PRECIO OBJETIVO 2015 DE $4.00

Estamos detallando nuestro Precio Objetivo para finales de 2015 de P$4.00 que implica un potencial
de 41.3% vs. 12.9% del IPyC. Dicho precio incluye estimaciones de crecimientos en Ventas y Ebitda
para 2015 de 5.1% y 21.4% respectivamente, incorporando los resultados al cierre del 2T14. Maxcom
sigue como una emisora FAVORITA y forma parte del Portafolio BX+ CAP aunque con una
menor ponderacioén.

CRECEN VENTAS 8.6% EN 1S14, GRACIAS AL TRAFICO INTERNACIONAL

En el 1S14 Maxcom presentd un incremento en Ventas de 8.6%. Dicho aumento se debio
principalmente al crecimiento del segmento de Mayoreo que es el que incluye el trafico internacional
terminado en la red de la compafiia. Este rubro se incrementd 34.6% respecto del mismo periodo de
2013 y represento la principal fuente de ingresos para Maxcom. En lo que se refiere a los segmentos
Residencial y Comercial, principal enfoque de la empresa, se observé un comportamiento mixto, en
donde las variaciones fueron de -11.0% y 6.5% respectivamente. Por lo que respecta a Telefonia
Publica contintia presentando disminuciones, en esta ocasion de 9.6%. La Utilidad Operativa se
compara favorablemente contra una Pérdida Operativa en 2013, sin embargo, debido al incremento
en el tréfico internacional, el Costo de Ventas present6 un incremento mayor a lo previsto (35.9% A/A)
ya gque este segmento conlleva un costo de interconexiéon mayor. Debido al menor monto de
depreciacion, se observé en una caida de 5.2% en Ebitda durante el 1S14.

CONFERENCIA TELEFONICA: RECORTA EBITDA PARA 2014

En su conferencia telefénica con analistas, se notdé una mayor asistencia general, sobretodo de
analistas internacionales, los cuales mostraron su interés tanto por el detalle de los resultados, como
respecto a los diversos eventos presentados recientemente en el sector (anuncios, nueva legislacion,
etc.). La compafiia detall6 que sus pruebas tecnoldgicas han estado enfocadas en los segmentos
Residencial y Comercial y que debido al incremento en los costos de interconexién del rubro
internacional, no se ha denotado los ahorros que Maxcom ha tenido gracias a las tarifas asimétricas
implementadas por el IFT. Adicionalmente la compafiia confirmé su guia para 2014 en lo que respecta
a Ventas y CAPEX (estima un aumento de 5.6% e invertir alrededor de US$ 75 millones) sin embargo
para el Ebitda recort6 su estimado de crecimiento de 19.7% a un rango de entre -2.9% y 5.2%

ESTRUCTURA FINANCIERA: APALANCAMIENTO DE 0.9x

Derivado del proceso de recapitalizacion y reestructura de deuda, Maxcom ahora cuenta con una
estructura financiera mucho mas sélida (Deuda Neta / Ebitda de 0.9x) que le permitira realizar
inversiones en infraestructura durante este (US$ 75 millones 2014e) y los proximos afios, que se
traduciran en un mayor nimero de usuarios y por consecuencia en mayores ingresos, sin embargo,
con los resultados observados durante el 1S14, estimamos que estos incrementos se den en el
mediano y largo plazo.

LEYES DE TELECOMUNICACIONES EN VIGOR

Si bien, la compafiia mostr6 su optimismo respecto de la legislacion recientemente aprobada,
nuevamente sus comentarios respecto a este tema, asi como a eventos relacionados con el sector de
telecomunicaciones han sido sumamente conservadores. Reiteraron que seguiran muy de cerca el
proceso de desincorporacion y venta de activos que estara llevando acabo América Moévil (Amx), mas
no mencionaron si existe algun interés por parte de Maxcom respecto a estos activos.
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PPBX+ En IPyC Condicion

Estimados / Valuacién / Solidez

Empresa Pond.
Crecimiento Positivo v
Rentabilidad Neutral
Sector Positivo
Estruct. Fin. Positivo v
Dividendos Neutral
Administracion Positiva v
Valor Pond.
Valuacién Atractiva v
Bursatilidad Media
Rendimiento esperado
Emisora IPyC
Precio Actual 2.83 44,481
P. 0. 2015 4.00 50,200
Var % (Nominal) 41.3% 12.8%
Diferencia 28.5 ppt
Indicadores de mercado

Emisora
U12M: Min-Max .~ 2.83-420
Market Cap (P$ mn) 3,671
Free Float 48.0%

3.0% 0.0% FAVORITA

MAXCOM vs. IPyC (Ultimos 12 Meses)

7%

0%
7%

-14%

Rendimientos

-21%

Sep-2013 Jan-2014 May-2014
—IPyC —~MAXCOM

Ul2M  2014e  2015e
Ventas 10.8% 5.2% 5.1%
Ebitda 7.1% 24%  21.4%
Mg Ebitda NS 18.5%  21.3%
Mg Neto NS NS NS
Apalancam. 0.5X 0.9x 0.9x

Ahorra papel. Antes de imprimir, piensa bien si es necesario.

