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Laboratorio Burséatil / Nuestra Filosofia

Resultados
Industrias Pefioles reporté sus resultados financieros del 1T17. La empresa presenté disminuciones nominales (pesos) en Ventas de

6.8% y Ebitda de 23.5%. Respecto de los estimados de consenso, ambos renglones estuvieron por debajo. Pefioles forma parte de
nuestro grupo de “Mejores Ideas” y tiene un precio objetivo 2018 de P$482.9 que implica un potencial de 23.4% vs. 13.5% del
IPyC para el mismo periodo.

Eventos Negativos Extraordinarios. No cambia la Perspectiva de Largo Plazo

Si bien el reporte muestra cifras menores a lo esperado por dos eventos no recurrentes (ver parrafo siguiente), ésto forma parte de las
caracteristicas propias de la Industria Minera. Por lo tanto, la perspectiva de la emisora sigue siendo positiva. Claramente el precio de
los productos muestra incrementos generalizados (ver tabla 1) lo cual deberia impulsar los resultados de la emisora en los préoximos
trimestres.

Tabla 1 -Volumen de Venta y Precios por Tipo de Metal

Metal Volumen de Venta Precios Peso en Vtas.
1T18 1T17 Var. % 1T17

Oro (kg) - (US$/Oz) 8,790 10,064 -12.7% 1,329.28 1,219.36 9.0% 44.0%

Plata (kg) / (US$/Oz) 407,255 545,631 -25.4% 16.68 17.45 -4.4% 27.3%

Zinc (ton) / (US$/Lb) 50,187 50,388 -0.4% 155.24 126.15 23.1% 7.2%

Plomo (ton) / (US$/Lb) 19,317 28,008 -31.0% 114.42 103.35 10.7% 21.5%

Detras de los nameros

Ventas: La variacion se explica por un par de eventos inusuales que afectaron negativamente el volumen de produccién, y por lo tanto
los ingresos (ver tabla 1). Por una parte, en la mina Bismark se registré una detencion temporal de la producciéon como consecuencia
de la ejecucion de un programa intensivo de “revision, correccion de condiciones inseguras y cambio del sistema de minado a raiz de
un accidente fatal ocurrido en el mes de enero de este afio”. La emisora espera reactivar la operacion de esta mina en mayo 2018.
Asimismo sus operaciones metalurgicas también se detuvieron dado que se registré el paro anual para realizar labores de
mantenimiento, sumado a que uno de los hornos debié ser reparado.

Penoles- Resultados 1T18

Concepto Var. vs. Est.
Ingresos 20,385 21,867 -6.8% 23,243 -12.3%
Ebitda 6,743 8,810 -23.5% 9,417 -28.4%
Ut Neta Mayoritaria 1,944 2,196 -11.5% 2,394 -18.8%
Mgn. Ebitda 33.1% 40.3% -7.2 ppt 40.5% -7.4 ppt
Mgn. Neto 9.5% 10.0% -0.5 ppt 10.3% -0.8 ppt

Ebitda: La mayor reduccion respecto de las Ventas se debe principalmente a un incremento importante (+33.0%) en los gastos de
operacion. Esto generé una contraccion en el margen Ebitda de 7.2ppt.

Utilidad Neta: La menor caida en este rubro respecto del Ebitda se explica por un menor costo financiero (-79.8%) sumado a una
disminucion en la provision de impuestos (-29.1%). Por ello, en este caso el margen neto sélo sufrié una reduccion de 0.5ppt.
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servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o
extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de
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El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como
parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningin motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del
1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
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Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio

Analisis Bursatil | Bursatris

recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero,
fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucién de
Banca Mlltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a Sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que
a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracién
de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacién
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso
las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a
modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
seflalardn su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en
las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o
versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra ser reproducido, citado, divulgado, utlizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa
autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
! ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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