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Mejor rentabilidad en casi todos los paises @analisis. fundam
=  Amx report6 en linea con expectativas a nivel operativo, conforme los Consumo y Telecomunicaciones
servicios de pospago en Brasil y de banda ancha mantuvieron el gran
momentum, y el estricto control de gastos impulsé la rentabilidad Valentin Mendoza
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perspectiva positiva. Amx se mantiene dentro de nuestras favoritas Analista
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Banda ancha fija, la fuente de ingresos mas importante. Pospago mévil en COMPRA

Brasil y la banda ancha fija destacaron este trimestre por mantener su gran Precio Actual $14.59
momentum. Los suscriptores moviles aumentaron 3.9% a/a (+6.1 millones t/t), PO $18.00
. . , . . .. Dividendo 2021 $0.40
con Claro Brasil explicando poco mas de la mitad de dichas adiciones. Dividendo (%) 279
Mientras tanto, las UGIs fijas disminuyeron -0.9% a/a, debido a Rendimiento Potencial 26.1%
. .. .. Precio ADR US$14.53
desconexiones en servicios fijos de voz y de TV de paga que fueron P02021 ADR US$17.80
parcialmente compensadas por un crecimiento de ~8% en banda ancha fija Q;‘i""ﬁ;ﬁ?;ﬁf’(@) 5.3 12;?
—convirtiéndose en la linea de ingresos mas relevante del trimestre—. Sin Valor de Mercado (US$m) 48,2678
embargo, la fuerte depreciacion del real derivé en una contraccion de -3.7% heclones ciroulacion (m) R
- - - - 0
a/a en el ARPU consolidado en pesos. Dicho lo anterior, los ingresos de Operatividad Diaria $m 736.3
servicios disminuyeron 1.1% a/a, mientras que las ventas de equipo lo hicieron e 52
0.7% y el consolidado se mantuvo practicamente estable en $248,186 millones PIU 12.4x
(-0.8% a/a). Por su parte, el estricto control de costos y gastos derivd en MSCI ESG Rating B
atractivas ggnancias_en la rentabi_lidad de_ tqdos los paises, excepto Perd. En Rendimiento relativo al IPC
consecuencia, el flujo de operacién creci6 interanualmente 5.2% a $81,656 12 meses
millones y el margen EBITDA se expandié 190pb a 32.9%. Finalmente, Amx e
reportd6 una utilidad neta de $1,810 millones, comparando muy o
favorablemente vs la pérdida de -$29,381 millones del 1T20, gracias a o W‘V‘"
, . .. . 0%
menores pérdidas cambiarias que compensaron una mayor tasa efectiva. La A0%
atencion estara en la llamada de mafana, esperando conocer los avances ol
N . . . i
entorno sus iniciativas o!e generacion de_ valor, lo que podria serun catalizador ar20 20 oct20 oozl abredt
para la accion que mantiene una valuacion sumamente atractiva. MEXBOL AL
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E
Ingresos 1,007,348 1,016,887 934,508 934,843 FV/EBITDA 5.4x 5.1x 4.9x 4.7x
Utilidad Operativa 154,841 165,355 194,811 204,962 P/U 14.5x 20.8x 11.1x 10.4x
EBITDA 313,756 329,599 322,706 332,857 P/VL 5.1x 5.0x 3.8x 3.0x
Margen EBITDA 31.1% 32.4% 34.5% 35.6%
Utilidad Neta 67,731 46,853 90,973 97,790 ROE 29.6% 20.2% 33.8% 28.7%
Margen Neto 6.7% 4.6% 9.7% 10.5% ROA 4.4% 3.1% 6.2% 6.4%
EBITDA/ intereses 8.3x 8.5x 9.2x 8.8x
Activo Total 1,531,934 1,506,677 1,468,830 1,538,270 Deuda Neta/EBITDA 2.2x 2.0x 1.8x 1.7x
Disponible 67,464 90,554 68,682 105,373 Deuda/Capital 3.3x 3.2x 2.1x 1.7x
Pasivo Total 1,305,027 1,268,789 1,165,462 1,160,426
Deuda 754,448 751,940 639,185 660,036
Capital 226,907 237,888 303,367 377,844

Fuente: Banorte
Documento destinado al publico en general
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AMX - Resultados 1T21
Cifras en millones de pesos

Concepto 1120 1121 Var % 1T21e Vagz:if'
Ventas 250,102 248,186 -0.8% 248,850 -0.3%
Utilidad de Operacion 38,950 41,147 5.6% 45,174 -8.9%
Ebitda 77,627 81,656 5.2% 80,691 1.2%
Utilidad Neta -29,381 1,810 N.A. 18,091 -90.0%
Margenes

Margen Operativo 15.6% 16.6% 1.0pp 18.2% -1.6pp
Margen Ebitda 31.0% 32.9% 1.9pp 32.4% 0.5pp
Margen Neto 11.7% 0.7% 12.5pp 7.3% -6.5pp
UPA -$0.45 $0.03 NA. $0.27 -90.0%
Estado de Resultados (Millones)

