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= En 2014 estimamos un crecimiento en el gasto publicitario por la
transmision del Mundial de fatbol asi como una mayor penetracion
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Estimamos un aumento de 5.8% en el Ebitda a pesar de un entorno de
moderado crecimiento econémico. EI Mundial de Futbol es el evento de Rendimiento relativo al IPC

mayor audiencia en el mundo, esto es aprovechado por los anunciantes por lo (1242;8363)

que esperamos un crecimiento en el gasto publicitario en 2014. La preferencia "] e e
por la programacion de Televisa entre la poblacion mexicana le permitiria 2595 |

captar gran parte de estos ingresos. Televisa se ha convertido en un fuerte

competidor en el segmento de telecomunicaciones y si obtiene las 5% -

autorizaciones regulatorias para convertirse en el accionista mayoritario de

Cablecom podria generar sinergias y reforzaria su posicion de mercado. El o Febts ety A

rendimiento potencial de la accion es modesto pero un cambio en relacién a
Univisién revaluaria los multiplos; reiteramos la recomendacion de Mantener.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 62,582 69,290 73,239 77,842 FV/IEBITDA 10.0x 9.8x 9.7x 9.1x

Utilidad Operativa 16,822 18,790 18,827 19,565 P/U 27.5x 25.9x 29.3x 27 4x

EBITDA 24,309 27,264 28,709 30,378 PIVL 3.5x 3.7x 3.3x 3.0x
Margen EBITDA 38.8% 39.3% 39.2% 39.0%

Utilidad Neta 6,890 8,761 7,766 8,293 ROE 11.1% 12.8% 10.0% 9.6%

Margen Neto 11.0% 12.6% 10.6% 10.7% ROA 4.9% 5.3% 4.2% 4.3%

EBITDA/ intereses 5.6x 6.2x 5.9x 5.6x

Activo Total 155,061 165,066 184,138 194,484 Deuda Neta/EBITDA 1.7x 1.2x 1.5x 1.3x

Disponible 16,276 24,381 22,466 24,093 Deuda/Capital 0.9x 0.8x 0.8x 0.7x
Pasivo Total 96,205 96,532 106,777 107,925
Deuda 57,411 57,963 64,759 64,000
Capital 51,660 60,644 68,170 76,275

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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Estimados 2014. Prevemos un entorno econémico complejo en la primera
mitad del afio por la asimilacidon de los efectos de la reforma fiscal sobre el
ingreso disponible de algunos segmentos de la poblacion y las utilidades de
los anunciantes. Sin embargo, la transmision del Mundial de Fdtbol
(suponiendo que califica la Seleccion Mexicana) y la diversificacion de
negocios servirian como amortiguador para los ingresos de la empresa.

Una mayor proporcion de los ingresos consolidado provendria de los
negocios de TV de paga y Telecomunicaciones. Estimamos un crecimiento
de 13.0% en la base de suscriptores de Sky (TV Satelital) lo que representaria
787.2 mil adiciones netas. Por el crecimiento de la demanda de servicios
satelitales y para ofrecer un mayor contenido en alta definicion, Televisa
lanzard un nuevo satélite en 2014. Para el negocio de Cable &
Telecomunicaciones estimamos un incremento anual de 9.2% A/A, es decir,
460.8 mil adiciones netas en la base de Unidades Generadoras de Ingreso
(UGI). En nuestro modelo de proyecciones no consideramos el ejercicio de la
opcién de conversion en las obligaciones por capital de Cablecom y la
consolidacion de este negocio.

Estimamos un incremento anual de 6.3% en los ingresos consolidados a
P$77,841m. La contribucion de los ingresos de Sky y Cable &
Telecomunicaciones a las ventas consolidadas ascenderia a 44.3% de los
ingresos totales vs el 42.6% en 2013 mientras que el negocio de Contenidos
representaria el 45.6% vs 46.6% en 2013. Para el negocio de Contenidos
estimamos un aumento de 4.0% como resultado de la combinacién de un
incremento de 5.7% en los ingresos de Publicidad, una caida de 9% en la
Ventas de Canales como efecto de la implementacion de la nueva regulacion
al sector de radiodifusion “must offer / must carry” y un aumento de 5.0% en
las Venta de Programas y Licencias por mayores regalias provenientes de
Univision.

