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Consejo acepta oferta de adquisicion

Maxcom recibe oferta de adquisicion a $2.90 por CPO

Maxcom Telecomunicaciones informé que ha recibido una oferta por parte de
Ventura Capital Privado, S.A. de C.V. para adquirir en efectivo a un precio de
$2.90 por CPO hasta el 100% de las de las acciones emitidas y en circulacion de
Maxcom mediante una oferta publica en términos del articulo 98 de la Ley del
Mercado de Valores, previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores ("CNBV"). Adicionalmente se requiere la autorizacion de la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT) y la Comision Federal de Competencia
(COFECO). Como parte de la transaccion, Ventura adicionalmente suscribira un
aumento de capital en Maxcom de por lo menos US$22 millones.

Maxcom anuncidé que su Consejo de Administracion después de evaluar
cuidadosamente la oferta, asesorado por un banco de inversion quien ha
proporcionado su opinién como experto independiente, ha aceptado la oferta y
ha celebrado un acuerdo de recapitalizacion con Ventura. De los principales
accionistas, un grupo tenedor del 44.29% de las acciones en circulacion ha
llegado a un acuerdo condicionado para vender sus acciones a Ventura en el
precio de la oferta. La consumacion de la oferta estara sujeta a ciertas
condiciones, incluyendo: a) que mas del 50% del total de acciones emitidas y en
circulacion sean vendidas en la oferta antes de su fecha de terminacion y b) la
consumacioén de la oferta de intercambio de los actuales bonos de Maxcom con
vencimiento en 2014 “11% Senior Notes” por nuevos bonos que seran emitidos,
en términos y condiciones satisfactorios para la compafiia y para Ventura.

Oferta en el precio promedio de los ultimos seis meses

Recientemente, el precio de la accion de Maxcom ha sido determinado por la
expectativa de un cambio al tope de la ley de inversion extranjera en el sector
de telecomunicaciones y no en base a sus fundamentales. El precio aceptado por
el Consejo de Administracion representa un descuento del 20.1% con respecto al
precio de mercado actual ($3.63), sin embargo, es muy similar al precio
promedio de los Ultimos seis meses. La oferta de Ventura Capital Privado asigna
un valor de US$59 millones al capital de Maxcom lo que representa un Firm
Value U12m (FV) de US$226 millones.

En base a nuestros estimados para 2013, la oferta de Ventura Capital Privado
equivale a un multiplo FV/Ebitda ‘13e de 4.25x y un P/VL ‘13e de 0.39x.

Capitalizacion necesaria para retomar el crecimiento

Desde hace varios trimestres, la compainia ha ajustado sus operaciones para
conservar los pocos recursos que mantiene en caja y poder hacer frente al pago
de cupones de sus bonos sin deteriorar su posicion financiera. No obstante la
empresa requiere una inyeccion de capital para poder competir eficientemente y
retomar el crecimiento. El sector en el que participa Maxcom es intensivo en
capital por lo que creemos que las necesidades de capital podrian ser incluso
superiores a la inyeccién (minima) propuesta por el fondo comprador ya que
para el crecimiento de la red estimamos que la empresa tendria que invertir
alrededor de US$100 millones anuales. Tomando como base la inyeccion de
capital propuesta por Ventura creemos que para el accionista actual implica una
dilucion de 37.3% asumiendo que al mismo precio de la oferta ($2.90) se
emitirian alrededor de 98 millones de CPO’s.

Incorporando la inyeccion de capital y dilucion ajustamos PO 2013
En base a nuestros estimados del 2013 y la inyeccion de capital propuesta
estamos actualizando nuestra valuacion por multiplos para determinar el PO de
2013. En el ejercicio de valuacion asumimos un multiplo objetivo FV/Ebitda ‘13e
de 4.7x por lo que ahora calculamos un PO 2013 de $3.50 vs el anterior de
$4.00. Dado el limitado potencial que representa nuestro nuevo precio objetivo,
reiteramos nuestra recomendacion de VENTA.
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VENTA
Precio Objetivo (2013 PS): 3.50
Rendimiento Potencial : -3.3%
Precio Objetivo ADR : 191
Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com. mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 3.62
Precio ADR (USD$) 1.96
Acciones por ADR 7
Dividendo (retorno) 0.8%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 4.03 -2.07
Valor de mercado (USD$ m) 74
Acciones en circulacion (m) 263
% entre el publico 45.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 5.2
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 2,376 2,186 2,188 2,191
Utilidad Operativa 122 10 68 100
EBITDA 803 589 643 644
Margen EBITDA 33.8% 27.0% 29.4% 29.4%
Utilidad Neta - 536 - 111 - 255 - 173
Margen Neto -22.6% -5.1% -11.7% -7.9%
Activo Total 5,537 5,153 5,259 5,056
Disponible 397 397 611 613
Pasivo Total 3,230 2,977 3,037 3,014
Deuda 2,774 2,485 2,544 2,520
Capital 2,307 2,176 2,222 2,042

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 4.2x 5.3x 4.8x 4.8x
P/U -0.7x -8.6x -3.7x -5.5x
P/VL 0.4x 0.4x 0.4x 0.5x
ROE -23.3% -5.0% -11.6% -8.1%
ROA -9.7% -2.1% -4.9% -3.3%
EBITDA/Intereses 2.6x 2.0x 2.2x 2.3x
DeudaNeta/EBITDA 3.0x 3.5x 3.0x 3.0x
Deuda/Capital 1.2x 1.1x 1.1x 1.2x

FV/EBITDA (3 afios)
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana,
Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo
Cortes, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez,
Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, Maria de Lourdes Camacho y Astianax Cuanalo, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion
directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento.

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 participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacién
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 sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

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 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 inversion o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, 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 remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Gltimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 anélisis en el presente reporte:
CEMEX, GEO, SARE e ICA.

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 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.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen 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 10% o mas de su cartera de valores o portafolio
de inversion o el 10% de la emision o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC.

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 alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el
presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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 posicién 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 mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.1I. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a
lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos
factores enddgenos y exdégenos 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; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan
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 Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte.
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