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LA NOTICIA: SENADO APRUEBA LEGISLACION SECUNDARIA
Hoy por la madrugada, las comisiones de Comunicaciones y Transportes; Radio, Televisién y Cinematografia asi como Estudios Legislativos, aprobaron
en lo general el dictamen sobre la legislacion secundaria de la reforma en telecomunicaciones. De acuerdo con declaraciones de distintos
senadores, la aprobacion de esta reglamentacién podria estar lista el dia de mafiana viernes 4 de Julio para ser enviada a las comisiones en la Camara de
Diputados para su discusién y posible aprobacion hacia mediados de la siguiente semana.

¢QUE ESTA PENDIENTE EN LA LEGISLACION?
La importancia de la Legislacion secundaria radica en la claridad con la que los inversionistas contaran respecto a diversos temas como preponderancia,
interconexién, comparticién de infraestructura y sanciones (jcerteza juridica!). El cuadro siguiente, describe algunos de los temas y el impacto que estos
podran tener para las comparfiias del sector de telecomunicaciones.
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TEMA DETALLES IMPLICACIONES EN EL SECTOR ‘
Sera el IFT quien determine a los participantes dominantes el los Impacto Negativo para Amxy Televisa que ya han sido declarados
sectores de Telecomunicaciones y Radio difusién (realizado el pasado como Agentes Econémicos Preponderantes. Esta determinacion
PREPONDERANCIA marzo de 2014). Actualmente este tema se encuentra reservado para su implica el cumplimiento de diversas medidas asimetricas como

discusién el Pleno del Senado de la Republica y asf establecer si se tarifas pre-establecidas por el IFT, prohibiciones especificas entre
determinara por sector o por servicio. otras.
El IFT ha publicado un listado de las tarifas de interconexién que seran Impacto Negativo para Amx ya que disminuira los ingresos de la
cobradas por los agentes preponderantes, sin embargo, el dictamen de compafiia.

INTERCONEXION legislacién secundaria busca que no se cobren este tipo de tarifas o que Impacto positivo para Maxcom, Axtel y el resto de las compariias

se llegue a acuerdos entre los operadores con tarifas cero.

que no fueron determinadas preponderantes ya que se reducira el
Costo de Operacion de la red.

COMPARTICION DE

Los agentes preponderantes someteran a autorizacion del IFT, una
propuesta de las condiciones para la comparticion de infraestructura,
dando acceso al resto de los operadores a sus redes. Este punto

Impacto Positivo para Maxcom, Axtel y el resto de las compafiias
gue no fueron determinadas preponderantes, ya que obtendran
acceso a la red del participante dominante, ofreciendo sus servicios

INFRAESTRUCTURA . . . . I . L .
aparentemente estaria aprobado por las comisiones y no se discutiria en sin la necesidad de realizar inversiones para el desarrollo de
el Pleno del Senado. infraestructura.
Estable rangos de sanciones que van del 1% al 10% de los ingresos Impacto Negativo para aquellas empresas que incumplan lo
SANCIONES anuales obtenidos en México del concesionario dispuesto en la ley. Es importante destacar que se modifican

sanciones en funcion a salarios minimos para hacerlas referentes a
porcentajes de los ingresos.

GANADORA MAXCOM: Cabe destacar que respecto al punto de comparticién de infraestructura de los participantes preponderantes, Maxcom nos ha
comentado que si bien este tema ayudara a determinar en que regiones podran ofrecer sus servicios a través de la red de otros operadores, sus planes de
inversion NO estan limitados a este tema, ya que cuentan con proyectos en los que actualmente estan trabajando para desarrollar infraestructura
propia, independientemente de la legislacidon secundaria. Recordamos que Maxcom es una de nuestras emisoras Favoritas y forma parte de
nuestros Portafolios Institucionales. Nuestro PO’14 es de P$ 4.30 e implica un potencial de 27.2% vs. 8.0% del IPyC.
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Adicionalmente, distintos medios locales se han resaltado la determinacién de la figura de preponderancia, en donde se ha hecho la distincién ya sea por
servicios o por sector. Este tema forma parte de los asuntos pendientes a discutirse en el Pleno del Senado de la Republica en los proximos dias. Asimismo
se ha mencionado que la determinacién por sector, tal cual esta hasta el momento, podria beneficiar a algunos participantes, especificamente el caso de
Grupo Televisa. Desde nuestro punto de vista, no deberian de existir diferencias en las determinaciones de agentes econdmicos preponderantes entre lo
aprobado a nivel constitucional y la legislacion secundaria, por lo que no vemos cambios en cuanto a los agentes que han sido declarados preponderantes.
Ahora bien, habra que considerar que la propuesta enviada por parte del Ejecutivo Federal no hace mencidn a los servicios de television de paga, por lo que
aparentemente, Televisa podria continuar desarrollando dicho segmento que ha representado alrededor del 45% de sus ingresos durante los ultimos doce
meses, sin necesidad de obtener autorizaciones adicionales por parte del IFT, debido a que Televisa fue declarado preponderante en el sector de radio
difusién y no en el de telecomunicaciones.

OBJETIVO DE LA NOTA

Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Gltimos minutos

TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
iun tris!

Andrés Audiffred A.
aaudiffred@vepormas.com.mx

5625 1530
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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 Ramoén 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+.
LadrerRunleracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de
cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis 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 recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion 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 inversién al cierre de los Gltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, 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 algin 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., Instituciéon de Banca Muiltiple, brindan servicios de inversion 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,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn su antecedente inmediato que implique 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 sefalados 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 Més.

Categorias y Criterios de Opinién

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|C)N! 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 o 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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Director General / Casa de Bolsa

Director Ejecutivo de Andlisis y Estrategia
Director Ejecutivo de Mercados

Director de Mercados

Director De Promocién Bursatil

Director De Promocién Bursatil Monterrey
Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia
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Telecomunicaciones / Financiero
Comerciales / Aeropuertos / Industriales
Andlisis Técnico

Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Editor Bursatil

55 56251515 x 1515
55 56251514 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251530 x 1530
55 56251709 x 1709
55 56251511 x 1511
55 56251508 x 1508
55 56251529 x 1529

rheredia@vepormas.com.mx

Irivas@vepormas.com.mx
mmedinaz@vepormas.com.mx
jfloresb@vepormas.com.mx
aaudiffred@vepormas.com.mx
jelizalde@vepormas.com.mx
jresendiz@vepormas.com.mx
jmendiola@vepormas.com.mx
dsanchez@vepormas.com.mx

José Isaac Velasco Orozco
Edmond Kuri Sierra
Dolores Maria Ramoén Correa

Analista Econémico
Analista Econémico
Analista Econémico

55 56251500 x 1454
55 56251500 x 1725
55 56251500 x 1546

jvelascoo@vepormas.com.mx
ekuri@vepormas.com.mx
dramon@vepormas.com.mx

Mbnica Mercedes Suarez

Mario Alberto Sanchez Bravo

Ana Gabriela Ledesma Valdez
Ramén Hernandez Vargas

Juan Carlos Fernandez Hernandez
Heidi Reyes Velazquez

Director de Gestion Patrimonial

Subdirector de Administracion de Portafolios
Gestion de Portafolios

Sociedades de Inversion

Sociedades de Inversion

Promocién de Activos

55 11021800 x 1964
5556251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

mmsuarezh@vepormas.com.mx

masanchez@vepormas.com.mx

ledesma@vepormas.com.mx

rhernandez@vepormas.com.mx

jffernandez@vepormas.com.mx
hreyes@vepormas.com.mx
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