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TLEVISA (COMPRA, PO$61.00) 
Flash TLEVICPO, Resultados 1T22: Se concreta la 

fusión con Univisión  

Finalmente, durante el trimestre se llevó a cabo la fusión de los activos de medios, 
contenidos y producción con Univisión (TelevisaUnivisión). Por lo anterior, la 
utilidad de los activos de contenidos incluidos en la transacción se registró como 
operaciones discontinuas por un monto de $54,765 millones, impactando 
positivamente la utilidad neta de Televisa. Mientras tanto, es importante 
mencionar que los resultados que comentaremos ya reflejan el ajuste proforma, 
en base comparable.  

TLEVISA – Resultados 1T22 
Cifras en millones de pesos  

Concepto 1T21 1T22 Var % 1T22e* 
Var % vs 

Estim. 

Ventas 18,022 18,609 3.3% 21,007 -11.4% 

Utilidad de Operación 1,820 1,637 -10.1% 3,401 -51.9% 

Ebitda 6,556 6,883 5.0% 7,261 -5.2% 

Utilidad Neta -584 52,643 N.A. 1,417 N.A. 

Márgenes           

Margen Operativo 10.1% 8.8% -1.3pp 16.2% -7.4pp 

Margen Ebitda 36.4% 37.0% 0.6pp 34.6% 2.4pp 

Margen Neto -3.2% 282.9% N.A. 6.7% N.A. 

UPA -$0.21 $18.80 N.A. $0.51 N.A. 

Fuente: Tlevisa, Banorte, *Bloomberg    

Cable y la recuperación en Otros Negocios compensan debilidad en Sky. 

Durante el 1T22 los ingresos de Televisa se incrementaron en 3.3% a/a a $18,609 
millones y el EBITDA avanzó 5.0% a $6,883 millones, apoyados principalmente 
por la recuperación en Otros Negocios y el desempeño en Cable. En este último, 
las ventas avanzaron 1.1% a/a apoyadas por las adiciones netas en todos los 
servicios que sumaron 336.2 mil UGIs, mientras continuaron destacando las 
adiciones en banda ancha (82,924) y voz (147,327). El favorable desempeño en 
los ingresos del segmento masivo (+3.4 a/a) se vio mitigado por la disminución 
en los ingresos empresariales (-10.1%) ante la finalización del proyecto ‘Red 
Jalisco’, desarrollado para el estado mencionado. A pesar de lo anterior el 
EBITDA del segmento de Cable logró avanzar 3.0% a/a reflejando una expansión 
en rentabilidad de 80pb, a 42.2%. En Otros Negocios el avance en ingresos fue 
del 93.3% a/a y se lograron revertir las pérdidas operativas del año anterior 
alcanzando una utilidad de $376.4 millones, ante la reapertura económica y 
medidas de distanciamiento menos estrictas, apoyando la operación de todos los 
casinos. Todo lo anterior, se vio opacado con las disminuciones del 6.2% y 13.6% 
a/a en las ventas y EBITDA de Sky, afectadas por 175.2 mil desconexiones 
principalmente de video y menores recargas en los paquetes de prepago. A nivel 
neto, la utilidad alcanzó los $52,643 millones, comparando muy favorablemente 
con las pérdidas del año anterior al incluir la utilidad de los activos cedidos en la 
transacción con Univisión que ya comentamos.  
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  COMPRA 
Precio Actual $40.44 

PO  $61.00 

Dividendo  $0.35 

Dividendo (%) 0.87% 

Rendimiento Potencial 51.71% 

Máximo – Mínimo 12m ($) 59.59-37.73 

Valor de Mercado (US$m) 5,587.8 

Acciones circulación (m) 2,800.2 

Flotante 80% 

Operatividad Diaria ($m) 183.2 

Múltiplos 12M  

FV/EBITDA Proforma 6.9x 

MSCI ESG Rating* BBB 
 

 
Rendimiento relativo al IPC  
(12 meses) 
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Sobre los primeros resultados de TelevisaUnivisión.  Tras el cierre de la 
transacción el pasado 31 de enero, la compañía dio a conocer sus primeros 
resultados fusionados, mismos que reflejaron sólidos crecimientos en el trimestre 
(base proforma). Se mostró un avance en ventas de 12.2% a/a, apoyados por los 
mayores ingresos en Publicidad de 12.0% a/a y en Suscripciones y Licencias de 
14.3% a /a, mientras que el EBITDA Aj. creció sólo 6.7% a/a ante las inversiones 
en streaming. Lo más relevante por el momento será ir conociendo las potenciales 
sinergias que pudieran detonarse tras la fusión.  

Un reporte neutral, pero con una perspectiva positiva. A pesar de que los 
resultados simplemente confirmaron la transacción anunciada, desde nuestro 
punto de vista la perspectiva para Televisa se mantiene positiva, mientras la 
transformación del segmento de contenidos como líder global en español, abre 
una ventana de oportunidad a un mercado con mucho potencial de crecimiento 
que deberá de verse reflejada en las utilidades de la compañía, en tanto el 
posicionamiento del resto de los negocios como empresa de telecomunicaciones 
seguirá siendo relevante.  
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Certificación de los Analistas. 

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldívar, Marissa Garza Ostos, Katia 
Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis García Casales, Víctor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernández, Carlos 
Hernández García, David Alejandro Arenas Sánchez, Leslie Thalía Orozco Vélez, Hugo Armando Gómez Solís, Yazmín Selene Pérez Enríquez, Miguel 
Alejandro Calvo Domínguez, Daniela Olea Suárez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo López Salinas, Isaías Rodríguez Sobrino, Paola Soto 

Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastián Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los puntos de vista que se expresan en 
este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(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 compensación distinta a la de Grupo Financiero 
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
Remuneración de los Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionis tas de Casa de Bolsa Banorte y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de 
los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago direc to o compensación por transacción específica alguna en 

banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.  

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. , a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden 
algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por 
parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos 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 inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis 
en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos 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 inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser ob jeto de análisis 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 último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o 
el 1% de la emisión 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 algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento.  

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 Referencia 

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

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC.  
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas ent re los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía 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 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de 
valores en el que cotiza. Es más, 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto 
de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero 
están 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 podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin 
previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 

Historial de PO y Recomendación 

$Emisora Fecha Recomendación PO 

TLEVISA CPO 21/10/2021 COMPRA $61.00 

TLEVISA CPO 22/04/2021 COMPRA $61.00 
TLEVISA CPO 21/12/2020 COMPRA $47.00 
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