<4p BANORTE

: I EL Nota de Empresa 11 de agosto 2020

www.banorte.com

¢Se acabé la fiesta? Todavia no @analisis_fundam

= Axtel ha retomado la busqueda de opciones estratégicas para
Infraestructura o toda la compaiiia, lo que pronto podria detonar el Consumo y Telecomunicaciones

valor intrinseco de la emisora ]
Valentin Mendoza

= Como hemos destacado antes, el segmento de Infraestructura es Subdirector Andlisis Bursti
. e . .. ., valentin.mendoza@banorte.com
atractivo por su rentabilidad, potencial de crecimiento y valuacion,
volviendo a la compafiia un posible objetivo de adquisicion f\;’;gfafbler
I

. ., . juan.barbier@banorte.com
=  Mediante una valuacion por suma de partes, reconociendo el valor de :

Infraestructura, subimos nuestro PO2020 a $9.00 (vs $4.50 previo).

Este representa un FV/EBITDA 2021E de 7.7x. Reiteramos COMPRA COMPRA. 650
’ : : : PO 2020 $9.00
Aun.vemos valor en Ia. ,emlsora.. Ajustamos nuest_ro_ modelo de proye(_:c_lones, Dividendo 20206
reflejando la separacion funcional de las divisiones de Servicios e Dividendo (%)
4 : : Rendimiento Potencial 36.6%
Infraestructure_l. Esta ultl_rr_1a, como hemo_s menuonqdo_ anteriormente, destaca Méx - Min 12m (PS) 6.70 - 2.30
por su atractiva rentabilidad y potencial de crecimiento -ante una mayor Valor de Mercado (US$m) 834.4
. . Acci irculacio 2,875
demanda por conectividad, el eventual lanzamiento del 5G y la llegada del Aoclones cireacion (m) o0
internet de las cosas-, volviendo a Axtel mas atractiva como potencial objetivo 397r_atlivididz ’aiaria $m 8.7
e ey , . et tiplos
de adquisicion, por lo que el mercado deberia estar dispuesto a pagar multiplos F\;’,E'EWDA 5.1x
més altos por ella. En ese sentido, la compafiia recientemente retomé la PIU 41.7x
busqueda de opciones est_rate,glcas para Infraestructura y/o toda la empresa. Rendimiento relativo al IPC
Recientemente, Alfa confirm6 gue espera concretar alguna de estas opciones 12 meses
dentro de los proximos 12 meses. Con ello en mente, decidimos reflejar el valor 200%
potencial detrds del negocio de Infraestructura. Mediante un modelo de 150%
valuacion por suma de partes, determinamos un maltiplo objetivo FV/EBITDA 100%
2020E de 11.0x para este segmento, en linea con la mediana de comparables y 50%
transacciones precedentes, y de 5.6x en Servicios. Asi, subimos nuestro PO2020 %
a $9.00 (FV/EBITDA 2021E de 7.7x) desde $4.50, reiterando nuestra 50%
., ago.-19 nov.-19 feb-20 may.-20 ago.-20
recomendaciéon de COMPRA. . ATELCPO
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E
Ingresos 14,876 12,784 12,811 13,387 FVIEBITDA 6.2x 7.4x 4.8x 6.2x
Utilidad Operativa 965 774 2,858 1,440 PIU 174x  -1,355.2x 24.1x 133.6x
EBITDA 5,203 4,465 6,424 4,668 PIVL 5.3x 5.5x 4.6x 4.4
Margen EBITDA 35.0% 34.9% 50.1% 34.9%
Utilidad Neta 1,095 -14 782 141 ROE 35.8% -0.4% 20.8% 3.4%
Margen Neto 7.4% -0.1% 6.1% 1.1% ROA 3.9% -0.1% 3.0% 0.6%
EBITDA intereses 2.8x 3.3x 4.4x 3.2x
Activo Total 28,156 24,331 26,338 25,574 Deuda Neta/EBITDA 2.6x 3.1x 1.9x 2.2
Disponible 2,249 858 4,175 4,716 Deuda/Capital 4.3x 4.4x 3.9x 3.5x
Pasivo Total 24,535 20,920 22,221 21,315
Deuda 15,662 14,886 16,066 14,944
Capital 3,621 3411 4,117 4,258

Fuente: Banorte

Documento destinado al ptblico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PO2020_AXTEL.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_Nemak20200806.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_Nemak20200806.pdf
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AXTEL - Estados Financieros Ventas y Margen EBITDA

Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones

Afio 2018 2019 2020e 2021e TCAC

v 18,000 - 50.1% - 60.0%
entas Netas 14,876 12,784 12,811 13,387 -3.5% 16000 -

Costo de Ventas 7,174 6,104 6,182 5,870 -6.5% 14000 34.9% - 50.0%
Utilidad Bruta 7,702 6,679 6,629 7,516 -0.8% 12000 | B1%  35.0% L 40.0%
Gastos Generales 6,944 5,842 5,759 6,060 -4.4% ! :
Utilidad de Operacién 965 774 2,858 1,440 14.2% 10,000 1 - 30.0%

Margen Operativo 6.5% 6.1% 22.3% 10.8% 18.3% 8,000 ~
Depreciacién Operativa 4,162 3,579 3,430 3,195 -8.4% 6,000 - - 200%
EBITDA 5,203 4,465 6,424 4,668 -3.6% 4,000 1 L 100%
Margen EBITDA 35.0% 34.9% 50.1% 34.9% 2,000
Ingresos (Gastos) Financieros 0 T T T - 0.0%
Neto (1,665) (1,127) (2,864) (1,303) -7.8% 2017 2018 2019 2020 202le
Intereses Pagados 1,869 1,370 1,476 1,466 -7.8%
Intereses Ganados 41 55 53 103 35.7% mmm— Ventas Netas Margen EBITDA
Otros Productos (Gastos)
Financieros (24) (102) (88) (127) 73.2%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 187 290 (1,352) 186 -0.1%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos (699) (353) (5) 137 -158.1% o
Provision para Impuestos 118 (15) (788) (4) -133.6% gltflrggzg r’:iﬁ(t)ie):ls ROE
Operaciones Discontinuadas 1,912 324
Utilidad Neta Consolidada 1,095 (662) 782 141 -49.5%
Participacién Minoritaria
Utilidad Neta Mayoritaria 1,095 (14) 782 141 -49.5% 1,200 A 30.2% r 35.0%
Margen Neto 7.4% -0.1% 6.1% 1.1% 1000 L 30.0%
UPA 0.378 (0.005) 0.273 0.049 -49.3%
800 A ) L 25.0%
Estado de Posicién Financiera (Millones de pesos) 600 - - 20.0%
Activo Circulante 6,944 6,035 8,471 8,937 8.8% - 15.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,249 858 4175 4716 28.0% 400 4 0% L 10.0%
Activos No Circulantes 21,212 18,296 17,868 16,637 -7.8% 200 4 2.5% ' 3% ,
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 16,106 12,964 11,427 10,196 14.1% r5.0%
Activos Intangibles (Neto) 986 633 947 947 -1.3% 0 T T - 0.0%
Activo Total 28,156 24,331 26,338 25,574 3.2% (00) ) 0 2018 2019 20208 202le | o
Pasivo Circulante 8,778 5,178 7,354 7,506 -5.1%
Deuda de Corto Plazo 505 635 2,169 2,104 60.9% mmmmm Utilidad Neta Mayoritaria s ROE
Proveedores 7,297 3,701 4,036 4,218 -16.7%
Pasivo a Largo Plazo 15,757 15,742 14,867 13,810 -4.3%
Deuda de Largo Plazo 15,157 14,251 13,897 12,840 -5.4%
Pasivo Total 24,535 20,920 22,221 21,315 -4.6%
Capi_ta_ll Cgr,nabl_e o 3,621 3,411 4,117 4,258 5.6% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Participacion Minoritaria Millones
Capital Contable Mayoritario 3,621 3,411 4,117 4,258 5.6%
Pasivo y Capital 28,156 24,331 26,338 25,574 -3.2%
Deuda Neta 13,413 14,028 11,891 10,228 -8.6% 25000 4 3.5 . 3
. 1X
Estado de Flujo de Efectivo 2018 2019 2020e 2021e 20,000 - o 34x
Flujo de la Operacion 5,411 2,957 4,465 3,268 L 3.0x
Flujo Neto de Inversin 2,376 (528) 775 (1,861) 15000 - 2.6x 2
Flujo Neto de Financiamiento (6,812) (3.821) (2771 (2,096) ’ oX T 2.6x
Efecto por tipo de cambio 16 1 848 1,229 L 2.9x
Incremento (disminucidn) efectivo 991 (1,391) 3,318 541 10,000 1
- 1.8x
5,000 -
- 1.4x
0 T T T T - 1.0x

2017 2018 2019 2020e 2021e

mmmmm Deuda Neta e Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte, BMV.



