TLEVISA Reporte Trimestral

Publicidad practicamente en niveles pre-pandemia

= Televisa report6 en linea con lo esperado, confirmando una vigorosa
recuperacién en las ventas de Publicidad, mientras que TV de paga
mantuvo el favorable desempefio observado en los ultimos trimestres

= De nueva cuenta, el agresivo plan de reduccion de costos y gastos en
Contenidos impulsé la rentabilidad, mientras la atencién seguird en la
fusion de Contenidos con Univision, recientemente anunciada

= Tras asumir un mayor valor para Televisa-Univision, subimos nuestro
PO a $61.00 desde $47.00 por CPO. El fortalecimiento potencial de
Cable y la estructura de capital nos hacen reiterar COMPRA

Buen inicio de afio, en linea con expectativas. Una mayor actividad de los
anunciantes, ante la reactivacion econémica, se reflejé en ventas de Publicidad
practicamente alcanzando niveles de 2019 (+28.1% a/a y -8.3% vs 1T19), lo
que impulso los ingresos de Contenidos interanualmente 10.2%. Mientras tanto,
las necesidades de conectividad y entretenimiento se mantuvieron latentes con
la adicion neta de 200 mil UGIs en TV de Paga (151k en Cable y 49k en TV
satelital), compensando ligeras presiones en el ARPU por la demanda de
paquetes mas asequibles. Tras ello, las ventas de lzzi y Sky aumentaron 7.9% y
4.1%, respectivamente, contrarrestando la caida de 50% en Otros Negocios y
llevando el indicador consolidado a $23,829 millones (+2.6% a/a).
Nuevamente, eficiencias y un mejor apalancamiento operativo en Contenidos
derivaron en una expansion de 810pb en el margen respectivo, para ubicarse en
32% (incluso mayor al nivel pre-pandemia), lo que remedio presiones de 0.3pp
en Sky, de 10pb en Cable, asi como el impacto de tener Otros Negocio apenas
rebasando el punto de equilibrio. Dicho esto, el flujo de operacioén consolidado
crecio 6.9% a/a a $8,863 millones y con lo que el margen EBITDA mejord
1.5pp a 37.2%. Finalmente, menores pérdidas cambiarias y una ligera utilidad
en asociadas (vs fuertes pérdidas hace un afio) motivaron que la compania
recortara su pérdida a neta a -$584 millones, comparando muy favorablemente
vs los -$9,652 millones reportados en el 1T20.
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COMPRA

Precio Actual $52.38
PO $61.00
Dividendo $0.35
Dividendo (%) 0.7%
Rendimiento Potencial 17.1%
Precio ADR US$13.03
PO ADR US$15.00
Acciones por ADR 20 5
Méx — Min 12m ($) 54.00-22.70
Valor de Mercado (US$m) 7,334.17
Acciones circulacion (m) 2,786.3
Flotante 80%
Operatividad Diaria ($m) 130.7
Mdltiplos 12M

FV/EBITDA 6.8xx
PIU 17.8x
MSCI ESG Rating* CccC
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MEXBOL e TLEVICPO
Estados Financieros Mdltiplos y razones financieras

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E

Ingresos 101,492 97,362 103,360 108,236 FV/EBITDA 6.9x 6.9x 6.6x 6.2x

Utilidad Operativa 17,209 17,549 18,757 20,309 PIU 32.0x -163.6x 43.2x 51.3x

EBITDA 39,313 38,553 40,448 42,678 PIVL 1.7x 2.0x 1.9x 1.8x
Margen EBITDA 38.7% 39.6% 39.1% 39.4%

Utilidad Neta 4,722 -892 3,372 2,839 ROE 4.5% -0.9% 3.7% 2.9%

Margen Neto 4.7% -0.9% 3.3% 2.6% ROA 1.6% -0.3% 1.2% 0.9%

EBITDA/ intereses 3.8x 3.7x 4.5x 4.5x

Activo Total 290,422 271,985 287,275 303,128 Deuda Neta/EBITDA 2.7x 2.7x 2.6x 2.3x

Disponible 27,452 29,169 30,674 43,319 Deuda/Capital 1.3x 1.5% 1.4x 1.4x
Pasivo Total 184,922 183,675 193,645 204,230
Deuda 133,568 133,780 134,636 142,894
Capital 105,500 88,311 93,630 98,898

Fuente: Banorte

Documento destinado al pUblico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Tlevisa_Anuncia%20Fusion%20de%20Contenidos%20con%20Univision.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Tlevisa_Anuncia%20Fusion%20de%20Contenidos%20con%20Univision.pdf

