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AUTORIDAD REGULATORIA DECLARA A TELEVISA COMO JUGADOR PREPONDERANTE

Segun diversos medios de comunicacion, el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT) inicid los tramites necesarios para
declarar a Televisa con poder sustancial el negocio de television de paga, ya que la compafiia contaria con mas del 60% del
mercado. Lo anterior, con 6/7 votos a favor, revocaria el fallo del 2015 respecto a la participacion de la emisora. El PO’17 del
consenso de P$96.8 implica un decremento del 5.2% vs. el potencial del 4.9% del IPyC para el mismo periodo.

IMPACTO NEGATIVO: A ESCOGER ENTRE INGRESOS O RENTABILIDAD

Consideramos negativa la noticia dados los efectos adversos que tendria en una de sus principales unidades de negocio como lo
es la television de paga (48.9% de los ingresos; 29.4% Cable + 19.5% SKY). Vemos 2 formas en las que el IFT podria impactar a
Televisa aunque los mismos estarian materializandose hacia el segundo semestre del afio:
e La primera, la autoridad regulatoria podria determinar la venta de cierto negocio para reducir su participacion en el
mercado. En este sentido, vemos probable la venta de la participacién que tienen de SKY México a AT&T con lo que
podria impactar los ingresos hasta en un 19.5%.

e Otra forma seria comenzar a pagar por transmisién de los canales de television abierta (especialmente a Azteca) en sus
negocios de televisién de paga ya que no seria beneficiado por el Must Carry/Must Offer (ver parrafo siguiente). Esto
Ultimo generaria mayores costos que podrian disminuir el margen operativo.
Finalmente, aunque lo vemos complicado, si el interés de AMX por entrar al segmento de televisién de paga se viera satisfecho
por medios propios, la participacion de esta emisora reduciria el poder de Televisa de tal manera que podria eliminar esta
resolucion.

¢QUE ES EL ACUERDO MUST CARRY/ MUST OFFER?

Este acuerdo se basa en dos lados de la moneda:
1) Must Carry: obliga a los operadores de TV de paga a retransmitir las sefiales de la TV abierta sin pagar derechos de
sefial.

2) Must Offer: obliga a los operadores de TV abierta a poner sus sefiales en disposicion de las compafiias de TV de paga
sin cobrar derechos de sefial.
Cabe recordar, que segun el IFT ningun operador de TV de paga dominante podra verse beneficiado por dicho acuerdo.

IMPACTO DE LA NOTA Negativo
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 96.8
POTENCIAL $PO -5.2%
POTENCIAL IPyC 4.9%
PESO EN IPyC 8.6%
VAR PRECIO EN EL ANO 18.1%
VAR IPyC EN EL ANO 3.9%
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Ve Por Mas

¢POR QUE LABORATORIO?

Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA TERISTICAS CONDICION EN DIFERENC S.
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
Administraciéon. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién 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 AHORA | 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
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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