La estrategia adecuada. Recordemos que tras la integracion con Alestra,
durante los ultimos 4 afios, Axtel ha venido implementando una estrategia de
transformacion para la compafiia. Dicha estrategia se focaliz6 en la venta de
activos no estratégicos, la disminucién del apalancamiento y la separacion
funcional en dos segmentos de negocios. Al respecto de lo primero, en 2017
la compafiia se desinvirtié de 142 torres de telecomunicacion por US$56
millones. Posteriormente, a inicio de este afio, concretd la venta de 3 centros
de datos por US$175 millones, y recientemente, cedio a América Movil el
espectro de 3.5Ghz, recibiendo un beneficio de $90 millones. Mientras tanto,
la utilizacion de parte de dichos recursos para el pago de deuda ha derivado
en una disminucion relevante del apalancamiento. Al respecto, la
DN/EBITDA baj6 de 5.5x en 2016 a 1.9x 2020E, alineandose a la mediana de
comparables. Con ello en mente, como hemos mencionado en otras ocasiones,
en nuestra opinion, el descuento que histéricamente habia guardado la emisora
frente a sus pares debido al elevado apalancamiento ya no se justifica.
Finalmente, Axtel ha realizado la separacion funcional de la empresa en dos
unidades de negocio: infraestructura para telecomunicaciones (Axtel
Networks) y servicios de valor agregado en tecnologias de la informacion para
empresas y clientes de gobierno (Alestra). Tras ello, la contribucion de
Infraestructura a los resultados en 2019 (neto de operaciones intercompafiia
con Alestra) represent6 20% de los ingresos, pero 51% del flujo de operacién
recurrente, debido a que el margen EBITDA de 44.2% de la division es
consistentemente superior al 21.4% de Servicios.
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Distribucion de ingresos por segmento de negocio (2019) Contribucion al EBITDA por segmento de negocio (2019)

% %

80%

49%

= Infraestructura = Servicios Servicios = Infraestructura

Fuente: Axtel, Banorte

¢ Quién es Axtel Networks (Infraestructura)? Axtel Networks es el operador
neutral (de servicio a mayoristas y sin intereses en el negocio minorista) de
fibra Optica més grande de México y ofrece servicios de conectividad de
ualtima milla, transito IP, fibra iluminada, fibra oscura, fibra a la torre (FTTT
por sus siglas en inglés), fibra al centro de datos, entre otros, a operadores y
clientes mayoristas. Cuenta con la segunda red de fibra 6ptica mas grande de
México (~40,600 kilémetros), solo después de América Movil, con lo cual su
cobertura supera el 90% del mercado mexicano (22,000Kms de red de larga
distancia), destacando su alta capilaridad en las ciudades de México,
Monterrey y Guadalajara (18,600Kms de red metropolitana).



Como hemos comentado anteriormente, consideramos que este mercado es
atractivo por su alto crecimiento potencial, derivado de necesidades de
conectividad incrementales, estabilidad de flujos, alta rentabilidad v,
consecuentemente, por su valuacion de doble digito.

Mapa de distribucion de red de fibra 6ptica de Axtel Networks

Fuente: Axtel

Perspectiva positiva. La ‘nueva normalidad’ ha exacerbado la demanda de
los clientes de la division por mayores capacidades en sus servicios de fibra a
la torre y fibra al centro de datos, para hacer frente al incremento en el
consumo de datos debido al confinamiento. Al respecto de esto Ultimo, de
acuerdo con el Ericsson Mobility Report de junio 2020, en el 1T20, el tréfico
de datos moviles aument6 14% t/t. Consideramos que ello, ha venido a probar
la resiliencia del segmento y potencial de crecimiento. Mientras tanto, la
perspectiva de crecimiento del negocio es positiva en el mediano plazo. El
eventual lanzamiento del 5G -que se estima requiera el despliegue de un
mucho mayor nimero de estaciones base y antenas (mayor densificacion de
nodos) con la tecnologia de fibra hasta la antena (FTTA por sus siglas en
inglés) para minimizar la latencia de datos- deberia ser un catalizador para la
division.

