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Control de costos y gastos eleva rentabilidad @andlisis fundam

=  Megacable registré en el 2T18 un solido crecimiento en ingresos y
continud con un estricto control en costos y gastos traduciéndose en Manuel Jiménez

: : Director Anélisis Bursatil
un mayor apalancamlento operativo manuel jmenez@banorte.com

=  Laempresa realizé un cambio en la politica contable para capitalizar

el costo de adquisicidn de suscriptor, alineandose a las practicas de la COMPRA

ind . do 3.8 dici | | de EBITDA Precio Actual $86.41
industria, representando 3.8pp adicionales en el margen de PO 2018 $92.00
Dividendo 2018 0
= Consideramos que los resultados de Megacable debieran ser Dividendo (%) 2.2%
. . ., . Rendimiento Potencial 6.5%
positivos para el precio de la accidén, incorporaremos las Méx — Min 12m (P$) 9418 73.39
modificaciones contables en nuestros estimados Valor de Mercado (US$m) 3,926
Acciones circulacion (m) 859
Solido crecimiento en los ingresos y en la rentabilidad del segmento Flotante 48%
i , Operatividad Diaria (P$ m) 44

empresarial. Los resultados de Megacable al 2T18 fueron en linea con Mltiplos 12M
nuestras expectativas. Vale la pena mencionar que las cifras del 2T17 no E}ﬁEB'TDA 12?;‘

consideran el cambio contable antes mencionado por lo gque no son
comparables. En este periodo, la empresa reportd un incremento de 19.4% en
los ingresos consolidados para alcanzar un monto de P$4,932m siendo 3.6% Rendimiento relativo al IPC

. . . - 12 meses
por arriba de nuestros estimados. Las estrategias de la compafiia en el o
segmento empresarial generaron un incremento de 47.5% en ingresos, .
especialmente en las operaciones de Metrocarrier mientras que en el segmento
. . -y . 10%
masivo el incremento fue del 11.9%. En esta ocasién, el segmento empresarial
contribuy6 con el 18.2% de los ingresos consolidados vs 14.7% en 2T17. A o
nivel del EBITDA, la empresa reportd un monto de P$2,474m representando 0%
una rentabilidad de 50.2%. Excluyendo el efecto del cambio contable, el T P
’ ’ . . Jul- ocCt- ene-’ abr-
EBITDA aumentaria 22.4% (en linea con nuestros estimados) mientras que el MEXBOL VEGAGPO
margen aumentaria 1.2pp a 46.4% vs 2T17. La solidez financiera de la
empresa la hace resilente a la fluctuacion cambiaria y al aumento de tasas de
interés. Megacable report6 una utilidad neta de P$1,319m +27.3% A/A.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
Millones de pesos 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E
Ingresos 17,002 17,287 19,676 21,355 FV/EBITDA 11.2x 9.9x 8.1x 7.9x
Utlidad Operativa 4,924 5,325 6,383 6,703 PIU 19.2 17.9x 15.4x 15.1x
EBITDA 6,966 7,715 9,387 9,601 PIVL 3.4x 3.0x 2.8x 2.6x
Margen EBITDA 41.0% 44.6% 47.7% 45.0%
Utiidad Neta 3,865 4,142 4,819 4,926 ROE 17.8% 16.8% 17.8% 16.9%
Margen Neto 22.7% 24.0% 24.5% 23.1% ROA 11.9% 11.4% 12.5% 12.0%
EBITDA/ intereses 37.1x 22.7x 21.0x 20.2x
Activo Total 32,575 36,455 38,678 41,215 Deuda Neta/EBITDA 0.4x 0.1x 0.0x 0.0x
Disponible 1,148 3,117 3,961 4,127 Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 9,398 10,355 10,637 10,637
Deuda 3,644 4,059 3,986 3,986
Capital 23,177 26,100 28,041 28,041

