz 1,000 a US$/Oz 1,100 y mantenemos los

supuestos de cash cost y CAPEX de Ollachea. Ollachea contiene 1.6 millones de onzas de oro en recursos

medidos + indicados e inferidos, de las cuales 1.1 millones están contempladas dentro del plan de minado. A

estas onzas contenidas en nuestra valorización DCF, le sumamos el valor In Situ de 489,000 onzas de oro en

recursos inferidos lo cual añade alrededor de US$ 47.73 millones al valor de Ollachea.

Según la Gerencia, el CAPEX para exploraciones en el 2011 totaliza US$ 17.5 millones, los cuales serían destinados

a campañas de exploración en Patagonia y Ollachea, principalmente (esto incluye US$ 7.5 millones para llevar a

Don Nicolás a Factibilidad). Al Q1 2011, MIRL mantiene alrededor de US$ 30.7 millones en caja y recibe un flujo

operativo aproximado de US$ 10 - 15 millones anuales en Corihuarmi. 

En relación a la valorización de Don Nicolás, incrementamos el precio de la onza de oro In Situ en 46% de US$/Oz 

88.26 a US$/Oz 129. No obstante, seguimos manteniendo el descuento de 15% sobre el proyecto a medida que

se conducen los estudios necesarios para llevarlo a Factibilidad. 

Corihuarmi.-

Ollachea.-

Incrementamos nuestro WACC de 10.92% a 11.54% luego que la incertidumbre política después del proceso

electoral presidencial incrementó el riesgo percibido en las inversiones en el Perú. A diferencia de otras empresas

mineras, MIRL mantiene un portafolio diversificado de proyectos (Perú y Argentina), del cual Corihuarmi y

Ollachea representan alrededor del 82.29% del valor de MIRL. Incrementamos el costo de oportunidad de capital

(COK) en 100 pbs para reflejar este mayor riesgo. La estructura de capital/deuda utilizada es 70/30.

A continuación explicamos las principales variaciones en nuestros supuestos de valorización según proyecto.

Un descuento de 5% sobre el valor de los proyectos de MIRL en el Perú (Corihuarmi + Ollachea) en relación a la

aplicación de un potencial impuesto a las sobre ganancias mineras. 

Incremento en la tasa de descuento de los flujos de caja a la firma esperados por MIRL. El costo promedio

ponderado del capital subió de 10.92% a 11.54%.

Un efecto precio sobre el valor de Don Nicolás ante un incremento de 46% en el valor de los precios del oro In

Situ.

Un cambio en la metodología de valorización de Ollachea, proyecto que cursa los estudios necesarios para

alcanzar la Pre Factibilidad. En lugar de realizar supuestos en relación a su potencial financiamiento (deuda,

emisión de acciones y/o caja), incorporamos el Valor Presente Neto de los flujos esperados sin incluir efectos de

su financiamiento. Esto hasta que MIRL determine la estructura óptima de capital para su financiamiento y

alcance Factibilidad.

Así el valor fundamental de US$ 1.95 se calcula sobre 135.68 millones de acciones fully diluted en lugar de 148.04 

millones, como señala nuestro anterior reporte. 

Valorización MIRL

Mejoramos nuestros estimados para el precio del oro del rango US$/Oz 1,200 - 1,300 a US$/Oz 1,300 - 1,450 para 

los próximos tres años ante mejores estimados del consenso del mercado. Esto genera un efecto directo en la

valorización de la mina Corihuarmi y contrarresta un incremento en los gastos administrativos de MIRL.

Asimismo, incrementamos el valor de la onza de largo plazo de US$/Oz 1,000 a US$/Oz 1,100 lo cual genera un

impacto positivo directo en Ollachea.

Don Nicolás.-
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Fuente: MIRL

1 Ajustamos el valor de Ollachea en 5% del reporte anterior con fecha
noviembre 2010 luego que MIRL acordó brindar el 5% de los flujos de
Minera Kuri Kullu a las comunidades.