Fuente: Grupo Financiero BX / Bloomberg
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OBJETIVO DEL REPORTE
Identificar empresas atractivas
para su inversién en Bolsa




VALUACION y PO’15 P$ 4.00

Nuestro PO’15 de P$4.00, implica un potencial de 41.3% respecto del precio actual y hacia finales de 2015, y es el resultado de una valuacion a través del
multiplo P/VL, asi como de un Descuento de Flujos Libres de Efectivo (DCF). En el primer caso observamos un descuento importante en comparaciéon con el
sector en México, en donde el promedio en el multiplo P/VL se ubica en 3.0, mientras que Maxcom cotiza a 0.9 lo que implica un descuento de 68.9%. En ese
sentido asumimos un multiplo P/VL de 1.3 hacia finales de 2015 que implica un descuento muy similar de 55.0%.

Por otra parte, mediante Flujos Descontados a valor presente “DCF” el PO’15e determinado es de P$4.00 Para determinar el Costo de Capital Promedio
Ponderado (WACC) de 8.2%, utilizamos un costo ponderado de la Deuda de 5.6% y un costo de capital de 9.8%. En este Ultimo caso, utilizamos el bono de 30
afios de EUA (3.3%) mas el Riesgo Pais de México representado por el CDS de 10 afios (1.3%), un premio por riesgo mercado de 5.0% y una Beta de 0.66
Asumimos una tasa de crecimiento a perpetuidad de 1.0%. Consideramos que bajo esta metodologia se captura de mejor manera el valor generado por la
compafiia en los siguientes afos, una vez que se hayan realizado las inversiones en infraestructura y éstas se vean reflejadas en los resultados de la empresa.

CRECIMIENTOS EN 1514, GRACIAS A OTROS SEGMENTOS

Durante el primer semestre de 2014 las Ventas y Ebitda de la compafiia presentaron variaciones de 8.6% y -5.2% respectivamente, las cuales se explican
debido al desempefio mixto de los distintos rubros que componen el Ingreso y el Costo de Venta. Como se aprecia en la tabla siguiente, el incremento en los
Ingresos Totales de Maxcom se explica principalmente por el crecimiento presentado por el trafico internacional.

Var % 1S14 vs

Segmentos 1513 Peso en Ingresos
Residencial 502 447 -11.0% 33.7%
Comercial 324 345 6.5% 26.0%
Telefonia Pablica 73 66 -9.6% 5.0%
Mayoreo (Tréafico Internacional) 312 458 46.8% 34.6%
Otros 8 9 12.5% 0.7%
Ingresos Totales 1,219 1,325 8.7% 100.0%

Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacién de la compafiia

En lo que respecta al Ebitda, la caida es consecuencia de un incremento del 35.9% en el Costo de Venta respecto del mismo periodo de 2013 a lo que se suma
el menor monto de depreciacién como consecuencia de la revaluacion de activos que realiz6 la empresa a finales de 2013. Con todo esto, la compafiia ha
presentado un importante deterioro en los margenes Operativo y Ebitda.

2015 POSITIVO PERO A MENOR RITMO

Si bien, esperamos que 2015 sea un afio positivo para la compafiia, estamos revisando a la baja nuestros estimados de crecimiento para la compaifiia, lo cual se
explica en gran medida por los resultados observados durante la primera mitad de 2014 y al recorte que estamos realizando a las estimaciones para todo 2014,
afio que sirve como base para los crecimientos de 2015 en adelante.

Consideramos que el ritmo de recuperacion de clientes que presentard Maxcom durante lo que resta del afio y para 2015 sera similar al observado hasta ahora,
por lo que consideramos que el crecimiento en Ventas para el siguiente afio sera de 5.1%, mientras que en el Ebitda anticipamos un incremento de 21.4%
debido a la estabilizacion de Costos y Gastos.

Ahorra papel. Antes de imprimir, plensa bien si es necesario
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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 Ramon 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
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido estd 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 opinion 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 inversion 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 inversion, la
emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln 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 Mdltiple, brindan servicios de inversidon 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 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 manifestacién alguna sobre su precisién 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 sefialaran 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 recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente alun con fines académicos o de medios de comunicacidn, sin previa
autorizacién 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 valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|()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 Administracion. Una valuacion 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 valuacién 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 Ejecutivo de Andlisis y Estrategia
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Subdirector - Sector Mineria

Proyectos y Procesos Bursétiles

Vivienda / Infraestructura / Fibras
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Comerciales / Aeropuertos / Industriales
Andlisis Técnico
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Editor Bursatil
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55 56251500 x 1453
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rheredia@vepormas.com.mx
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Mbnica Mercedes Suarez

Mario Alberto Sanchez Bravo

Ana Gabriela Ledesma Valdez
Ramén Hernandez Vargas

Juan Carlos Fernandez Hernandez
Heidi Reyes Velazquez

Analista Econémico
Analista Econémico
Analista Econémico

Director de Gestion Patrimonial

Subdirector de Administracion de Portafolios

Gestion de Portafolios
Sociedades de Inversion
Sociedades de Inversion
Promocién de Activos

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

5511021800 x 1964
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