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= Los resultados de Megacable al 4T17 son positivos y en linea con
nuestras expectativas. Por tercer trimestre consecutivo, la Manuel Jiménez

.. ny: p . T Director Andlisis Bursatil
administracion logro un incremento en rentabilidad manuel jmenez@banorte.com

= Laempresa logré una reduccion de 1.4pp en la tasa de desconexién

del servicio de video mediante un esfuerzo comercial para lograr COMPRA
dici t , | | deber4 reflei t Precio Actual $83.50
adiciones netas mas sanas lo cual debera reflejarse en menores gastos PO 2018 $92.00
Dividendo 2018e 1.80
=  Consideramos que la perspectiva de la empresa es favorable por lo Dividendo (%) 2.2%
. Rendimiento Potencial 12.3%
gue estamos revisando al alza nuestro PO 2018 de P$86 a P$92. Este Méx — Min 12m (P$) 85.90 — 64.75
precio equivale a un multiplo de 9.6x FV/EBITDA similar al actual Valor de Mercado (US$m) 3823
Acciones circulacion (m) 859
En el 4T17, Megacable logré un EBITDA record y una expansion de Flotante 35%
r- . Operatividad Diaria (P$ m) 62
2.5pp en la rentabilidad. Desde nuestro punto de vista, estos resultados Mltiplos 12M
deberian de ser un sustento para el precio de la accion debido al abaratamiento E}ﬁEB'TDA 132;‘
gue generan en los multiplos. En este periodo, la empresa reportd ingresos '
consolidados por un monto de P$4,515m siendo en linea con nuestras
expectativas y un aumento marginal vs el 4T16. Desglosando esta cifra, la ﬁfgg'sgenm relativo al IPC
compafiia reportdé un incremento de 4.1% en el segmento masivo y un -
aumento de 27% en el segmento empresarial, excluyendo el proyecto de Hola 30%
con CFE. La empresa finalizé el trimestre con una base de 7.1 millones de iif
Unidades Generadoras de Ingreso representando un incremento anual de Ej
11.9% y 266.3 mil adiciones netas. A nivel del EBITDA, Megacable reporto 5%
un monto de P$2,039m (+2% vs nuestros estimados) siendo un incremento -
anual de 6.3% y una expansion de 2.5pp en el margen para ubicarse en 45.2%. 0%

. , . . ., . feb-17  may-17  ago-17  nov-17  feb-18
En la utilidad neta, la empresa report6 una disminucion de 14.7% A/A debido

a la cancelacion de impuestos diferidos en 2016 afectando la base de
comparacion. La empresa continua con una sélida estructura financiera, la
razon de DN/EBITDA se ubic6 en 0.1x vs 0.4x de 4T16.

MEXBOL

MEGACPO

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E

Ingresos 17,002 17,287 19,122 20,731 FV/EBITDA 10.8x 9.6x 8.7x 7.8x

Utilidad Operativa 4,924 5,325 5,671 6,508 P/U 18.6x 17.3x 17.9x 15.4x

EBITDA 6,966 7,715 8,484 9,320 P/VL 3.2x 2.9x 2.8x 2.6x
Margen EBITDA 41.0% 44.6% 44.4% 45.0%

Utilidad Neta 3,865 4,142 4,008 4,653 ROE 17.8% 16.8% 15.0% 16.5%

Margen Neto 22.7% 24.0% 21.0% 22.4% ROA 11.9% 11.4% 10.6% 11.6%

EBITDA/ intereses 37.1x 22.7x 18.1x 19.1x

Activo Total 32,575 36,455 37,881 40,182 Deuda Neta/EBITDA 0.4x 0.1x 0.1x 0.0x

Disponible 1,148 3,117 2,928 4,291 Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 9,398 10,355 10,670 10,670
Deuda 3,644 4,059 4,051 4,051
Capital 23,177 26,100 27,211 27,211

Fuente: Banorte-Ixe
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MEGA - Resultados 4T17
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 4T16 M7 Var% 4T17e Vag;/:ir‘ﬁ
Ventas 4,501 4,515 0.3% 4,574 -1.3%
Utilidad de Operacion 1,380 1,323 -4.2% 1,380 -4.1%
Ebitda 1,918 2,039 6.3% 1,990 2.5%
Utilidad Neta 1,255 1,070 -14.7% 1,005 6.5%
Margenes

