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= Los servicios moviles de postpago y la banda ancha fija mantienen el

dinamismo de trimestres previos reflejandose directamente en el COMPRA
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valor agregado. Consideramos que los resultados de AMX son positivos al PIU 17.0x

lograr amortiguar el efecto de conversion cambiaria negativo en los ingresos

y superar la rentabilidad que anticipdbamos. Vale la pena recordar que una

parte sustancial de la expansién en margenes se debe a la adopcién de las Rendimiento relativo al IPC
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reglas contables (NIIF16). AMX reportd variaciones anuales de 0.2% en 0%
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COMPRA. Mis adelante publicaremos nuestras expectativas para 2020. oo,
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E
Ingresos 1,021,634 1,020,727 999,262 1,044,239 FV/EBITDA 6.4x 5.6x 5.5x 5.3x
Utilidad Operativa 100,143 137,502 146,092 162,549 P/U 33.1x 20.0x 17.0x 15.1x
EBITDA 258,755 289,497 308,124 322,439 P/VL 5.0x 5.4x 6.2x 6.2x
Margen EBITDA 25.3% 28.4% 30.8% 30.9%
Utilidad Neta 29,326 48,129 57,139 64,180 ROE 11.3% 21.1% 29.0% 32.6%
Margen Neto 2.9% 4.7% 5.7% 6.1% ROA 2.0% 3.4% 3.8% 4.2%
EBITDA/ intereses 8.5x 8.5x 9.1x 8.8x
Activo Total 1,486,212 1,413,801 1,511,591 1,539,428 Deuda Neta/EBITDA 2.4x 2.0x 2.3x 2.2x
Disponible 91,429 70,677 72,711 80,133 Deuda/Capital 2.7x 2.9x 3.9x 4.0x
Pasivo Total 1,225,578 1,183,696 1,314,851 1,342,682
Deuda 712,244 663,076 769,693 795,140
Capital 260,634 230,195 196,740 196,746

Fuente:Banorte
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Cifras nominales en millones de pesos*

Concepto 3T18 3T19 Var % 3T19e V"I'E;/:ir‘:]sl
Ventas 248,071 248,426 0.1% 238,296 4.3%
Utilidad de Operacion 35,697 38,065 6.6% 33,275 14.4%
Ebitda 72,158 78,806 9.2% 74,657 5.6%
Utilidad Neta 18,956 13,028 -31.3% 8,517 53.0%
Margenes

Margen Operativo 14.4% 15.3% 0.9pp 14.0% 1.4pp
Margen Ebitda 29.1% 31.7% 2.6pp 31.3% 0.4pp
Margen Neto 7.6% 5.2% -2.4pp 3.6% 1.7pp
UPA $0.29 $0.20 -31.2% $0.13 53.0%
Estado de Resultados (Millones)

Afio 2018 2019 2019  Variacion  Variacion
Trimestre 3 2 3 % AIA % TIT
Ventas Netas 248,071 250,083 248,426 0.1% -0.7%
Costo de Ventas 159,475 157,341 157,001 -1.6% -0.2%
Utilidad Bruta 88,596 92,742 91,425 3.2% -1.4%
Gastos Generales 49,033 54,795 52,018 6.1% -5.1%
Utilidad de Operacion 35,697 36,766 38,065 6.6% 3.5%
Margen Operativo 14.4% 14.7% 15.3% 0.9pp 0.6pp
Depreciacion Operativa 36,462 41,387 40,740 11.7% -1.6%
EBITDA 72,158 78,153 78,806 9.2% 0.8%
Margen EBITDA 29.1% 31.3% 31.7% 2.6pp 0.5pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 3,231 (11,885) (12,358) N.A. 4.0%
Intereses Pagados 7,130 10,167 9,394 31.8% -7.6%
Intereses Ganados 2,203 939 963 -56.3% 2.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros (10,617) (4,824) 2,951 N.A. NA.
Utilidad (Pérdida) en Cambios 18,775 2,167 (6,877) N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas (17) 2) 7 -60.7% 246.6%
Utilidad antes de Impuestos 38,910 24,880 25,701 -33.9% 3.3%
Provision para Impuestos 18,918 10,280 11,431 -39.6% 11.2%
Operaciones Discontinuadas

