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DEPENDIENDO DEL PRECIO

Crecimiento por encima de nuestros estimados

Hace unos momentos Minera Autlan report6 sus resultados al 3T11 en donde se

registraron caidas en Ventas y Ebitda (4.6% y 34.0%, respectivamente). Estas
variaciones resultaron mixtas respecto de nuestros estimados: en linea en los

ingresos y mejores en el caso del Ebitda. La diferencia entre la disminucion en los
ingresos y el Ebitda se explica por un mayor peso de los costos fijos junto con un

fuerte incremento en el precio de la energia (aprox. 35.0%). Por todo lo anterior,

tanto el margen de Operacion como el Ebitda registraron reducciones de 9.5pp y

de 9.0pp, respectivamente. La Utilidad Neta también presenté una caida de
23.3%.

Mas Detalles

La mencionada disminucién en los ingresos se explica por: 1) Un menor precio en

pesos de las ferroaleaciones (-12.3%) lo cual no alcanzé a compensar la subida
de 10.6% en el volumen de venta. Cabe recordar que las ferroaleaciones de
manganeso es el principal producto de la empresa (aprox. del 91.4% de las
Ventas totales) y que son un insumo insustituible para la fabricacion de acero.

Perspectiva sectorial positiva, pero....

El sector acero tiene sélidos fundamentales con una produccién creciendo
ininterrumpidamente (A/A) desde Agosto de 2009, incluso y a pesar de que en
2010 marcé un récord historico en la produccién de acero crudo de 1,395
millones de toneladas. Sin embargo la empresa no puede aprovechar esta
situacion dado Aultan viene trabajando a capacidad total desde principios de
2010. Para 2012 esperamos una recuperacion del precio de las ferroaleaciones

(aprox. 8.0%) por lo tanto esperamos crecimientos en Ventas y Ebitda de 7.8% y

7.0% respectivamente.

Establecemos PO 2012 de P$ 15.20. Subimos a “Mantener” con reservas
Estamos introduciendo nuestro Precio Objetivo para finales de 2012 de P$ 15.20.

De acuerdo a nuestras politicas de recomendacion (ver contraportada) y debido

al rendimiento potencial (9.4%), cambiamos nuestra recomendacién desde Venta

a Mantener. En este punto es importante recordar que nuestros estimados no

contemplan una recesion en EUA. Por otra parte cabe resaltar que debido que los
resultados financieros de la empresa dependen exclusivamente de loa precios de

sus productos (no incremento en volumen esperado) y debido a la fuerte

incertidumbre respecto del crecimiento econdmico mundial, en caso de participar

en esta emisora recomendamos hacerlo en un bajo porcentaje, tomando en
cuenta que no forma parte del IPyC (benchmark). Para el calculo del PO 2012

utilizamos la valuacion por multiplos (FV/Ebitda) en donde asumimos un multiplo

de 5.3x el cual es 8.1% menor al promedio internacional de empresas

comparables (5.8x, ver Pag. 2), lo cual es consistente con el descuento promedio
del ultimo afo de 8.7% y de los USA de 9.2%. Cabe destacar que no utilizamos la

valuacion por DCF debido a la dificultad en para tener estimados certeros hacia
delante por la gran incertidumbre a nivel global.
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RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 13.90 36,727
Precio Objetivo ‘12 15.20 40,500
Var % (Nominal) 9.4% 10.3%
Diferencia vs IPyC -0.9%
OTROS INDICADORES
Indicadores 27/10/11
52 semanas max/min 36.97 /12.68
Cap. de Mdo (US$ mn) 302
Free Float 22%
FV/Ebitda (2012e) 4.9
Apalancamiento actual 0.4
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘12e 7.0%
Margen EBITDA (%) ‘12e 19.7%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

SELECCION (;Cuél?) / 8 Criterios Fund.

Perspectiva del Sector Positiva
Perspectiva Individual Neutral
Mercado (Exportaciones) Neutral
Estructura Financiera Positiva
Valuacién Neutral
Bursatilidad Neutral
Rentabilidad Neutral
Otros Neutral

DISTRIBUCION (¢, Cémo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicién

MOMENTO (¢ Cuéndo?)