TLEVISA - Resultados 1T21
Cifras en millones de pesos

Concepto 1120 11 var% e VAr%ys
Estim.
Ventas 23,229 23,829 2.6% 23,785 0.2%
Utilidad de Operacion 3,427 3,540 3.3% 3,544 -0.1%
Ebitda 8,293 8,863 6.9% 8,923 -0.7%
Utilidad Neta -9,652 -584 -93.9% 32 N.A.
Margenes
Margen Operativo 14.8% 14.9% 0.1pp 14.9% 0.0pp
Margen Ebitda 35.7% 37.2% 1.5pp 37.5% -0.3pp
Margen Neto -41.6% -2.5% 39.1pp 0.1% -2.6pp
UPA -$3.42 -$0.21 -93.9% $0.01 N.A.
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2020 2020 2021 Variacion Variacion
Trimestre 1 4 1 % ala % t/t
Ventas Netas 23,229 27,783 23,829 2.6% -14.2%
Costo de Ventas 13,738 15,439 13,885 1.1% -10.1%
Utilidad Bruta 9,491 12,344 9,944 4.8% -19.4%
Gastos Generales 6,349 6,084 6,251 -1.5% 2.8%
Utilidad de Operacién 3,427 5,860 3,540 3.3% -39.6%
Margen Operativo 14.8% 21.1% 14.9% 0.1pp (6.2pp)
Depreciacion Operativa 5,152 5,639 5,170 0.4% -8.3%
EBITDA 8,293 11,900 8,863 6.9% -25.5%
Margen EBITDA 35.7% 42.8% 37.2% 1.5pp (5.6pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (8,708) 2,386 (4,022) -53.8% N.A.
Intereses Pagados 2,528 2,280 2,302 -8.9% 1.0%
Intereses Ganados 224 181 121 -45.8% -32.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros 2,198 (1,847) (117) N.A. -93.7%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (8,601) 6,332 (1,723) -80.0% N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas (5,349) (439) 52 N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos (10,629) 7,807 (429) -96.0% N.A.
Provision para Impuestos (1,726) 3,859 (104) -94.0% N.A.
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada (8,904) 3,949 (326) -96.3% N.A.
Participacién Minoritaria 748 278 259 -65.4% -7.1%
Utilidad Neta Mayoritaria (9,652) 3,670 (584) -93.9% N.A.
Margen Neto -41.6% 13.2% -2.5% 39.1pp (15.7pp)
UPA (3.421) 1317 (0.210) -93.9% N.A.
Estado de Posicién Financiera (Millones)
Activo Circulante 96,147 69,519 82,147 -14.6% 18.2%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 44,940 29,169 28,862 -35.8% -1.1%
Activos No Circulantes 213,316 202,466 206,840 -3.0% 2.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 83,329 83,284 84,101 0.9% 1.0%
Activos Intangibles (Neto) 28,919 28,608 28,563 -1.2% -0.2%
Activo Total 309,463 271,985 288,987 -6.6% 6.3%
Pasivo Circulante 51,257 44,039 59,878 16.8% 36.0%
Deuda de Corto Plazo 4,171 3,829 3,779 -9.4% -1.3%
Proveedores 44,735 36,131 53,289 19.1% 47.5%
Pasivo a Largo Plazo 176,276 139,636 140,411 -20.3% 0.6%
Deuda de Largo Plazo 166,448 129,951 131,987 -20.7% 1.6%
Pasivo Total 227,533 183,675 200,289 -12.0% 9.0%
Capital Contable 81,930 88,311 88,698 8.3% 0.4%
Participacién Minoritaria 15,871 14,510 14,782 -6.9% 1.9%
Capital Contable Mayoritario 66,059 73,800 73,916 11.9% 0.2%
Pasivo y Capital 309,463 271,985 288,987 -6.6% 6.3%
Deuda Neta 125,678 104,611 106,904 -14.9% 2.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujos de las operaciones 10,476.2 6,520.5 7,531.0
Flujos de actividades de inversion (4,118.8)  (3,849.7)  (4,487.3)
Flujos de actividades de financiamiento 10,752.2 (18,145.5)  (3,272.1)
Efecto cambiario sobre el efectivo 378.6 (208.5) 32.6
Incremento (disminucién) efectivo 17,488.3 (15,683.2) (195.9)

Fuente: Banorte, BMV.
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Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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Valuacion y PO de $61.00

