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Factores que cambiaran el mapa de las telecomunicaciones en México. Rendimiento Potencial +5.4%
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de su elevada participacion de mercado tanto en el segmento fijo como en el
movil. Consideramos que en el mediano plazo los factores que podrian
provocar un cambio en la conformacion del sector de telecomunicaciones en
México son: (1) presion en rentabilidad por competencia y regulacion; (2)
obtencion de economias de escala y convergencia de servicios; (3)
despliegue de la Red Compartida; y (4) desagregacion de la red local de
operador preponderante.

Mientras tanto, en el corto plazo, las empresas que podrian dar noticias que
modifiquen el mapa del sector de telecomunicaciones son Axtel y Grupo
Televisa. Por otro lado, Megacable sigue siendo un claro objetivo de
adquisicion.

IFT busca crear un entorno de mayor convergencia con la
desagregacion de redes. El principal objetivo del IFT es incentivar la
convergencia de servicios para incrementar la competencia y reducir los
precios en todos los segmentos del mercado de telecomunicaciones. En este
sentido, las acciones més relevantes del IFT son: (1) la desagregacion de la
red local de Telmex y (2) el desarrollo de la Red Compartida.

El objetivo de la desagregacion de las redes locales es permitir la reventa de
servicios de telefonia fija a nivel nacional mediante la utilizacién de las
redes locales de Telmex con lo que algunas empresas podrian completar su
oferta de servicios. Desde nuestro punto de vista, compafiias como SKY y
Dish son las que podrian beneficiarse con la desagregacion para ofrecer un



empaqguetamiento de servicios (triple play) mientras que otras compafiias
podrian extender la cobertura de sus redes. Recientemente concluyo el
periodo de consulta publica de la Oferta de referencia de desagregacion para
2019 con varios comentarios de los operadores sobre el Sistema Electrénico
de Gestion y las tarifas que propuso América Movil.

La Red Compartida incrementara la cobertura de servicios mdviles.
Altdn Redes, un grupo de inversionistas privados en combinacion con
participaciones minoritarias de Axtel y Megacable, fue quien resulté ganador
de la licitacion para desarrollar, administrar y operar la Red Compartida por
un periodo de 20 afios. La concesion estipula que la Red Compartida debera
tener una cobertura del 92.2% de la poblacion con servicios de telefonia y
banda ancha movil con tecnologia 4G para ser utilizados por otros
operadores. El gobierno le otorgd a Altan el derecho de uso de 90MHz del
espectro de 700MHz y un par de hilos de fibra dptica en la red de CFE con
una extension aproximada de 36,000 kms.

La Red Compartida permitiréa el lanzamiento de servicios de telefonia movil
por parte de algunas empresas bajo la figura de Operador Movil Virtual
(MVNO) y para los operadores moviles existentes es una alternativa para
incrementar el alcance y capacidad de sus redes 4G a menores precios. A la
fecha, Altan tiene una cobertura de 30% de la poblacion, el siguiente
objetivo es una cobertura del 50% de la poblacién en 2019 y gradualmente
deberd alcanzar la meta de 92.2% en 2023.

Consideramos que AT&T y Telefonica podrian ser los principales clientes
de la Red Compartida ya que esta sera una alternativa para la extender la
cobertura y capacidad de sus redes celulares. Adicionalmente, operadores de
servicios fijos como Axtel, Megacable e 1zzi y las empresas de televisién
satelital Dish y SKY podrian convertirse en clientes de Altéan, bajo la figura
de MVNO.

La consolidacién en el sector de telecomunicaciones es algo probable,
especialmente en un entorno mas competitivo, ya que las empresas buscarian
la generacion de sinergias y economias de escala para mantener su
rentabilidad. Como mencionamos anteriormente, Axtel y Grupo Televisa
podrian en el corto plazo dar noticias en este sentido.

Axtel en un proceso de separacion de activos para su venta. Antes de la
fusion entre Alestra y Axtel, ambas compafiias operaban redes
independientes. La integracion de estas empresas incremento la cobertura y
redundancia de las redes por lo que recientemente Axtel enfocé sus
esfuerzos en la optimizacion del trafico liberando diversos segmentos de la
red. Adicionalmente, la compafiia separ6 las operaciones enfocadas al
mercado masivo que incluye redes de fibra 6ptica en 10 ciudades con una
extension aproximada de 6,200 kms. Estas iniciativas le dan a Axtel la
posibilidad de monetizar una red paralela de Larga Distancia con una
extension aproximada de 9,300 kms en combinacion con 6,000 kms de
anillos metropolitanos y 4 hilos de fibra 6ptica.
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Recientemente, Axtel vendié 154 torres de telecomunicaciones a una
subsidiaria de American Tower Corp por un monto aproximado de US$61m.
Estos recursos se utilizaron para reducir el apalancamiento. Al cierre del
2T18, larazdén de DN/EBITDA se ubicaba en 3.6x, vale la pena recordar que
la compafiia tiene el objetivo de reducir su apalancamiento a un nivel de
2.5x en linea con las politicas de Alfa, su principal accionista. De las
empresas establecidas en México, consideramos que AT&T podria estar
interesada en la red paralela y en menor medida en la base de clientes del
mercado masivo aunque tampoco podriamos descartar a Telefonica.