Fuente: Banorte-Ixe
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MEGA - Resultados 2T18
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 2m7 218 Var% 2T18e Vag;/:ir‘ﬁ
Ventas 4,130 4,932 19.4% 4,759 3.6%
Utilidad de Operacion 1,331 1,684 26.5% 1,509 11.6%
Ebitda 1,867 2,474 32.5% 2,222 11.3%
Utilidad Neta 1,036 1,319 27.3% 1,168 12.9%
Margenes

Margen Operativo 32.2% 34.1% 1.9pp 31.7% 2.4pp
Margen Ebitda 45.2% 50.2% 5.0pp 46.7% 3.5pp
Margen Neto 25.1% 26.7% 1.7pp 24.5% 2.2pp
UPA $1.21 $1.54 27.3% $1.36 13.1%
Estado de Resultados (Millones)

Ao 2017 2018 2018  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 4,129.8 4,694.8 4,932.1 19.4% 5.1%
Costo de Ventas 1,137.0 1,224.9 1,225.7 7.8% 0.1%
Utilidad Bruta 2,992.9 3,469.9 3,706.5 23.8% 6.8%
Gastos Generales 1,683.6 1,999.1 2,024.4 20.2% 1.3%
Utilidad de Operacion 1,331.3 1,488.3 1,684.3 26.5% 13.2%
Margen Operativo 32.2% 31.7% 34.1% 1.9pp 2.4pp
Depreciacion Operativa 557.5 749.7 791.9 42.1% 5.6%
EBITDA 1,866.7 2,220.5 2,474.0 32.5% 11.4%
Margen EBITDA 45.2% 47.3% 50.2% 5.0pp 2.9pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (40.0) (69.5) 42.7 N.A. N.A.
Intereses Pagados 91.6 92.3 116 21.8% 20.9%
Intereses Ganados 81.5 75.2 95.7 17.5% 27.3%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (29.9) (52.5) 58.6 N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas NA. NA.
Utilidad antes de Impuestos 1,291.3 1,418.8 1,727.0 33.7% 21.7%
Provision para Impuestos 243.0 283.8 3742 54.0% 31.9%
Operaciones Discontinuadas

Utilidad Neta Consolidada 1,048.4 1,134.9 1,352.8 29.0% 19.2%
Participacion Minoritaria 12.6 484 34.3 171.9% -29.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,035.8 1,086.6 1,318.5 27.3% 21.3%
Margen Neto 25.1% 23.1% 26.7% 1.7pp 3.6pp
UPA 1.206 1.263 1.536 21.3% 21.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 5,591.4 6,474.9 5,464.3 -2.3% -15.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 3,167.7 4,228.6 2,986.1 -5.7% -29.4%
Activos No Circulantes 30,386.9 30,8964  32,239.3 6.1% 4.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 243787 24,7759 255284 4.7% 3.0%
Activos Intangibles (Neto) 376.6 366.2 336.4 -10.7% -8.1%
Activo Total 35978.2 37,3711.3  37,703.5 4.8% 0.9%
Pasivo Circulante 3,878.8 4,074.4 3,947.3 1.8% -3.1%
Deuda de Corto Plazo 131.8 154.3 135.3 2.6% -12.3%
Proveedores 3,747.0 3,920.2 3,812.0 1.7% -2.8%
Pasivo a Largo Plazo 6,318.9 6,413.0 6,575.3 4.1% 2.5%
Deuda de Largo Plazo 3,926.8 3,897.6 3,859.8 1.7% -1.0%
Pasivo Total 10,197.7  10,487.5  10,522.6 3.2% 0.3%
Capital Contable 25,7805 26,8838  27,181.0 5.4% 1.1%
Participacion Minoritaria 12.6 484 343 171.9% -29.2%
Capital Contable Mayoritario 24,628.3 25,7101  25,566.3 3.8% -0.6%
Pasivo y Capital 35978.2 37,3711.3 37,7035 4.8% 0.9%
Deuda Neta 891.0 (176.8) 1,008.9 13.2% N.A.
Estado de Flujo de Efectivo