Margen Operativo 30.7% 29.3% -1.4pp 30.2% -0.9pp
Margen Ebitda 42.6% 45.2% 2.5pp 43.5% 1.7pp
Margen Neto 27.9% 23.7% -4.2pp 22.0% 1.7pp
UPA $1.46 $1.25 -14.7% $1.17 6.6%
Estado de Resultados (Millones)

Ao 2016 2017 2017 Variacion Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 4,501.0 4,351.6  4,515.5 0.3% 3.8%
Costo de Ventas 1,421.3 1,182.5 1,263.2 -11.1% 6.8%
Utilidad Bruta 3,079.7 3,169.0 3,252.3 5.6% 2.6%
Gastos Generales 1,714.6 1,868.1 1,963.1 14.5% 5.1%
Utilidad de Operacion 1,380.2 1,326.7 1,322.8 -4.2% -0.3%
Margen Operativo 30.7% 30.5% 29.3% (1.4pp) (1.2pp)
Depreciacion Operativa 552.9 637.2 749.7 35.6% 17.7%
EBITDA 1,918.0 1,938.1 2,038.9 6.3% 5.2%
Margen EBITDA 42.6% 44.5% 45.2% 2.5pp 0.6pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (59.2) (23.2) 18.5 N.A. N.A.
Intereses Pagados 435 98.9 92.3 111.9% -6.7%
Intereses Ganados 69.9 70.4 62.5 -10.7% -11.3%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (85.6) 53 48.3 N.A. >500%
Part. Subsidiarias no Consolidadas NA. NA.
Utilidad antes de Impuestos 1,320.9 1,303.5 1,341.3 1.5% 2.9%
Provision para Impuestos (6.8) 269.6 2339 NA. -13.2%
Operaciones Discontinuadas 9.1)

Utilidad Neta Consolidada 1,336.8 1,034.0 1,107.4 17.2% 7.1%
Participacion Minoritaria 63.2 55.8 36.9 -41.6% -33.9%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,255.3 978.2 1,070.5 -14.7% 9.4%
Margen Neto 27.9% 22.5% 23.7% (4.2pp) 1.2pp
UPA 1.462 1.138 1.247 14.7% 9.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 4,810.5 59625  5986.4 24.4% 0.4%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,148.1 3,049.8 3,116.7 171.5% 2.2%
Activos No Circulantes 27,764.9  29,225.7  30,468.6 9.7% 4.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 21,7715 231720 24,3847 12.0% 5.2%
Activos Intangibles (Neto) 553.6 376.8 376.6 -32.0% -0.1%
Activo Total 32,5754  35,188.1  36,455.0 11.9% 3.6%
Pasivo Circulante 4,921.3 3,441.3 3,633.9 -26.2% 5.6%
Deuda de Corto Plazo 1,573.2 82.0 131.8 -91.6% 60.7%
Proveedores 3,348.1 3,359.2 3,502.1 4.6% 4.3%
Pasivo a Largo Plazo 4,476.9 6,670.5  6,720.8 50.1% 0.8%
Deuda de Largo Plazo 2,070.5 3,782.2 3,926.8 89.7% 3.8%
Pasivo Total 9,398.3  10,111.8  10,354.7 10.2% 2.4%
Capital Contable 23,1772 25,0764  26,100.3 12.6% 4.1%
Participacion Minoritaria 63.2 55.8 36.9 -41.6% -33.9%
Capital Contable Mayoritario 221021 23,8655 24,852.6 12.4% 4.1%
Pasivo y Capital 32,5754  35188.1  36,455.0 11.9% 3.6%
Deuda Neta 2,495.6 814.4 941.9 -62.3% 15.7%
Estado de Flujo de Efectivo

Diferencia en cambios en el efectivo y

equivalentes (120.1) 291.9 (61.8)

Flujo Neto de efectivo de Actividades de

Operacién (1,870.1) 4,707.9 403.9

Flujo Neto de Actividades de Inversion (402.1)  (1,142.6) (667.2)