El 5G, a su vez, se espera facilite el avance del Internet de las Cosas (10T por
sus siglas en inglés), mismo que se anticipa sea un catalizador muy importante
para el consumo de datos. Deloitte en su reporte 5G Ecosystem: The digital
heaven of opportunities proyecta que los dispositivos inteligentes conectados
en 2025 alcancen los 25,200 millones (vs 9,100 millones en 2018), reflejo de
un mayor uso de esta tecnologia para aplicaciones en el hogar y especialmente
en el segmento industrial. En consecuencia, en el reporte referido, Ericsson
estima que el trafico de datos mdviles se quintuplique hacia 2025, pasando de
33 exabytes mensuales al cierre de 2019 a 164EB a finales del 2025.
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Conexiones de Internet de las cosas (I0T) en el mundo Trafico de datos moviles en el mundo
Miles de millones de dispositivos inteligentes Exabytes
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Fuente: Deloitte “5G Ecosystem: The digital heaven of opportunities” (sep. 2019), Banorte Fuente: Ericsson Mobility Report (jun. 2020)

Una valuacion mas alta para Infraestructura y pensamos que también
para Axtel. Como hemos destacado previamente, los altos margenes (47.4%e
2020E para Axtel Networks) y previsibilidad de flujos del sector de
Infraestructura de Telecomunicaciones, dada su estructura de contratos con
ingreso recurrente de largo plazo, justifican valuaciones mas altas respecto de
servicios de telecomunicaciones. De acuerdo con el consenso de Bloomberg,
la mediana del maltiplo FV/EBITDA 2021E para este segmento se ubica en
11.7x, mientras que el de Servicios es de 5.4x. Asimismo, de acuerdo con
Refinitiv Eikon, la transaccion precedente mas reciente del sector fue la venta
de Zayo Group Holdings a Digital Colony Partners y EQT Infrastructure en
mayo de 2019 a un multiplo de 12.1x, confirmado que existe apetito por este
tipo de negocios a valuaciones de doble digito. En consecuencia, seguimos
creyendo que el mercado deberia estar dispuesto a pagar mayores valuaciones
por Axtel, como reflejo de que en 2020, el 55% del flujo de la compafiia
provendria de Infraestructura y el 45% restante de Servicios.

Subimos nuestro PO2020 a $9.00, reiterando COMPRA. A pesar de que
de enero (cuando fijamos nuestro PO2020 anterior) a la fecha, el CPO
acumula un rendimiento cercano al 120%, creemos que aln existe potencial
en la emisora. Al realizar un ejercicio de valuacién por suma de partes,
reconociendo el valor intrinseco de Infraestructura, subimos nuestro PO2020
a $9.00 aun previendo un rendimiento potencial superior al 35%, por lo que
reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA. Para el célculo de éste
utilizamos los flujos de operacidn recurrentes de las divisiones (excluyendo
los beneficios extraordinarios por la venta de 3 centros de datos a Equinix y
la cesion del espectro de 3.5Ghz a América Movil sumando $2,115 millones
este afio). Asimismo, asumimos un multiplo objetivo FV/EBITDA de 11.0x
para Axtel Networks (Infraestructura), ligeramente por debajo de la mediana
de empresas de Infraestructura de Telecomunicaciones a nivel global en 2021
de 11.7x y similar a transacciones precedentes en el sector. En Alestra
(Servicios), por su parte, determinamos un maltiplo de 5.6x, en linea con la
de empresas de servicios de telecomunicaciones de 5.4x. Asi, el multiplo
FV/EBITDA 2020E implicito para Axtel seria de 8.6x, por arriba del actual
en 5.1x.

<4 BANORTE



En nuestro PO2020 Axtel cotizaria a 7.7x FV/EBITDA 2021E, por arriba del
actual y del promedio del Gltimo afio ambos en 5.1x, justificado con base en
la perspectiva positiva ya mencionada y el fortalecimiento de la estructura de
capital, como parte de la estrategia de desapalancamiento.

Vale la pena comentar, ademas, que Axtel ha retomado la busqueda de
opciones estratégicas para Infraestructura o toda la compafiia, lo que en
nuestra opinion deberia favorecer que pronto se reconozca el valor de esta
divisiéon. En ese sentido, esta semana Alfa comentd que estima concretar
alguna de estas alternativas para Axtel a mas tardar en los préximos 12 meses,
y que espera recibir mas de lo que Nemak le ha pagado en dividendos durante
los dltimos diez afios (~US$600 millones), por lo que considerando que Alfa
posee el 52.8% de Axtel, la valuacion a la que aspira el conglomerado para su
division de telecomunicaciones ronda cuando menos los US$1,136 millones,
en linea con nuestro PO2020 y 36% por arriba de la capitalizacion de mercado
actual de US$834 millones. No obstante, la misma podria ser objeto de un
premio por adquisicion. En ese sentido, si asumimos un 15% adicional por
este concepto, entonces el precio por CPO podria incluso superar los $10.00,
en caso de que se concretase la operacion por toda la empresa. Dicho esto,
Alfa podria recibir entre US$600millones y US$688 millones por su
participacion accionaria en Axtel.