Diferencia en cambios en el efectivo y

equivalentes (61.8) (78.9) 90.2

Flujo Neto de efectivo de Actividades de

Operacién 403.9 2,225.8 1,993.2

Flujo Neto de Actividades de Inversion (667.2) (967.6)  (2,089.9)

Flujo Neto de actividades de financiamiento 392.0 (118.4)  (1,236.0)

Incremento (disminucién) efectivo 66.9 1,061.0 (1,242.5)

Fuente: Banorte, BMV.
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Ventas y Margen EBITDA

Cifras en millones
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La base de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) avanzé 14.5% A/A.
La compafiia concluyé el trimestre con una base de 7.59m de UGI
equivalente a poco menos de 203 mil adiciones netas en este periodo y por
debajo de nuestra expectativa de 265 mil. Desglosando las UGI por tipo de
servicio, observamos las siguientes variaciones: +7.9% en video, +16.7% en
accesos a internet y +25.1% en telefonia. Por su parte, el ingreso promedio
por UGI retrocedié 2.5% A/A debido principalmente al efecto negativo del
empaquetamiento de servicios y descuentos en el servicio de telefonia. No
obstante, el ARPU por suscriptor Unico avanz6 4.1% alcanzando un monto
de P$374 debido a un mayor nimero de UGI por suscriptor y la estrategia de
ventas enfocada a paquetes triple play asi como servicios de mayor
contribucién al ARPU. Adicionalmente, la plataforma de video interactiva
Xview —que fue lanzada en 2T17- registré 84 mil adiciones para alcanzar los
332 mil suscriptores lo que representa una penetracion de 10.5% de los
suscriptores de video. En este contexto, los ingresos generados por las
operaciones de video, datos y telefonia para el mercado masivo registraron
un avance de 11.9% A/A.

Metrocarrier dio un fuerte impulso a los ingresos del segmento
empresarial. En el 2T18, los ingresos del segmento empresarial ascendieron
a P$896m representando un incremento anual de 47.5% y contribuyeron con
el 18.2% de los ingresos consolidados (vs 14.7% en 2T17). Entre las
subsidiarias que componen el segmento empresarial destacé Metrocarrier,
compafiia especializada en servicios de telecomunicaciones para empresas,
corporativos y el sector pablico al registrar un avance de 112% AJ/A en sus
ingresos. Este negocio contribuyd con el 49.6% del total de ingresos del
segmento empresarial vs 34.5% en el 2T17. Por su parte, Hola registré una
expansion de 12% en sus ventas mientras que MCM aumentd 19.1% sus
ingresos.

El costo de adquisicion de suscriptor representé un monto de P$187m.
La empresa inform6 que con el objetivo de alinearse a las practicas
generalizadas de la industria y en apego a la tendencia de las mas recientes
adecuaciones a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS), la administracion decidié realizar modificaciones al registro del
costo de adquisicion de suscriptor y su efecto en el tiempo. A partir de este
cambio contable, se registra como activo fijo el costo de adquisicion de
suscriptor que incluye el costo de materiales y mano de obra involucrados en
la instalacion de los equipos necesarios para la prestacion del servicio, desde
la red de distribucion hasta los aparatos receptores en la casa del cliente. El
periodo de depreciacion de este activo estd basado en el periodo que un
cliente esta suscrito al servicio. En este trimestre, Megacable present6 sus
cifras con ambas politicas y el efecto contable asciende a P$187m lo que
representd 3.8pp sobre el margen de EBITDA. La rentabilidad del flujo de
operacion en este trimestre ascendio a 50.2% vs 46.4% excluyendo el efecto
del cambio contable. Proximamente incorporaremos a nuestros estimados las
modificaciones a las politicas contables.
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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 opiniéon 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 ala 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 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 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 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 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 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 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 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 anélisis.

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 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 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacién PO

Mega CPO 7/02/2018 Compra $92.00
Mega CPO 24/10/2017 Compra $86.00
Mega CPO 27/07/2017 Compra $80.00
Mega CPO 24/02/2017 Compra $77.00
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