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Resultados Mixtos — Para el tercer trimestre del afo,
estimamos que la empresa siga enfrentado situaciones
adversas derivadas del bajo crecimiento econdmico en la
region en la que opera la division Manganeso, por otro lado,
esperamos que la division Metallorum pueda tener un
impacto positivo en los resultados.

Manganeso — Esperariamos una menor demanda de acero, lo
gue afectaria directamente la demanda de ferroaleaciones, lo
cual podria ser parcialmente compensada por la exportacion
del mismo material.

Metallorum - Las condiciones macroecondmicas han
ayudado tanto al volumen como al incremento en precios de
los metales preciosos, por lo que esperariamos un
incremento en los margenes de esta divisidn, asi como un
aumento en la participacion de las ventas consolidadas.

Energia — Esperamos resultados estables, siguiendo con un
enfoque de Know how del negocio.
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Fuente: Infosel

Base Comparable Alta — Ademas de la disminucién en
volumen de venta de ferroaleaciones, hay que considerar que
3T18 fue uno de los mejores trimestres en 10 afos,
aumentando en 12% el volumen de ventas de ferroaleaciones.
Estimamos una disminucion en ventas de 5% a/a, con una baja
de 40.5% a/a en la Utilidad Operativa y del 20.0% en EBITDA.

Utilidad Neta — A nivel neto esperamos un avance de 129.4%
explicado principalmente por la depreciacion del MXN frente

al ddlar en el 3T19.

La empresa reportara resultados del 2T19 el 25 de Octubre.

Muiltiplos 2016 2017 2018 UbDM
P/U 42.2 x 5.0 x 7.5x -10.5 x
P/VL 1.0x 1.1x 0.7 x 0.5x
VE/EBITDA 8.2 x 3.0x 4.0 x 3.8 x
usb 3T19 3718 Dif (%)
Ventas 110 116 -5.0%
Utilidad Operativa 11 19 -40.5%
EBITDA 23 29 -20.0%
Utilidad Neta 4 2 129.4%

Mgn. Operativo (%) 10.4 16.6 -621
Mgn. EBITDA (%) 20.9 24.8 -391
Mgn. Neto (%) 3.9 1.6 230

Fuente: Analisis BX+ con informacion de la BMV.
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