Fuente: MIRL

Fuente: MIRL
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Macizo del Deseado - Patagonia, Argentina

Proyecto Estado

1. Huevos Verdes Mina en Producción

    Hochschild (LSE: HOC) / Minera Andes (TSX:MAI)(570,000 Oz Au + 35.6 mill oZ Ag)

2. Cerro Negro Proy. Avanzado

    GoldCorp (NYSE:GG) (2.7 mill Oz Au)

3. Mina Martha Mina en Producción

    Coeur d'Alene Mines (NYSE:CDE) (16 mill Oz Ag)

4. Manantial Espejo Mina en Producción

    Pan American Silver (TSX:PAA) (720,000 Oz Au)

5. Cerro Vanguardia Mina en Producción

    AngloGold Ashanti (NYSE:AU) (7.3 mill Oz Au)

6. Las Calandrias Exploración Intermedia

    Mariana Resources (AIM:MARL)  -

i) Proyectos en Desarrollo en Patagonia - Don Nicolás

Cronograma de Actividades Don Nicolás

El foco de atención de MIRL, luego de la puesta en marcha de la mina Corihuarmi, se centra en el Macizo del Deseado en Patagonia, Argentina. En diciembre de 2009, MIRL

adquirió Hidefield Gold Limited (Hidefield). Hidefield era titular de un área de 250,000 hectáreas en la Provincia de Santa Cruz, Macizo del Deseado - Patagonia Argentina, cuyo

principal proyecto Don Nicolás, contemplaba 360,000 onzas de oro definidas según Reporte Técnico NI 43-101. 

El gráfico a continuación muestra el área comprendida dentro de las 250,000 hectáreas adquiridas a Hidefield (coloreadaenverde), la cual se encuentra en un conocido distrito 

minero hogar de las siguientes minas y proyectos de exploración:

No obstante, Don Nicolás no era el único prospecto interesante dentro del área adquirida. En el 2010, MIRL inició una campaña de exploración a lo largo de la zona adquirida

descubriendo los siguientes prospectos: Escondido, Pan de Azúcar o Chispas, Michelle, entre otros. 

Así es necesario realizar una distinción entre los proyectos dentro de Patagonia: (i) Proyectos en Desarrollo - Don Nicolás y (ii) Proyectos en Exploración - Escondido, Pan de

Azúcar, Michelle, entre otros.

El proyecto Don Nicolás se desarrolla sobre 186,501 hectáreas en 30 concesiones, ubicadas a 2,000 kilómetros al Sur de Buenos Aires en la Región de la Patagonia. El depósito

es un sistema de vetas, descubiertas por Yamana Resources Inc. en 1996, luego adquirido por Hidefield Gold Plc, actual subsidiaria de MIRL. Los principales prospectos dentro

de Don Nicolás son La Paloma y Martinetas. Exploración y perforación dentro de ambos prospectos fue realizada por Yamana y Hidefield. Este último realizó 152 perforaciones,

de los cuales 85 por un total de 11,100 metros fueron realizados en La Paloma; y, 67 por un total de 7,743 metros fueron llevadas a cabo en Martinetas. Según el Reporte

Técnico NI 43-101 realizado por Runge Limited, los recursos indicados e inferidos totalizan 1.08MT @ 5.8 g/t Au y 1.08MT @ 4.6 g/t Au por un total de 200,700 y 158,400 onzas

de oro, respectivamente. (360,000 onzas de oro).

Según el Reporte Técnico preparado por Runge Limited y la Gerencia, MIRL se encuentra cursando los estudios

necesarios para alcanzar la Factibilidad del proyecto y determinar su potencial económico. El estudio está siendo

conducico por Penta Sur en sus dos principales depósitos Las Palomas (Sulfuro Vein) y Martinetas y estaría

culminado para fines del 2011, según cifras publicadas por Runge. El estudio incluye una campaña extensiva de

perforación de relleno en las zonas mineralizadas, pruebas metalúrgicas, estudios para infraestructura y

ambientales así como estimados de costos operativos y CAPEX para la construcción de una mina con inicio de

operaciones en el 2013. El cronograma de actividades necesarias para iniciar operaciones a Don Nicolás se

detalla a continuación:

Proyectos en Patagonia, Argentina

Recursos: 360,000 Au Oz (60,000 Au Oz/Año)
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Fuente: MIRL