Flujo Neto de actividades de financiamiento 2,706.7  (3,066.0) 392.0

Incremento (disminucién) efectivo 3144 791.3 66.9

Fuente: Banorte, BMV
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Ventas y Margen EBITDA

Cifras en millones
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Exitosas estrategias comerciales reducen rapidamente la tasa de
desconexion del servicio de video. En este trimestre, la empresa finalizd
con una base de 7.1 millones de Unidades Generadoras de Ingresos (UGI)
equivalente a un aumento del 11.9%. Por tipo de servicio, la empresa
registro las siguientes variaciones: +2.3% en video, +17.8% en internet y
+24.7% en telefonia. Aungue el crecimiento en el servicio de video es
moderado, vale la pena mencionar que a lo largo del 2017 la empresa fue
contrarrestando el efecto negativo del apagdn anal6gico a través de diversos
esfuerzos comerciales para lograr adiciones mas sanas. En el 4T17 la
empresa registré una tasa de desconexion (churn) de 2.4% (nivel no visto
desde 1T16) que representa una reduccion de 1.4pp vs el 4T16, periodo en el
cual se alcanz6 la tasa maxima.

Ingresos empresariales con un aumento de 27%, excluyendo el proyecto
de Hola con CFE. Vale la pena recordar que Megacable en 2015 gan6 un
contrato para instalar 160 mil medidores inteligentes de CFE por un monto
de US$106 millones. Una porcion significativa de estos ingresos se
registraron en 2016 por lo que la base de comparacion es elevada. En este
trimestre, los ingresos del segmento empresarial ascendieron a P$748.5m lo
que representa una disminucion de 15.4% A/A. No obstante, al excluir
P$294m de ingresos provenientes del proyecto de Hola con CFE los
ingresos de este segmento aumentaron 27% AJ/A. La subsidiaria con el
mayor incremento porcentual anual fue Metrocarrier (+48%) seguida por
Hola (+30%) y MCM (+20%).

Nuevo record en EBITDA y sélida expansion en rentabilidad. En este
trimestre, los costos de operacion retrocedieron 11.1% (28% de los ingresos)
mientras que los gastos de operacion aumentaron 4.4% (26.9% de los
ingresos) vs 4T16. La reduccion en costos se explica principalmente por la
ausencia de costos asociados al proyecto con CFE. Por otro lado, los costos
y gastos de las operaciones de Cable por UGI disminuyeron 1.3% A/A
debido a menores costos de contenido. A nivel consolidado, esta es la
primera vez que el EBITDA supera los P$2,000 millones. Ademas, la
compafia reporté un margen de EBITDA de 45.2% superando por 1.7pp
nuestro estimado.

A la espera de la guia para 2018. Al incorporar los resultados del 4T17,
realizamos ligeros ajustes en nuestros estimados para 2018. Estimamos que
la base de UGI podria finalizar en 8.0 millones representando un aumento de
12.1% A/A mientras que para el ingreso por suscriptor Unico (ARPU)
podria aumentar 5% debido a una mayor demanda de los suscriptores por
servicios de valor agregado (XVIEW en el servicio de video entre otros).
Para los ingresos consolidados, el EBITDA vy la utilidad neta calculamos las
siguientes variaciones: +10.6%, +10% y -3.2%, respectivamente. Para las
inversiones de capital (CAPEX), calculamos un monto de US$230 millones
equivalente a un 23% de los ingresos consolidados vs 25% en 2017.
Posiblemente en la conferencia telefénica de mafiana, la empresa de a
conocer su guia para este afio.
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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,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna
Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Il 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) 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 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 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 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 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 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 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 compensacién por transaccién especifica alguna en
banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 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 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 analisis
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 inversién 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 circulaciéon 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, 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 interpésita 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 accion 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 andlisis de mltiplos, 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 informacion 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacién PO

Mega CPO 24/10/2017 Compra $86.00
Mega CPO 27/07/2017 Compra $80.00
Mega CPO 24/02/2017 Compra $77.00
Mega CPO 25/10/2016 Mantener $82.00
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