Nuestro modelo de proyecciones de Axtel no incorpora recursos
provenientes de la venta de la red paralela ni del negocio enfocado al
segmento masivo por lo que una noticia en este sentido seria aditivo para
nuestros estimados y positiva el precio de la accién. Para 2018, anticipamos
ingresos consolidados de P$15,486m lo que representaria una disminucion
marginal vs 2017 mientras que a nivel del EBITDA calculamos un monto de
P$5,459m equivalente a un margen de 35.3% (+20pb vs 2017). Al precio
actual de P$3.81, Axtel cotiza a 5.4x FV/EBITDA 2018e y con nuestro
precio objetivo de P$5.30 el multiplo se ubicaria en 6.2x. Reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA por el atractivo potencial de apreciacion.

Grupo Televisa esta analizando diversas alternativas estratégicas para
crear valor a sus accionistas. Televisa es la compafila que mas podria
influir en el reacomodo del sector de telecomunicaciones en México dado
que tiene operaciones en el segmento fijo a través de Izzi y en televisién via
satélite con SKY, siendo las empresas lideres de estos segmentos. Alfonso
de Angoitia, Co-Director General, menciond en la conferencia telefénica del
2T18 que la compafiia estd analizando diversas alternativas estratégicas
derivado de las ultimas transacciones en EE.UU. entre empresas de
contenido y de distribucién. Esta podria ser una decision trascendental
para Televisa ya que podria optar por una escision de activos en caso de que
pensaran que las partes tienen un mayor valor que mantener las operaciones
con la estructura actual. Se espera que la administracion tome una decision
antes de concluir el afio, lo que podria ser un catalizador para el precio de la
accion en caso de concretarse.

Opciones que tiene Televisa para modificar el sector de
telecomunicaciones. Diversos participantes del mercado han especulado
sobre la posibilidad de que Televisa venda su participacion de 58.7% en
SKY a AT&T, quien posee el restante 41.3%. En caso de que Televisa
vendiera esta participacion, la compafiia estaria en una mejor posicion
financiera para realizar adquisiciones relevantes y consolidar el segmento de
cable sin una oposicion de las autoridades reguladoras del sector. Al cierre
del 2T18, SKY tenia 7.96 millones de suscriptores, ingresos Ul2m de
P$22,147m y un EBITDA de P$9,967m lo que equivale a un margen de
45% (recordando que la empresa registrd en este periodo gastos adicionales
por la transmisidon de la Copa Mundial de Futbol).

Desde nuestro punto de vista, Megacable es la Gnica empresa que podria
darle una escala nacional a Televisa al ser redes altamente complementarias.
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Una empresa conjunta competiria de manera mas eficiente contra América
Moavil en el frente corporativo y en el residencial. Adicionalmente, Televisa
podria mejorar la rentabilidad de la empresa resultante mediante la
generacién de economias de escala asi como sinergias en costos y gastos.

Al 2T18, la base de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) de las
operaciones de cable de Televisa cerrd en 10.7 millones generando ingresos
Ul2m de P$34,410m y un EBITDA de P$14,584m con un margen de
42.4%. Por su parte, Megacable cerro el trimestre con una base de UGI de
7.6 millones, ingresos U12m de P$18,494m y un EBITDA de P$8,671
representando un margen de 46.9%. La combinacion de estas empresas
podria generar valor a sus accionistas aunque todo dependera de la valuacién
a la que se efectuara la transaccion. EI promedio de empresas comparables
de acuerdo con el consenso de Bloomberg es de 9.2x FV/EBITDA U12m vs
8.9x de Megacable y 8.2x de Televisa. La empresa combinada tendria 18.3
millones de UGI, ingresos por P$52,904m y un EBITDA (antes de sinergias)
de P$23,255m equivalente a un margen de 43.9%.

La posicién financiera de Televisa podria mejorar en el corto plazo con
la venta de activos no relevantes. A principios de afio, la compafiia anuncié
la venta de su participacion accionaria de 19% en Imagina por un monto de
€284m ademas de su participacion de 50% en CJ Grand, un canal de
compras por TV. La administracién menciond en la conferencia telefonica
del 2T18 que analiza la posibilidad de vender otros negocios tales como las
operaciones de Juegos y Sorteos, Radio, Editoriales y Distribucion de
publicaciones. Con las uUltimas cifras trimestrales publicadas, la razén de
DN/EBITDA de Televisa se ubica en 2.4x y con nuestros estimados de 2018
esta razon podria disminuir a 2.1x. No obstante, nuestro modelo no
considera ventas de activos adicionales.

Para las acciones de Televisa tenemos una recomendacién de COMPRA y
un PO2018 de P$81. Este precio objetivo implica que la accion cotizaria con
un maltiplo FV/EBITDA 2018e de 8.6x.

Megacable mantiene favorables perspectivas. Megacable ha sido una de
nuestras emisoras favoritas del sector y de las empresas que tenemos bajo
cobertura por su atractivo crecimiento organico y por la sana estructura
financiera. La generacion de flujo de efectivo, la extension de su red y una
hoja de balance sin deuda neta hacen de la empresa un atractivo objetivo de
consolidacion.

Para las acciones de Megacable, nuestra recomendacion es de COMPRA
con un PO2018 de P$92, este precio implicaria un maltiplo FV/EBITDA
2018e de 8.6x.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo
Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s)
comparfiia(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 An% alistas 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 utilizacién 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 distribucién.

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 compensacion 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
algun servicio como los mencionados a las compafiias 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 dltimos 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 inversiéon 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 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 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 algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de anlisis 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 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 algn 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 célculo 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 mdltiplos, 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 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 declaracion 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.
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