Utilidad Neta Consolidada 19,993 14,600 14,270 -28.6% 2.3%
Participacién Minoritaria 1,037 535 1,242 19.8% 132.3%
Utilidad Neta Mayoritaria 18,956 14,065 13,028 -31.3% -1.4%
Margen Neto 1.6% 5.6% 5.2% (2.4pp) (0.4pp)
UPA 0.29 0.21 0.20 -31.2% -1.4%
Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 329,290 368,377 353,375 7.3% -4.1%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 69,069 81,588 67,025 -3.0% -17.8%
Activos No Circulantes 1,025,731 1,188,832 1,143,563 11.5% -3.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 591,270 637,893 620,311 4.9% -2.8%
Activos Intangibles (Neto) 114,174 122,222 115,806 1.4% -5.2%
Activo Total 1,355,021 1,557,209 1,496,939 10.5% -3.9%
Pasivo Circulante 422,672 560,706 517,335 22.4% 1.7%
Deuda de Corto Plazo 92,440 198,482 174,223 88.5% -12.2%
Proveedores 225,352 263,193 252,429 12.0% -4.1%
Pasivo a Largo Plazo 736,899 747,179 740,788 0.5% -0.9%
Deuda de Largo Plazo 578,606 585,383 581,078 0.4% -0.7%
Pasivo Total 1,159,571 1,307,886 1,258,123 8.5% -3.8%
Capital Contable 195,450 249,323 238,815 22.2% -4.2%
Participacién Minoritaria 49,615 48,858 49,625 0.0% 1.6%
Capital Contable Mayoritario 145,835 200,465 189,190 29.7% -5.6%
Pasivo y Capital 1,355,021 1,557,209 1,496,939 10.5% -3.9%
Deuda Neta 601,978 702,277 688,276 14.3% -2.0%
Estado de Flujo de Efectivo

Flujos de las operaciones 53,013 65,268 67,712

Flujos de actividades de inversion (33,292) (37,327) (32,543)

Flujos de actividades de financiamiento (24,146) (12,496) (50,515)

Efectos cambiario sobre el efectivo (585) 26 (1,211)

Incremento (disminucidn) efectivo (5,010) 15,471 (16,556)

Fuente: Banorte, BMV. * Cifras de acuerdo con las NIIF 16
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Crecimiento marginal en la base de Unidades Generadoras de Ingreso
(UGI). América Movil concluyé el trimestre con una base de UGI de
363.0m siendo marginalmente superior (+0.1% A/A) a la reportada en 3T18.
En este periodo, la empresa registré 798 mil adiciones netas en la base de
suscriptores celulares para finalizar en 278.7 millones (-0.2% vs 3T18)
mientras que la base de accesos fijos concluy6é con 231 mil desconexiones
netas para ubicarse en 84.3 millones (+1.2% A/A). Como mencionamos
anteriormente, la demanda de la poblacion por servicios de
telecomunicaciones de valor agregado en combinacién con planes tarifarios
atractivos y efectivas campaifias publicitarias contindan incentivando la
migracién de planes del sistema de prepago a postpago. Desglosando la base
de suscriptores celulares, los clientes de postpago aumentaron 7.9% A/A a
85 millones, éstos representan el 30.5% del total vs 28.2% en 3T18. Por el
contrario, la base de prepago retrocedié 3.7% vs 3T18 a 187.6 millones.

Otro trimestre con expansion en el ingreso promedio por suscriptor
(ARPU). Consideramos que la integraciéon de mds usuarios a las redes
sociales, un uso cada vez més frecuente de diversas aplicaciones (incluyendo
juegos y videos) en combinacién con una mayor conectividad de los
teléfonos moéviles y velocidad en las redes celulares son los principales
motores que estdn impulsando al ARPU. Esto lo observamos en varias de las
regiones donde opera la compafifa. En este periodo, la compaiifa report6d
incrementos en el ARPU de Brasil (+15.7%), México (+6.5%),
Centroamérica (+5.7%), Estados Unidos (+3.8%) y Europa (+2.7%).

Politicas contables, control de costos y menores subsidios en los
teléfonos. En este trimestre, la implementacion de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera representé un monto de
P$7,833m en el EBITDA (3.2% sobre ventas). Aunado a esto, la obtencién
de eficiencias operativas y menores subsidios en la venta de teléfonos
celulares apoyaron en cierta medida la expansién en rentabilidad. De
acuerdo a la compaiiia, excluyendo las adquisiciones y a tipos de cambio
constantes, el EBITDA aument6 3.0% A/A. Ademds, si excluye el beneficio
extraordinario obtenido en Brasil en 3T18 por un fallo judicial y los cargos
de jubilacién anticipada de empleados en Telekom Austria, en este periodo,
el EBITDA aumentaria 7.2%.

Depreciacion de las monedas latinoamericanas vs el délar influyo
negativamente en el gastos financiero. AMX reporté un cargo de
P$12,357m en el resultado integral de financiamiento debido principalmente
a una pérdida cambiaria de P$6,877m y en menor medida, a un gasto
financiero por arrendamiento de P$2,067m. Lo anterior compara
desfavorablemente con un beneficio financiero de P$3,231m en el RIF del
3T18 derivado de una ganancia cambiaria por P$18,775m. La estructura
financiera no presenta cambios significativos, la razén de DN/EBITDA
disminuy6 ligeramente de 2.4x a 2.3x.
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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 Iltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lopez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiia(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 compensacién 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 informacion 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 interposita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, 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 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 ultimos 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 compaiiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneraciéon 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 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 préoximos 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 compafias 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 dltimo 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 algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis 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 analisis.

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 algun 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 analisis de multiplos, 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 enddgenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempena 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 podra 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

Emisora Fecha Recomendacion PO

Amx L 8/01/2019 Compra $17.00
Amx L 17/01/2018 Compra $19.50
Amx L 24/10/2017 Mantener $19.50
Amx L 18/07/2017 Compra $16.50
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