Valuacién por suma de partes
Millones de pesos

Segmento EBITDA 2020E FVIEBITDA Participacion  Valor Empresa  $/accion
Infraestructura 2,398 11.0x 100% 26,380 $ 921
Servicios 1,925 5.6x 100% 10,782 $ 3.76
Valor Suma de Partes 4,323 8.6x 37,162 $ 12.97
(-) Deuda Neta (11,891) -$ 4.15
(=) Valor del Capital Axtel 25,271
CPOs en Circulacion 2,865
P02020 $ 8.82
Precio Actual $ 6.59
Rendimiento Potencial 33.8%
Fuente: Banorte
Concepto/Segmento Infraestructura Servicios
2019 2020E  Variacion 2019 2020E Variacion
Ingresos Brutos 5171 5,055 2.2% 10,177 10,202 0.2%
Eliminaciones -2,564 -2,446 -4.6%
EBITDA 2,287 2,398 4.9% 2,179 1,925 -11.6%

Margen EBITDA 44.2% 47.4% 3.2pp 21.4% 18.9% -2.5pp

Fuente: Banorte
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Concepto 2020E 2021E
Anterior  Actual Variacion Anterior  Actual Variacion

Ingresos 12,589 12,811 +1.8% 13,474 13,387 -0.6%
EBITDA 6,317 6,424 +1.7% 4,678 4,668 0.2%
Margen EBITDA 50.2%  50.1% -0.1pp 347%  34.9% +0.2pp
Utilidad Neta 641 782 +22.0% 79 141 +78.5%

Fuente: Banorte

Valuacién relativa- Infraestructura
Veces
PIU FV/EBITDA

Rendimiento de

Emisora »
2020E 2021E u12m 2020E 2021E Dividendos

COMMSCOPE HOLDING CO INC 7.0x 8.3x 5.6x 34.3x 11.1x 9.6x

UBIQUITI INC 34.0x 32.7x 30.0x 26.8x 27.5x 26.7x 0.6%
MOTOROLA SOLUTIONS INC 21.5x 19.0x 16.6x 14.4x 13.6x 11.9x 1.8%
INFINERA CORP 4.6x 26.4x 11.8x

ANTERIX INC 3.4x

PAGERDUTY INC 7.2x

TELESITES SAB DE CV 4.8x 63.2x 12.0x 11.3x 10.4x

UNITI GROUP INC 502.0x 25.7x 9.3x 8.7x 8.4x 6.0%
SARANA MENARA NUSANTARA PT 5.9x 20.5x 19.0x 12.3x 11.9x 11.6x 3.3%
TOWER BERSAMA INFRASTRUCTURE 4.9x 28.3x 26.1x 22.1x 12.6x 12.1x 11.2x 2.2%
INFRASTRUTTURE WIRELESS ITAL 1.8x 40.2x 35.9x 31.9x 27.9x 21.2x 18.0x 1.5%
CHANGSHU FENGFAN POWER EQU-A 2.7x

CROWN CASTLE INTL CORP 8.5x 90.1x 84.0x 73.8x 27.5x 27.7x 25.7x 2.9%
AMERICAN TOWER CORP 31.0x 57.8x 61.1x 51.2x 24.2x 29.0x 26.9x 1.7%
COMSYS HOLDINGS CORP 1.3x 15.6x 14.3x 13.5x 8.0x 7.6x 7.3x 2.6%
CELLNEX TELECOM SA 5.3x 622.1x 204.1x 32.5x 23.4x 19.5x

EUSKALTEL SA 1.4x 18.6x 19.0x 17.5x 8.9x 8.5x 8.3x 4.4%
Promedio Infraestructura de Telecomunicaciones 6.4x 38.2x 120.4x 44.2x 19.3x 17.2x 14.8x 2.7% .
Mediana Infraestructura de Telecomunicaciones 4.8x 31.1x 29.4x 25.7x 14.4x 12.9x 11.7x 2.4%
AXTEL SAB DE CV - CPO 4.6x 47.7x 24.1x 133.6x 5.1x 4.8x 6.2x
Premio/Descuento vs Mediana -4.2% 53.1% -18.0% 419.0% -64.9% -62.8% -46.8%

