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VALUATION 
Recommendation    
Stock Price   $2.09 
1 Yr Target Price  $3.00 
Company Valuation (A$/share)  $4.26 
Price Discount to Target Price % 
Market Risk 
Development Risk 

~30% 
Low 
Low 

Source: MPS Research  

 
CAPITAL STRUCTURE 
ASX Code   ORE 
Market Cap*  $182m 
Ordinary Shares 
Unlisted Options 

80.4m 
0.8m 

*fully diluted pre‐raising                                     Source: ORE 

 
COMPANY DETAILS 
Level 1, 349 Coronation Drive 
Milton, QLD 4064 
Telephone: 
Facsimile: 
Email: 
Website: 

+61 7 3871 3985 
 +61 7 3729 8988 

mail@orocobre.com.au 
www.orocobre.com.au 

  Source: ORE 

 
1 YEAR PRICE CHART 

 
      Source: IRESS 
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Orocobre Limited 
 

 More Lithium Success calls for TSX Listing 
 

• ORE is set to raise C$20m as part of a plan to list on Toronto Stock 

Exchange (TSX) in June 2010. 

• ORE has recently discovered another potentially high‐grade, world‐

class salar system, south east of ORE’s flagship Olaroz Project.  

• Olaroz  Project’s  Definitive  Feasibility  Study  is  on  track  for 

completion in mid‐2010. 

• MPS  has  raised  its  1‐Year  Price  Target  to  A$3.00/share,  ORE  is 

trading at a ~30% discount to this target price.  

• MPS has a company NPV of A$4.26/share. 
 

 

Orocobre Ltd (ORE) has recently announced the discovery of high‐grade 
lithium‐potassium brines at the Salar de Salinas Grandes tenements and 
high‐quality potassium targets at the Laguna De Guayatoyoc tenements. 
These tenement packages are part of a portfolio wholly‐owned by South 
American Salars Pty Ltd, a company 85%‐owned by ORE. 
 

The lithium and potassium grades at Salinas Grandes, from an extensive 
pit sampling program, are the highest grades reported from any salar in 
Argentina.  The  grades  are  comparable with  that  of  the world‐leading 
Salar de Atacama  in Chile. The  lithium and potassium grades averaged 
1,409mg/L  and  16,394mg/L  respectively.  These  excellent  results 
highlight  the  potential  for  ORE  to  define  another  large,  high‐quality 
lithium‐potash resource. 
 

ORE has made a strategic decision to list on the TSX on the back of the JV 
agreement with the Toyota Group in Jan 2010. The company has entered 
into an agreement with Cormark Securities Inc and CIBC World Markets 
Inc  to undertake a private placement  to  raise C$20m. From  the capital 
placement, ORE will make an application to dual‐list the company on the 
TSX  in  June  2010. MPS  believes  that  this  listing will  give ORE  greater 
global market exposure and stock liquidity. 
 

MPS’ NPV value  for the Olaroz Project has remained unchanged. While 
cash and shares on issue have changed to reflect the TSX raising, and the 
Elementos Ltd holding has been changed  to  the market price. MPS has 
valued ORE’s 85% holding  in  South American  Salars Pty  Ltd at A$47m, 
based on a risk‐adjusted asset value estimate.  
 

MPS’ ORE Valuation 
11th Mar Update  11th Jan Change

Assets A$m A$/share*  A$/share (%)
Cash** 34 0.37  0.16 130%
Olaroz NPV (75% ORE) 274 2.97  3.37 ‐12%
Net JV Payment*** 34 0.37  0.42 ‐12%
ELT Holding 4 0.05  0.05 ‐12%
South American Salars 
Pty Ltd (85% ORE) 

47  0.50  ‐  ‐ 

Company Total 393.0 4.26  4.01 6%
*Current  shares on  issue plus TSX  shares, **Current cash plus US$4.5m Toyota payment, 
plus TSX capital,  less cost of Salinas Grandes, ***Toyota’s 25% NPV payment,  less JV cash 
CAPEX requirement
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Salinas Grandes and Guayatoyoc (85% interest) 
 
The  Salinas Grandes  and Guayatoyoc  properties  are  located  ~70km 
south east of ORE’s Olaroz Lithium‐Potash Project. The two properties 
are part of  the portfolio of salars held by South American Salars Pty 
Ltd, in which ORE has an 85% interest. The tenements held by South 
American Salars cover 148,000ha, including 12,500ha of salar nucleus 
at Salinas Grandes. 
 
The  company  has  conducted  an  extensive  pit  sampling  program, 
digging  pits  up  to  3m  deep  and  collecting  the  brine  solution  for 
laboratory  analyses.  ORE  has  tested  116  samples  from  Salinas 
Grandes  and  17  samples  from  the  Guayatoyoc.  The  results  of  the 
assays identified: 
 
• Lithium grades (Li) averaging 1,409mg/L.  

