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LEYES SECUNDARIAS SE VAN A DIPUTADOS

Durante el pasado fin de semana, el Senado de la Republica aprobé el dictamen de la legislacidon secundaria en materia de
telecomunicaciones. Con este avance, las leyes secundarias seran discutidas y votadas por la Camara de Diputados
para su eventual aprobacion y envio, durante el transcurso de la semana al Ejecutivo Federal para su publicacion. Cabe
resaltar que durante la discusion realizada en la Camara Alta, diversos legisladores y politicos destacaron la necesidad de
diferenciar entre la preponderancia por Sectores y por Servicios, sin embargo, este tema se definié a nivel constitucional e
incluso, se han tomado determinaciones y medidas especificas para algunos participantes (el pasado siete de marzo, fueron
declarados Agentes Econdmicos Preponderantes Amx en Telecomunicaciones y Tlevisa en Radiodifusion)

DIFERENCIA ENTRE SERVCIOS Y SECTORES

De acuerdo con los puntos expuestos por algunos legisladores y actores politicos, al determinarse la preponderancia por
Sectores y no por Servicios, se le permite a Tlevisa continuar con el desarrollo de los servicios de Televisibn Restringida sin
necesidad de obtener autorizaciones adicionales del IFT ya que dicho servicio no forma parte del sector en el que la
compafiia fue declarada preponderante (Ver Tabla siguiente). Ahora bien, si en la legislacion secundaria se determina el
tema de preponderancia por Servicios, se abriria la puerta para la impugnacién de cualquier determinacién debido a su
caracter de Anticonstitucional.

COMPOSICION DE LOS SECTORES DE TELECOMUNICACIONES Y RADIODIFUSION
El cuadro siguiente detalla la composicién de los sectores de Telecomunicaciones y Radiodifusién por los servicios que
forman parte de cada uno de ellos.

SECTORES: RADIODIFUSION TELECOMUNICACIONES
. Telefonia Fija
SERVICIOS: RGO (S 5,0) Telefonia Movil

Servicios de Internet
Television Restringida

Televisién Abierta

Fuente: Grupo Financiero BX+

¢ QUE DICE LA CONSTITUCION?
Para entender de mejor manera el punto sobre la preponderancia, hay que tomar en cuenta que la reforma constitucional
en materia de telecomunicaciones menciona en su articulo 8" Transitorio fraccion Il parrafo segundo:

“Para efectos de lo dispuesto en este Decreto, se considerara como agente econémico preponderante, en razon de su
participacion nacional en la prestacion de los servicios de radiodifusién o telecomunicaciones, a cualquiera que
cuente, directa o indirectamente, con una participacion nacional mayor al cincuenta por ciento, medido este
porcentaje ya sea por el niumero de usuarios, suscriptores, audiencia, por el trafico en sus redes o por la capacidad
utilizada de las mismas, de acuerdo con los datos con que disponga el Instituto Federal de Telecomunicaciones.”

Es por esto que una determinacion en un sentido distinto a lo dispuesto en la Carta Magna generaria una controversia
constitucional dificultando la aplicacion de esta reforma.
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DISTRIBUCION DE INGRESOS DE AMX Y TLEVISA

Consideramos importante identificar los segmentos de los cuales provienen los ingresos de ambas compafias al 1T13. Como podemos observar, la exposiciéon de
Amx al mercado mexicano representa poco mas del 35% de sus ingresos totales, de los que Telcel aporta el 63.3% y Telmex el restante 36.7%. Sin embargo, el la
gréfica de la izquierda se aprecia que los principales impulsores el crecimientos de la compafiia han sido Brasil, EUA y otras regiones, a lo que se podria sumar la
incorporacion de los paises de Europa del Esta (Austria, Macedonia, Bielorrusia, etc.) después de que se concrete la compra de Telekom Austria.

AMX: Distribucion de Ingresos U12M

m M éxico

M Brasil

mEUA

m Colombia

M Caribe y Centro América

m Argentina, Paraguay y Uruguay
= Perd

= Ecuador

w Chile

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la compaifiia.

AMX: Var % A/A por paises y/o regiones principales
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Por otra parte, en lo que respecta a Tlevisa, observamos que los segmentos de Sky y Cable y Telecomunicaciones han adquirido una mayor relevancia en los ingresos
de la compaifiia, representando alrededor de 45% en conjunto, ademas de ser los principales rubros que impulsan el crecimiento de la compafiia.

TLEVISA: Distribucion de Ingresos U12M

M Contenidos

W Editoriales

W sky

B Cable y telecom

W Otros Negocios

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la compafiia.

TLEVISA: Var % A/A por segmentos
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,

Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramén Correa y Daniel

Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de

vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La

szlrmeracién variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendaciéon generalizada, por lo que su
reproduccidn o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier
responsabilidad derivada de su utilizaciéon para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero,
fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucién de Banca Multiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion
de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, adn en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
gue en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que impligue un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones
actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de

analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|ON! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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