Fuente: Bloomberg, Banorte



Valuacién relativa- Telecomunicaciones
Veces

PIU FVIEBITDA

. Rendimiento de
Emisora

uizam 2020E 2021E uizm 2020E 2021E Dividendos

VERIZON COMMUNICATIONS INC 3.9x 11.0x 12.4x 12.0x 7.8x 8.0x 7.7x 4.2%
AT&T INC 1.2x 13.0x 9.5x 9.3x 7.0x 7.4x 7.3x 6.9%
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 2.3x 18.2x 14.1x 12.8x 5.9x 5.2x 4.9x 4.0%
VODAFONE GROUP PLC 0.6x 21.6x 16.0x 4.4x 6.3x 6.0x 6.8%
TELEFONICA SA 1.5x 7.8x 7.5x 5.1x 4.6x 4.6x 11.3%
ORANGE 1.0x 9.9x 9.6x 8.8x 4.6x 5.2x 5.0x 5.1%
BCE INC 3.1x 17.1x 18.7x 16.7x 8.4x 8.5x 8.1x 5.9%
VIVENDI 1.6x 15.1x 22.2x 18.4x 14.4x 14.5x 12.8x 2.6%
BT GROUP PLC 0.7x 6.1x 5.9x 5.6x 4.0x 4.0x 4.0x 4.3%
TELENOR ASA 7.3x 37.2x 15.6x 13.2x 6.7x 6.3x 6.1x 5.9%
ROGERS COMMUNICATIONS INC-B 2.8x 15.7x 18.7x 14.7x 8.2x 8.7x 7.9x 3.6%
TELEFONICA BRASIL S.A.-PREF 1.3x 19.4x 17.8x 15.4x 5.1x 5.2x 5.1x 5.2%
KONINKLIJKE KPN NV 3.6x 13.9x 18.4x 15.5x 5.9x 6.6x 6.5x 5.9%
TELECOM ITALIA SPA 0.4x 7.9 9.1x 8.9x 5.2x 5.4x 5.4x

PROXIMUS 1.9x 13.8x 10.8x 10.7x 5.0x 4.6x 4.6x 8.9%
TELE2 AB-B SHS 2.5x 24.5x 20.8x 19.4x 11.2x 11.5x 11.1x 4.5%
TIM PARTICIPACOES SA 1.7x 20.1x 27.1x 19.6x 5.5x 5.6x 5.3x

MILLICOM INTL CELLULAR S.A. 1.4x 18.8x 5.2x 3.7x 3.5x

TELECOM ARGENTINA S.A.-B 1.4x 49.2x 7.8x 7.2x 6.7x 3.7%
TURKCELL ILETISIM HZMET AS 1.8x 11.3x 8.8x 6.9x 3.9x 3.6x 3.2x

NOS SGPS 2.1x 23.3x 17.1x 12.0x 5.5x 5.1x 4.9x 7.7%
Ol SA-PREFERENCE 1.3x 8.3x 7.8x

AMERICA MOVIL SAB DE C-SER L 5.7x 37.9x 27.6x 10.2x 5.7x 5.7x 5.3x 2.7%
Promedio Telecomunicaciones 2.2 17.5x 15.7x 14.6x 6.5x 6.6x 6.2x 5.5% '
Mediana Telecomunicaciones 1.7x 15.4x 16.3x 13.0x 5.6x 5.7x 5.4x 5.1%
AXTEL SAB DE CV - CPO 4.6x 47.7x 24.1x 133.6x 5.1x 4.8x 6.2x

Premio/Descuento vs Mediana 176.7% 209.8% 47.8% 928.0% -9.5% -15.7% 16.4%

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Certificaciéon de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte,
de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacidn distinta
alade Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

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 y de
sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa 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 o0 compensacion 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.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero 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 compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha 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 andlisis
en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte, 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 compafifas emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulaciéon o
el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte,
funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acciéon 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.

Aungue 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 calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios
objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, 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 informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero
estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a
mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se
derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin
previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendaciéon PO

Axtel CPO 11/08/2020 Compra $9.00
Axtel CPO 15/01/2020 Compra $4.50
Axtel CPO 17/04/2019 Compra $3.15
Axtel CPO 24/04/2019 Compra $3.59
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