Tendencia Prom. Movil
AutlanB Alza 20 dias
IPyC Alza 10 dias
www.ixe.com.mx
www.banorte.com




Nota de Empresa

Mas Detalles

Reporte 3T11

Hace unos momentos Minera Autldn reportd sus resultados al 3T11 en donde se registraron caidas en
Ventas y Ebitda (4.6% y 34.0%, respectivamente). Estas variaciones resultaron mixtas respecto de
nuestros estimados: en linea en los ingresos y mejores en el caso del Ebitda. La diferencia entre la
disminucidn en los ingresos y el Ebitda se explica por un mayor peso de los costos fijos junto con un
fuerte incremento en el precio de la energia (aprox. 35.0%). Por todo lo anterior, tanto el margen de
Operacion como el Ebitda registraron reducciones de 9.5pp y de 9.0pp, respectivamente. La Utilidad
Neta también presentd una caida de 23.3%.

La mencionada disminucién en los ingresos se explica por: 1) Un menor precio en pesos de las
ferroaleaciones (-12.3%) lo cual no alcanzé a compensar la subida de 10.6% en el volumen de venta.
Cabe recordar que las ferroaleaciones de manganeso es el principal producto de la empresa (aprox. del
91.4% de las Ventas totales) y que son un insumo insustituible para la fabricacién de acero

Autlan - Reporte al 3T11 (en millones de pesos)

Concepto 3T11 3T10 Var % 3T1i1le Var % vs. E

Ventas 973 1,019 -4.6% 951 2.3%
Utilidad de Op. 150 254 -40.9% 129 16.5%
Ebitda 197 298 -34.0% 178 10.5%
Ut. Neta May. 91 119 -23.3% 60 52.4%
Margen de Op. 15.4% 25.0% -9.5 pp 13.6% 1.9 pp
Margen Ebitda 20.2% 29.2% -9.0 pp 18.7% 1.5 pp
UPA 0.3 0.4 -0.1 0.2 0.1

Fuente: Banorte Ixe Casa de Bolsa, Minera Autlan

Detalles de Valuacion, P.O. 2012 P$ 15.20

Valuacion por miultiplos

Para el célculo del PO 2012 decidimos utilizar solamente la valuacién por multiplos debido a la dificultad
en para tener estimados certeros hacia delante por la gran incertidumbre a nivel global. En este caso,
asumimos un multiplo FV/Ebitda conservador de 5.3x el cual es 8.1% menor al promedio internacional
de empresas comparables (5.8x, ver cuadro siguiente), lo cual es consistente con el descuento promedio
del Ultimo afio de 8.7% y de los U5A de 9.2%. Bajo este método, el Precio Objetivo para fines de 2011
es de P$ 15.20.

Autlan - Comparativo Sectorial Internacional (millones de ddlares, U12M)

Empresa a . FV/Ebitda FV/ Ebitda P/VL Apalanca

P Pais Mkt Cap Ventas Ebitda E'I:i?::a U1/2M (x) ‘1/2e (x) (/x) -?niento
BHP Billiton Australia 386,285 71,739 37,929 52.9% 5.6 5.0 3.2 0.1
Vale Brasil 136,749 59,293 14,674 24.7% 10.7 4.1 1.5 1.3
Eramet Francia 4,452 5,281 1,423 26.9% 3.4 3.7 2.1 -1.3
Nippon Denko Japon 614 959 174 18.1% 3.4 3.2 0.9 -0.3
Promedio 132,025 34,318 13,550 30.7% 5.8 4.3 1.9 0.0
Autlan México 374 319 66 20.7% 6.1 6.5 1.5 0.4
Autldn vs. Prom. -10.0% 5.9% 53.1% -20.1% NR

Fuente: Ixe Casa de Bolsa, Bloomberg, TC 13.4417
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Maria Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel Angel Aguayo Negrete,
Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendariz, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna
Espitia Hernandez, Héctor Gustavo Castafieda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, y Hugo Armando Gémez Solis, Luciana Gallardo Lomeli, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compaiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién
directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones o
valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, los Analistas
Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacion de
informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con valores o
instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracion de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica
alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre
otros, los correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran numero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan
prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio como los mencionados a las companias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa
Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en
valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emision o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX 'y NAFTRAC.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de
analisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros,
con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas
financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese
ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.1l. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos
factores endogenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de
valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la
pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de su
precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero estan sujetas
a modificaciones y cambios sin previo aviso;, Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no
aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa ser fotocopiado, citado,
divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero
Banorte.
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