Ao 2020 2020 2021  Variacion Variacion
Trimestre 1 4 1 % ala % tit
Ventas Netas 250,102 255,029 248,186 -0.8% 2.7%
Costo de Ventas 154,540 163,825 156,206 1.1% -4.7%
Utilidad Bruta 95,562 91,205 91,980 -3.7% 0.8%
Gastos Generales 55,566 49,340 49,430 -11.0% 0.2%
Utilidad de Operacion 38,950 40,429 41,147 5.6% 1.8%
Margen Operativo 15.6% 15.9% 16.6% 1.0pp 0.7pp
Depreciacion Operativa 38,677 42,433 40,509 4.7% -4.5%
EBITDA 77,627 82,862 81,656 5.2% -1.5%
Margen EBITDA 31.0% 32.5% 32.9% 1.9pp 0.4pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (79,591) 15,404 (35,849) -55.0% N.A.
Intereses Pagados 10,537 8,280 9,461 -10.2% 14.3%
Intereses Ganados 1,157 1,330 720 -37.8% -45.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros 23,092 (13,890) (10,747) N.A. -22.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (93,303) 36,244 (16,361) -82.5% N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 3 (4) 13 47.7% N.A.
Utilidad antes de Impuestos (40,638) 55,830 5,311 N.A. -90.5%
Provision para Impuestos (12,036) 18,062 2,558 N.A. -85.8%
Operaciones Discontinuadas

Utilidad Neta Consolidada (28,602) 37,768 2,754 N.A. -92.7%
Participacién Minoritaria 779 456 943 21.1% 106.9%
Utilidad Neta Mayoritaria (29,381) 37,312 1,810 N.A. -95.1%
Margen Neto 11.7% 14.6% 0.7% 12.5pp  (13.9pp)
UPA (0.45) 0.56 0.03 N.A. -95.1%
Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 437,786 349,005 384,606 -21.2% 10.2%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 155,702 90,554 118,967 -23.6% 31.4%
Activos No Circulantes 1,290,128 1,157,672 1,246,975 -3.3% 7.7%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 681,626 615,777 711,152 4.3% 15.5%
Activos Intangibles (Neto) 140,283 133,457 130,401 -7.0% -2.3%
Activo Total 1,777,914 1,506,677 1,631,582 -8.2% 8.3%
Pasivo Circulante 534,098 496,092 492,197 -7.8% -0.8%
Deuda de Corto Plazo 186,438 187,381 154,236 -17.3% -17.7%
Proveedores 243,325 215,730 240,882 -1.0% 11.7%
Pasivo a Largo Plazo 1,011,442 772,697 845,828 -16.4% 9.5%
Deuda de Largo Plazo 806,460 564,559 604,648 -25.0% 71%
Pasivo Total 1,545,541 1,268,789 1,338,026 -13.4% 5.5%
Capital Contable 232,373 237,888 293,556 26.3% 23.4%
Participacion Minoritaria 53,949 52,244 66,111 22.5% 26.5%
Capital Contable Mayoritario 178,424 185,644 227,445 27.5% 22.5%
Pasivo y Capital 1,777,914 1,506,677 1,631,582 -8.2% 8.3%
Deuda Neta 837,196 661,386 639,917 -23.6% -3.2%
Estado de Flujo de Efectivo

Flujos de las operaciones 31,215 80,430 53,235

Flujos de actividades de inversion (26,837) (42,969) (28,207)

Flujos de actividades de financiamiento 82,991 (34,667) (8,312)

Efecto cambiario sobre el efectivo 2,303 (2,833) (792)

Incremento (disminucién) efectivo 89,672 (39) 15,924

Fuente: Banorte, BMV.
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Ventas y Margen EBITDA
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Resumen de desempefio operativo por pais al 1T21

Desglose Operativo Accesos Celulares Accesos Fijos
Pais Ingresos EBITDA Margen Var ARPU Mou Var $/UGI
% ala % ala pp ala % ala % ala % ala % ala % ala
México 2.3 36 23 14 -1.3 5.3 -14 0.1
Brasil 0.2 23 2.1 131 -8.3 7.0 4.5 0.3
EE.UU. 38 59.5 3.1 0.9 3.7 8.0 0.0 0.0
Ecuador -176 -14.7 1.5 4.3 -11.1 -13.6 39 0.9
Colombia 9.9 1.0 -3.5 741 -1.8 1.0 9.9 6.1
Argentina 299 3741 2.1 0.2 233 27 26.2 17.6
Centroamérica 0.3 9.6 3.7 0.6 0.0 7.2 2.7 3.3
Peru 115 36.5 6.9 -3.1 95 32.1 9.7 9.4
Chile 0.4 1.7 0.3 -5.5 2.1 119 -1.6 26
El Caribe 4.1 15.6 36 44 0.0 -7.8 28 5.3
Telekom Austria 0.9 4.5 1.2 2.9 0.0 8.3 -0.8 3.1
Consolidado 0.8 5.2 1.9 3.9 -3.7 5.0 0.9

Fuente: América Movil, Banorte
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna 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) compaifiia(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 compensacion distinta a la de 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion 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 interpésita 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 remuneracién 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 o compensacién por transaccion especifica alguna en
banca de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las &reas 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
algan servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacién 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 inversién 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 inversién 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.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo 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 circulacién 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 alglin 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 anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.
Referencia

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion 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.

Determinacién de precios objetivo

Para el calculo 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 a la regulacién 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
endégenos 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 Escala MSCI ESG Rating

Emisora Fecha Recomendacién PO [ ccc q BB | BBB.| A [ AA [ AMA ]
Amx L 21/12/2020 Compra $18.00 [ Rezagado Promedio |  Lider |

Amx L 4/12/2019 Compra $16.60 *El MSCI ESG Rating es un indicador que evalla a
Amx L 8/01/2019 Compra $17.00 las compafiias en métricas de Ambiente, Social y
Amx L 17/01/2018 Compra $19.50 Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).
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