Estimamos un incremento de 5.8% en el Ebitda. Nuestro estimado para el
Ebitda consolidado es de P$30,377m lo que equivaldria a un margen de Ebitda
de 39.0% (-20pb vs 2013e). Los derechos y costos asociados a la transmision
del Mundial de Futbol serian el principal elemento que comprimiria los
margenes de los negocios de TV Abierta y TV de Paga. En el segmento de
Contenidos calculamos un margen de Ebitda de 46.4% (-40pb) para Sky
calculamos un margen de 45.5% (+10pb) y en Cable & Telecomunicaciones
estimamos una rentabilidad de 35.5% (-30pb).

Principales usos del flujo de efectivo. En 2014 la empresa continuara con las
inversiones necesarias para migrar la transmision de su sefial de TV Abierta
de analdgica a Digital ademas de las continuas inversiones en los negocios de
Cable & Telecomunicaciones y los recursos necesarios para el lanzamiento
del Satélite de Sky. Nuestro estimado para 2014 para las inversiones de capital
(CAPEX) es de US$1,200m de los cuales se distribuirian 22% en el segmento
de Contenidos, 50% en Cable y Telecomunicaciones y el resto en Sky.
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También estimamos aportaciones de capital a lusacell por US$90m, una
recompra de acciones por alrededor de P$500m y el pago del dividendo
recurrente de PS$1,000. La empresa terminaria el afio con una razon de deuda
neta a Ebitda de 1.3x vs 1.5x de 2013e.

Inversion en Univision. Televisa actualmente tiene una participacion del 8%
en el capital de BMP (empresa controladora de Univision). Ademas Televisa
invirtié en 2011 US$1,255m en obligaciones convertibles con vencimiento en
2025 por el equivalente al 30% del capital de BMP y también tiene una
opcién para adquirir el 5% de las acciones de BMP sujeto a ciertas
condicionesy regulaciones. La inversion en Univision se registra como
inversiones en asociadas no consolidadas en el balance (P$2,540m en 2012).

En Estados Unidos la inversion de extranjeros en empresas de radiodifusion
esta limitada al 25%. No obstante, el 24 de octubre pasado la Comision
Federal de Comunicaciones (FCC) anuncié que en la reunién que sostendran
el préximo 14 de noviembre votaran sobre un cambio que le permitiria a la
FCC revisar caso por caso las propuestas de inversion de capital foraneo en
empresas de radiodifusion que superen el techo de 25%. Esto seria un cambio
sustancial para Televisa lo que le permitiria ejercer su derecho de conversion
en las obligaciones de BMP con lo que podria elevar su participacién indirecta
hasta el 41% de Univision.

Valuacion por multiplos. En la siguiente tabla incluimos una muestra de las
principales empresas que consideramos comparables a Grupo Televisa. El
promedio del maltiplo FV/Ebitda 2014e es de 8.0x y la mediana de 8.2x.
Tlevisa actualmente cotiza con un premio de 11.0% frente a la mediana de la
muestra, creemos que este multiplo se podria sostener.

Valuacion Relativa Sector Medios

Valor Valor
EMISORA PRECIO Mercado Empresa P/VL P/U 251/;5 2(?1/EIJE FV/EBITDA FV;gEEDA FVéng LE;DA
(US$SMM) (US$SMM)

TV AZTECA SAB DE CV-CPO P$ 6.50 1,492 1,872 1.6x 12.9x 12.0x 10.7x 6.6x 6.3x 6.0x
SINCLAIR BROADCAST GROUP - USD 32.30 3,224 5,129 8.5x 21.7x 28.5x 11.1x 11.2x 9.9x 6.0x
BELO CORPORATION-A USD 13.71 1,427 2,112 3.8x 14.4x 16.3x 12.0x 8.9x 9.5x 7.6x
CBS CORP-CLASS B NON VOTIN USD 59.94 36,252 41,940 3.8x 21.6x 19.4x 17.0x 11.7x 11.0x 10.4x
M6-METROPOLE TELEVISION €16.64 2,827 2,582 3.9x 17.5x 17.0x 15.7x 5.8x 6.7x 6.4x
TV ASAHI CORP ¥2,368.00 2,414 1,849 0.9x 25.1x 21.0x 18.2x 6.2x 5.5x
CTC MEDIA INC USD 12.59 1,967 1,829 2.8x 13.1x 12.5x 11.8x 7.2x 6.6x 6.4x
TELEVISION FRANCAISE (T.F.1) €14.13 4,025 3,966 1.8x 35.3x 22.0x 23.0x 11.1x 9.8x 10.1x
MEDIASET SPA €3.74 5,961 9,119 2.0x 116.9x 30.7x 5.8x 8.7x 7.2x
TOKYO BROADCASTING SYSTE! ¥1,273.00 2,456 3,060 0.6x 12.2x 22.9x 21.1x 9.3x 9.3x 8.8x
MEREDITH CORP USD 52.06 2,327 2,681 2.7x 18.4x 18.5x 16.0x 10.6x 10.0x 9.0x
SUN TV NETWORK LTD INR 440.20 2,810 2,741 6.2x 24.4x 21.2x 17.8x 12.0x 10.6x 9.1x
NEWS CORP - CLASS A USD 17.77 10,352 8,109 46.6x 38.4x 10.4x 9.9x
WALT DISNEY CO/THE USD 69.01 123,282 136,724 2.9x 21.0x 20.5x 17.6x 12.0x 11.4x 10.2x
Promedio 14,344 15,979 3.2x 19.8x 28.2x 18.7x 9.3x 9.0x 8.0x