Fuente: Rounge Limited

Fuente: KALLPA SAB
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ii) Principales Proyectos en Exploración en Patagonia: Escondido, Pan de Azúcar

 - 25.38M @ 1.45 g/t Au, 9.62 g/t Ag incluyendo 13.75M @ 2.39 g/t Au, 14.56 g/t Ag

 - 100.0M @1.19 g/t Au,7.77 g/t silver incluyendo 48M @ 1.71 g/t Au, 9.17 g/t silver y,

 - 120.4M @ 0.65 g/t Au, 5.70 g/t Ag incluyendo 14.7M @ 1.30 g/t Au y 11.86 g/t Ag 

8.4M @ 2.45 g/t Au y 8.31 g/t silver

 - 

 - 

 - 

 - 

 - 

 - 

 - 

Últimos Financiamientos MIRL.-

 - 

 - 

 - 

Principales Riesgos y Mitigantes - MIRL.-

Riesgo Político.-

Riesgo Social.-

Los últimos eventos desarrollados en el sur del país han demostrado la relevancia e impacto de las comunidades en el desarrollo de la actividad minera en el Perú. Semanas

atrás, los análisis de activos mineros se concentraban en aspectos técnicos y económicos y evaluaban en menor grado al aspecto social. Estamos observando un cambio

estructural en este parámetro de evaluación. Meses atrás, uno de los más grandes proyectos de cobre en el Perú, Tía María de Southern Peru Copper Corp., fue paralizado

al no llegar a un acuerdo con las comunidades aledañas al proyecto. Este desacuerdo terminó con la desaprobación del Estudio de Impacto Ambiental (EIA) por parte del

Ministerio de Energía y Minas. La actual protesta desarrollada en Puno señala una propuesta radical en contra de toda actividad minera, hidrocarburos y generación

eléctrica en la Región de Puno. Las protestas han conllevado a que el gobierno declare en stand-by al proyecto Santa Ana de Bear Creek Mining quien esperaba la

aprobación final del EIA, el cual ha sido suspendido por 12 meses. Vemos que en el Perú se están generando dos tipos de clima social relacionados a la extracción de

recursos naturales en el Perú: (i) una radical zona sur en contra de la actividad minera y (ii) una zona norte con requerimientos sociales, pero más amigable, por el

momento. 

En el caso específico de MIRL cabe destacar que su principal proyecto, Ollachea, está ubicado en el Departamento de Puno. Si bien se encuentra localizado al norte de Puno

en donde no se han registrado disturbios, creemos que en futuro la aprobación de trabajos en la zona así como los Estudios de Impacto Ambiental tendrán que sobrepasar

mayores hitos relacionados al trabajo y desarrollo a favor de las comunidades aledañas a los proyectos. 

Cabe destacar que MIRL ha demostrado tener un excelente manejo comunitario en Puno en donde la comunidad de influencia directa por las operaciones del proyecto es

dueña del 5% de los flujos de Minera Kuri Kullu, titular del proyecto Ollachea. Así, las comunidades y actuales accionistas del proyecto, entienden la importancia de la

minería en su desarrollo de las comunidades y se sienten parcialmente dueñas de esta, manteniéndose a favor de su desarrollo.

En noviembre de 2010, MIRL cerró una colocación privada en Canadá por CAD$ 37.5 millones @ CAD$ 1.15 por acción con lo cual el efecto de dilusión fue la emisión de

32.6 millones de acciones. Los fondos fueron utilizados principalmente para el desarrollo del proyecto Don Nicolás cuyo inicio de operaciones está estimado en el 2013,

campañas de exploración en Patagonia y Ollachea y otros propósitos corporativos.

En julio de 2010, MIRL pagó US$ 3.8 millones a Rio Tinto Group Plc. En relación a la obligación de pago sobre la opción de compra que mantiene MIRL sobre el proyecto

Ollachea en Puno.  Además de dicho pago, Rio Tinto recibiría 1% en Net Smelter Royalties (NSR).