(The results ranged from 541mg/l to 4,237mg/L) 
• Potassium (K) grades averaging 16,394 mg/L K 

(The results ranged from 5,484mg/L to 49,720 mg/L K) 
• An average magnesium to lithium ratio of 2.6. 
 
The  reported  lithium  and  potassium  grades  at  Salinas Grandes  are 
significantly  higher  than  any  reported  in  Argentina  and  are 
comparable  with  the  world‐class  Chilean  Salar  de  Atacama,  the 
world’s largest and lowest‐cost brine lithium producer. 
 

Lithium and Mg/Li Ratios of Selected Salars 

 
Source: ORE & MPS Research 

 
The  proximity  of  this  discovery  to  the  company’s  current  Olaroz 
Project, which is currently in development, may provide opportunities 
for significant operational synergies. 
 
During  2Q  2010,  ORE  plans  to  commence  a  drilling  and  sampling 
programme, and hydrological studies at Salinas Grandes  to evaluate 
the project’s potential.  
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  General Securities – Advice Warning 

 

Martin  Place  Securities  Pty  Ltd  (‘MPS’)  makes  no  representation  and  gives  no 
warranties to the accuracy or reliability of any information contained in this document 
and  does  not  accept  any  liability  for  any  loss  caused  by  representations,  errors  or 
omissions on the part of Martin Place Securities Pty Ltd or by any of their respective 
officers, employees or agents.  In preparing  this  information, Martin Place Securities 
Pty  Ltd did not  take  into account  the  investment objectives,  financial  situation and 
particular needs of the reader.   
 

Before making  an  investment decision on  the basis of  this  information,  the  reader 
needs to consider, with or without the assistance of an adviser, whether the advice is 
appropriate  in  light  of  their  particular  investment  needs,  objectives  and  financial 
circumstances. 
 

Analyst Verification 
 

I, Howard Humphreys, as the author of this report, and Barry Dawes as the Managing 
Director  of Martin  Place  Securities,  hereby  certify  that  the  views  expressed  in  this 
research accurately reflect our personal views about the subject securities or  issuers 
and no part of analyst compensation is directly or indirectly related to the inclusion of 
specific  recommendations  or  views  in  this  research.  The  analysts  principally 
responsible for the preparation of this research have received compensation based on 
overall  revenues,  including  investment banking  revenues, of Martin Place Securities 
Pty  Ltd and we have  taken  reasonable  care  to achieve and maintain  independence 
and unbiased objectivity in making any recommendations. 
 

Research Disclaimer 
 

Investment Research provided has been prepared for the general use of the clients of 
Martin Place Securities Pty Ltd and must not be copied, either in whole or in part, or 
distributed  to any other person.  If you are not  the  intended  recipient you must not 
use or disclose the  information  in this research  in any way. Nothing  in this research 
shall be construed as a solicitation to buy or sell any security or product, or to engage 
in or refrain from engaging in any transaction. In preparing this research, we did not 
take  into account  the  investment objectives,  financial situation and particular needs 
of the reader. Before making an investment decision on the basis of this research, the 
reader needs to consider, with or without the assistance of an adviser, whether the 
advice  is  appropriate  in  light  of  their  particular  investment  needs,  objectives  and 
financial  circumstances.  There  are  risks  involved  in  securities  trading.  The  price  of 
securities  can  and  does  fluctuate,  and  an  individual  security  may  even  become 
valueless.  International  investors  are  reminded  of  the  additional  risks  inherent  in 
international  investments,  such  as  currency  fluctuations  and  international  stock 
market  or  economic  conditions,  which  may  adversely  affect  the  value  of  the 
investment. This research is based on information obtained from sources believed to 
be  reliable but we do not make any  representation or warranty  that  it  is accurate, 
complete or up to date. We accept no obligation to correct or update the information 
or  opinions  in  it.  Opinions  expressed  are  subject  to  change  without  notice.  No 
member of Martin Place  Securities Pty  Ltd  accepts  any  liability whatsoever  for any 
direct,  indirect,  consequential  or  other  loss  arising  from  any  use  of  this  research 
and/or further communication in relation to this research. 
 

Disclosure 
 

Martin  Place  Securities  Pty  Ltd  and  its  associates  declare  that  as  of  Thursday,  11 
March 2010, they may have a relevant interest in the securities recommended herein, 
in particular: 
 

• At  the  time of writing,  the author of  this  investment research update does not 
have  a  relevant  interest  in  the  securities mentioned herein.  This position may 
change at any time. 

• Martin Place Securities Pty Ltd was the lead broker and underwriter to Orocobre 
Limited’s (2007) and Elementos Limited’s (2009)  IPO and earned brokerage and 
other fees as result of these transactions. 

• The Directors of Martin Place Securities Pty Ltd,  its directors or associates may 
hold  securities  in  Orocobre  Limited  or  Elementos  Limited.  This  position  may 
change at any time. 
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