Actualizamos nuestro modelo de valuacion por suma de partes, ahora
asumiendo la combinacion del negocio de Contenidos con Univision e
incorporando informacion incluida en el folleto de reestructura societaria
recientemente dado a conocer. Al concluirse la operacion, Tlevisa dejaria de
consolidar ese segmento de negocio (32.1% del EBITDA consolidado en 2020)
y la compaiia recibira US$3,000 millones de dodlares en efectivo —menos los
impuestos que genere la operacion, pudiendo cobrar ~US$2,850 millones
netos— por su contribucion de dichos activos hacia la nueva empresa. Al mismo
tiempo, aumentara su participacion en la misma a 45%, desde 36% que posee
actualmente en Univision, en una posicion ahora valuada en US$2,700 millones
(+US$1,500 millones) y manteniéndose como el principal accionista. Con ello
en mente, subimos nuestro PO a $61.00 por CPO desde $47.00 ex ante la fusion,
reflejo principalmente de un aumento en el valor de su inversion en Televisa-
Univision. Actualmente asumimos US$2,700 millones a 1.0x P/VL, ya que
ahora consideramos que dicha valuacion es a mercado tras la capitalizacion de
US$1,000 millones por parte de Softbank, siendo superior a los US$626
millones que considerabamos anteriormente a 0.6 P/VL. Adicionalmente,
hemos incorporado la entrada de $57,570 millones a la caja por la cesion de
activos.

Finalmente, el potencial fortalecimiento del negocio de Telecomunicaciones y
de su estructura de capital (Televisa mencion6 que con los recursos los
destinaria al pago de deuda para seguir desarrollando su negocio de Cable), nos
hacen reiterar nuestra recomendacion de COMPRA, recordando que dicho
negocio tiene una perspectiva positiva de mediano plazo y ademas se paga a
valuaciones mas altas de ~7.0x FV/EBITDA en comparacion con las 5.0x de
Contenidos.

Valuacién por suma de partes
Millones de pesos

45 BANORTE

Segmento EBITDA 2021E $m FV/IEBITDA Valor empresa $m $/accion

SKY 9,160 4.0x 36,639 $ 13.17
Cable 20,068 7.0x 140,476 $ 50.49
Otros 303 3.0x 909 $ 0.33
Corporativo (1,837) (1,837) -$ 0.66
Suma de Partes 27,694 6.4x 176,187 s 63.33
(-) Deuda Neta (103,963) -$ 37.37
(+) Recursos por los activos de Contenidos 57,570 $ 20.69
(-) Capital Minoritario (16,731) -$ 6.01
(=) Total TELEVISA 113,063 $ 40.64
(+) Televisa-Univision 54540 $ 19.60
(+) Otras Inversiones (0.6x P/VL) 1385 $ 0.50

(=) Valor del Capital TELEVISA 168,988

CPOs en circulacion 2,782

PO $ 60.74

Precio Actual $ 52.38

Rendimiento Potencial 16.0%

Fuente: Banorte


https://www.bmv.com.mx/docs-pub/reescorp/reescorp_1090052_1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Sectorial_Telecomunicaciones_PO2021.pdf
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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) 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 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 remuneracién 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
algun 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 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 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 analisis 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 posicién
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 declaracion 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
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 podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacion Escala MSCI ESG Rating

Emisora Fecha Recomendacion PO m B [BB | BBB_ [A [ AA | AAA |
Tlevisa CPO 22/04/2021 Compra $61.00 Rezagado |  Promedio |  Lider |
Tlevisa CPO 21/12/2020 Compra $47.00 *El MSCI ESG Rating es un indicador que evalGa a
Tlevisa CPO 07/07/2020 Compra $30.00 las compafiias en métricas de Ambiente, Social y
Tlevisa CPO 22/01/2019 Mantener $57.00 Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).
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Arturo Monroy Ballesteros Director General Adjunto Banca Inversion arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 5140
Carlos Alberto Arciniega Navarro Director General Adjunto Tesoreria carlos.arciniega@banorte.com (81) 1103 - 4091
Gerardo Zamora Nanez Director General Adjunto Banca Transaccional y gerardo.zamora@banorte.com (81) 8173 - 9127
Arrendadora y Factor
Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121
Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada |uis.pietrini@banorte.com (55) 5249 - 6423
Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676
Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423
Raul Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910
René Gerardo Pimentel Ibarrola D|re_ctor Generlal Ad!unto Banca Corporativa e pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051
Instituciones Financieras
Ricardo Velazquez Rodriguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279
Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899
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