En junio de 2010, MIRL anunció un acuerdo de intercambio de deuda por acciones de la compañía (Debt for Equity Swap) con Resource Capital Fund LP. Así MIRL acordó 

convertir US$ 1 millón de deuda de la empresa por la emisión de 1.1 millones de acciones comunes a favor de Resource Capital, lo cual demuestra la confianza que

Respurce Capital mantiene en la empresa que deja de ser acreedor para incrementar su participación como accionista de MIRL.

El pasado domingo 5 de junio, se desarrolló el proceso electoral presidencial en el cual Ollanta Humala (partido Gana Perú) sería el virtual Presidente de la República. Existe

un riesgo político y económico dado que a lo largo de la candidatura de Ollanta Humala ha variado su plan de gobierno de una izquierda radical a favor de reformas

estructurales en el sector privado y cambios en la Constitución del Perú hacia uno de corte moderado en pro de la economía de libre mercado pero con inclusión social.

Para el caso específico de la minería, la propuesta de Gana Perú hace referencia a la incorporación de un impuesto adicional a las sobreganancias mineras para financiar

otros programas políticos socialistas como Pension 65. No existe aún un sustento técnico a dicha aplicación ni su potencial alcance. De forma conservadora, nuestro análisis

incorpora un descuento de 5% al valor de los proyectos de MIRL en el Perú (Corihuarmi + Ollachea). Creemos que este descuento al valor podría reflejar preliminarmente

dicho impacto en valor de la compañía. Otros potenciales riesgos podrían referirse a mayores regalías y/o impuesto a la renta. 

Pan de Azucar Project (Chispas).- Localizado dentro de las 250,000 hectáreas de propiedad de Hidefield, Pan de Azucar contiene una veta con mineralización de oro y plata

por alrededor de 1,300 metros. Una campaña de exploración de 27 perforaciones dimamantina por 3,976 metros fue conducida por MIRL en el último trimestre de 2010.

Resultados de las más importantes perforaciones se muestran a continuación: 

La segunda campaña de exploración en Q4 2010 mostró resultados alentadores confirmando que el depósito se extiende 700 metros desde el norte de la propiedad y cuyo

límite permanece abierto hacia el ese y sur.

Escondido.- Localizado dentro de las 250,000 hectáreas de propiedad de Hidefield, subsidiaria de MIRL, escondido presenta mineralización de oro y plata. El depósito,

descubierto por MIRL en setiembre de 2010, se encuentra colindante al nuevo descubrimiento Las Calandrias de Mariana Resources (TSV: MARL). Mapeo superficial,

estudios geofísicos y posteriores perforaciones apuntan a que la mineralización de Las Calandrias se extiende en la propiedad de Escondido, lo cual brinda un fuerte interés

en exploraciones en el proyecto. La primera campaña de exploración inició en el Q3 2010 mediante 11 perforaciones, de las cuales 10 intersectaron mineralizaciones de oro

interesantes. Resultados de los principales interceptos se detallan a continuación:

33.5M @ 0.91 g/t Au equivalente incluyendo 10.2M @1.90 g/t Au equivalente.

52.5M @ 0.80 g/t Au equivalente incluyendo 3.45M @ 3.97 g/t Au equivalente.

17.0M @ 1.27 g/t Au equivalente, 44.4M @ 0.55 Au equivalente y 4.45M @ 1.80 g/t AU equivalente.

3.25M @ 5.81 g/t Au, 5.55 g/t Ag incluyendo 0.7M @ 15.5 g/t Au, 21.4M g/t Ag. 

5.0M @3.48 g/t Au, 7.98 g/t Ag.

1.98M @ 3.51 g/t Au, 8.28 g/t Ag.