Mediana 2,818 2,901 2.8x 19.7x 20.7x 17.3x 9.3x 9.6x 8.2x

GRUPO TELEVISA SAB-SER CP( P$ 79.74 17,585 20,798 3.5x 27.5x 29.3x 27.4x 10.0x 9.7x 9.1x
Premio (Descto) vs mediana 22.0% 39.7% 41.4% 58.4% 6.9% 1.0% 11.0%

Fuente: Bloomberg, Banorte Ixe.
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Para calcular el valor tedrico de las acciones de Televisa, asignamos un
multiplo FV/Ebitda 2014e de 9.0x a nuestro estimado de P$30,378m y
sumamos una deuda neta de P$39,907m y el valor en libros de las inversiones
en acciones no consolidadas P$20,436. Vale la pena mencionar que el valor
de la participacion en lusacell la consideramos con un descuento del 48% ya
gue desde nuestro punto de vista el valor pagado fue excesivo. El valor que
obtuvimos bajo esta valuacion por multiplos fue de $85.22 por CPO
representando un multiplo final de 9.7x.

Valuacion por Flujos Descontados. En la valuacion por flujos descontados
calculamos un WACC en dolares de 7.70% el cual fue determinado con: el
rendimiento del bono a 10 afios en 2.7%, un riesgo pais de 169pb, una beta de
0.90, un riesgo de mercado de 5.50% y un costo de deuda de 7.5%. La razén
de deuda a capitalizacion total actual de la compafila es de 40%.
Adicionalmente usamos un multiplo de terminal de 9.1x lo que equivaldria a
una tasa de perpetuidad del 2.50%.

Flujo de Efectivo
Millones de USD

2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e Perpetuidad

(+) EBITDA 2,411 2,605 2,716 2,832 2,952 3,077
(-) Capital de Trabajo (125) (135) (143) (149) (156) (162)
(-) Inversion en Activo Fijo (1,201) (1,208) (981) (995) (1,010) (1,025)
(-) Impuestos (326) (438) (428) (446) (465) (485)
(=) Flujo Efectivo 758 825 1,165 1,242 1,322 1,406
(+) Perpetuidad 0 0 0 0 0 0 27,687
(=) Flujo Total 758 825 1,165 1,242 1,322 1,406 27,687

Fuente: Banorte Ixe

Al valor teérico que arroja nuestro modelo de DCF le sumamos el valor en
libros de las participaciones que tiene Televisa en diversas compafiias siendo
las mas importantes BMP (Univision) y lusacell. Bajo esta metodologia
calculamos un valor de $88.74 por CPO representando un multiplo de 10.0x.

Valuacion por DCF
Millones de USD
2014e
(+) Valor presente de los Flujos 4,716
(+) Valor presente Perpetuidad 17,737
= Valor empresa 22,454
(-) Deuda Neta (3,167)
() Interés minoritario (816)
(+) Otras Inversiones 1,665
(=) Valor del Capital 20,135
Acciones en circulacion 2,859
Precio Objetivo P$ 88.74
Precio Objetivo US$ 35.21

Fuente: Banorte Ixe

Nuestro PO 2014 de $87.00 fue determinado con el promedio del valor tedrico
de ambas metodologias lo que equivaldria a un mualtiplo FV/Ebitda 2014e de
9.8x y un rendimiento potencial que justifica una recomendacion de Mantener.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes
Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo
Bernal, Victor Hugo Cortes Castro , Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez,
Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 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 Ixe y
de sus filiales. Dicha remuneracion 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 demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas 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 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 analisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 anélisis 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 emision 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 Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun 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 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion 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 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 declaracién 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.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacién PO
Tlevisa CPO 25/02/2013 Mantener $76.00
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