1.1M @ 5.10 g/t Au, 650 g/t Ag.
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Minera IRL Limited
Resumen Financiero

Producción MIRL Cronograma de Producción MIRL

A. Corihuarmi

Producción Oro - Miles Oz

Cash Cost - US$/Oz

B. Don Nicolas

Producción Oro - Miles Oz

C. Ollachea

Producción Oro - Miles Oz

Cash Cost - US$/Oz

Total (A + B + C)

Producción Oro - Miles Oz

Precio Oro - US$/Oz

Estado de Resultados - Mill US$

Corihuarmi Proyectos Etapa / Estado

Ingresos Corihuarmi Mina en Producción Lima, Perú

Costo de Ventas Don Nicolás Desarrollo - Cursando Fact. Patagonia, Argentina

Utilidad Bruta Ollachea Desarrollo - Cursando Pre Fact. Puno, Perú

(+) Depreciacion/Amort Escondido Exploración Temprana Patagonia, Argentina

EBITDA Pan de Azucar Exploración Temprana Patagonia, Argentina

Corp Over & Administrativos Bethania Exploración Temprana Lima, Perú

Depreciacion/Amort Quilavira Exploración Temprana Lima, Perú

Impairment & Otros

EBIT

Ing. Financieros Netos

Impuestos

Utilidad Neta

Ratios Financieros Estimaciones de Recursos - Reporte Técnico NI 43-101

Margen Bruto

Margen Operativo

EBITDA / Ventas Corihuarmi

Margen Neto Don Nicolás

PER Ollachea

P/EBITDA Total

ROE

Componentes Valorización MIRL - Mill US$ Componentes Valorización MIRL

Mina/Proyecto Metodología Valor 2011 V. - Dcto

A. Corihuarmi DCF

B. Don Nicolás In Situ

C. Ollachea VPN + In Situ

D. Caja Final (2015)

Total (A+B+C+D)

Dcto (5%) - Sobreganancia

Valor Equity MIRL

Deuda - Mill US$ Valor Fundamental 

Equity - Mill US$

Cash Held - Mill US$ Acciones Fully Diluted - Mill

Precio de Mercado - US$

Potencial Upside - %

Principales Accionistas Directores y Gerencia

Nombre País %

Miton Asset Management Reino Unido

Megeve Investments Chile

Management  -- 
BlackRock Investment Management Reino Unido

JP Morgan Asset Management Reino Unido

Shairco for Trading & Industry Arabia Saudita

Altus Resource Capital Limited Reino Unido

1.00x

0.85x

0.80x

Dcto

WACC - %

Estructura de Capital 

265.1

2% 8% 6%

37.1     

50.5     

166.1   

253.6   

67.6     

Acciones Fully Diluted - Mill

Opciones en Circulación - Mill

Acciones en Circulación - Mill

43% 53% 57% 50%

11.683

1.10

77.63

119.58

16.10

 -

37.1

39.5

132.87

277.0

67.6

265.12

135.6830.70

1.9520.00

100.71

-11.9

6.0       6.4       8.0       10.2     

-2%

58.5     15.5     17.2     28.9     63.0     -

5% 21% 21% 14% 8%

21.7     7.5       

2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

2.2       8.5       7.6       4.6       2.1       

-       

Medidas Indicadas Inferidas

-2.0      -4.3      

43% 46% 47% 38% 33% 29%

-3.6      -3.3      

-0.6      -0.4      -0.1      -0.1      -       

2010

1,232   1,300   1,300   

-       -       

-       -       

450 450 450

2012e 2013e

33

-       420

26

-       -       -       

410 400

8.7       

-20.2    -17.3    

6.6       3.0       

6.4       

2015e2014e

-5.2      -5.2      -4.5      

-0.5      -0.5      

11.1     

Au g/t k Oz

157      1,290 4.48 185

0.32

4,782 3.15 489 - 

-       

-       

50% 37%

3% 1%

-0.5      

-6.4      

-0.3      

260 871

Finanzas

9.23%

Kenneth Peter Juge

Minería

Posición Legal

3.47%

7.25%

3.93%

8.00%

7.30%

Graeme David Ross

Donald McIver VP Exploraciones

8.10% Douglas Alan Jones Director Minería

Courtney Chamberlain CEO y Director

Trish Kent IRO Relaciones Inversionistas

Napoléon Valdez Posición Administración, Gob. Corp.

Tim Miller CFO Finanzas

Diego Benavides Presidente Minera IRL SA Administración, Legal

Nombre Posición Experiencia

Minería

Director

Ton Au g/t Au g/t k Oz

3,765

 - 

k Oz Ton

3,964 0.51 65 8

Ton

0.45 55

1,155    - 

9.00 75

9,837 2.28 729

0.1       

-0.3      

4,224 1.03 140 10,177 4.01 1,312   

9,298 3.86

135.68

Valor Equity - Mill US$

119

-       -       -       60 60 60

31% 20% 11% -2%

-0.9      

5.39

1,100   

Ubicación

12.5     11.0     

28.2     

41.3     

26.1     22.1     18.6     28.5     

10.4     9.3       9.5       9.8       9.9       

-7.8      -6.1      -5.1      

-2.9      -0.5      -0.5      

4.7       12.3     

17% 30%

-11.8    

25

383

-       

26 85 80

1,450   1,400   

2013e

35.7     32.5     26.0     

29

2010

29

2010 2011e 2012e

2011e 2014e 2015e

20

-9.5      -9.8      -9.9      

15

16.5     

19433        

41.1     

17.8     19.1     16.6     

-23.3    -22.2    -19.1    

7.2       

-10.4    -9.3      

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

En
e.

10
Fe

b.
10

M
ar

.1
0

A
br

.1
0

M
ay

.1
0

Ju
n.

10
Ju

l.1
0

A
go

.1
0

Se
p.

10
O

ct
.1

0
N

ov
.1

0
D

ic
.1

0
En

e.
11

Fe
b.

11
M

ar
.1

1
A

br
.1

1
M

ay
.1

1
Ju

n.
11

(US$)(US$/Oz)

ORO US$/Oz MIRL US$

17.71% 63.44% 18.85%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Corihuarmi Ollachea Don Nicolas

Valorización In  SituValorización DCF
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Gerencia General

Alberto Arispe CEO aarispe@kallpasab.com

Trading

Enrique Hernández Head Trader ehernandez@kallpasab.com

Eduardo Fernandini Trader efernandini@kallpasab.com

Javier Frisancho Trader jfrisancho@kallpasab.com

Hernando Pastor Representante Bursátil hpastor@kallpasab.com

Jose Avendaño Representante Bursátil javendano@kallpasab.com

Daniel Berger Representante Bursátil dberger@kallpasab.com

Finanzas Corporativas

Ricardo Carrión Gerente rcarrion@kallpasab.com

Research

Maria Belén Vega Analista mvega@kallpasab.com

Operaciones

Elizabeth Cueva Gerente ecueva@kallpasab.com

Alex Rodriguez Analista arodriguez@kallpasab.com

Alan Noa Analista anoa@kallpasab.com

Estedocumentoesexclusivamentepara finesinformativos.Bajoningunacircunstanciadeberserusadoo consideradocomouna oferta de ventao solicitudde comprade accionesu

otrosvaloresmencionadosenél. Lainformaciónenestedocumentoha sidoobtenidadefuentesquesecreenconfiables,pero Kallpa Securities SAB no garantizala veracidado certeza

del contenidode este reporte,o de los futuros valoresde mercadode las accionesu otros valoresmencionados.Lasopinionesexpresadasen estedocumentoconstituyennuestra

opinióna la fechadeestapublicacióny estánsujetasa cambiossinprevioaviso. Kallpa Securities SAB no garantizaquerealizaráactualizacionesdelanálisisantecualquiercambioen

las circunstanciasde mercado.El documentorefleja fielmente los puntos de vista personalesque sobre el tema tiene el analista de inversionesa cargo y ninguna parte de la

compensacióneconómicadelanalistaestuvo,estáo estaráligadadirectao indirectamentea lasrecomendacionesespecíficasu opinionesexpresadasenestedocumento.Losproductos

mencionadosen estedocumentopodríanno estar disponiblespara su compraen algunospaíses.Kallpa Securities SAB puedetener posicionesy efectuartransaccionesconvalores

mencionados y/o puede buscar hacer banca de inversión con ellos.

KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

(511) 6275225

(511) 6275221

(511) 6275223

(511) 6275222

(511) 6275227

(511) 6275227

(511) 6275227

(511) 6275224

(511) 6526452 

(511) 6526453

(511) 6275226

(511) 6275226
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