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AMX: NUEVAS MEDIDAS ASIMETRICAS

Phy

AMX HA SIDO COMUNICADO DE LA MODIFICACION DE CIERTAS MEDIDAS ASIMETRICAS

América Moévil confirmé lo que durante meses habia sido un rumor y anuncié a través de un comunicado que ha sido notificado
por el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT) sobre la adicion y modificacién de ciertas medidas para sus unidades de
negocio debido a su posiciéon preponderante en el mercado. La emisora se encuentra en su jornada mas negativa desde abril
2016. El PO’17 del consenso de P$13.7 implica un potencial del 7.7% vs. el 12.5% del IPyC para el mismo periodo.

IMPACTO NEGATIVO AUNQUE AUN A LA ESPERA DE CONOCER EL IMPACTO

Nuestra lectura de la noticia es negativa. Ello debido a que las modificaciones en todas las unidades de negocios podrian
acarrear mayores gastos y una menor participacion en el mercado. Ademas estas regulaciones, sumadas a la Red Compartida
(inicia en 2018), podrian reducir los precios de este tipo de servicios en México presionando los margenes de la compafiia hacia
el segundo semestre del 2017.

SERVICIOS F1JOS, SEPARACION FUNCIONAL EN TELMEX

La principal modificacién en la unidad de servicios fijos sera la separacion funcional en Telmex. Esto implicara dividir la
subsidiaria en dos unidades: 1) la que lleve la operacién de la compafiia; y 2) la que brindara servicios de acceso a servicios de
infraestructura para los competidores. Para esto, Telmex tendrd que presentar un plan de accién aun sin fecha limite para él
mismo. El IFT busca a través de estas nuevas medidas asegurar mayor transparencia y competitividad en los precios y los
términos de la compafia con sus competidores por lo que el plan presentado por AMX daria plena libertad a la autoridad
regulatoria de revisar ambos en cada una de las negociaciones con clientes.

SERVICIOS MOVILES, A COMPARTIRSE CON MVNOs

En el ambito movil, lo més relevante seria la busqueda de equivalencia de insumos y replicabilidad técnica en el segmento. Lo
anterior implicaria la venta de capacidad instalada sobrada a operadores de red inalambrica virtual (MVNOSs) a precio y con
términos regulados por el IFT. Esto se llevara a cabo a través de una metodologia donde el costo vaya conforme a la efectividad
de la red en una manera compartida con la subsidiaria de América Mavil: Telcel.

LO QUE SE VIENE
La emisora se ha pronunciado disconforme con esta resoluciéon ya que la considera violatoria y con falta de predictibilidad
regulatoria en el sector. Dicho esto, la compafiia impugnara en el futuro cercano el fallo conforme a las leyes aplicables.

IMPACTO DE LA NOTA Negativo
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 13.7
POTENCIAL $PO 7.7%
POTENCIAL IPyC 12.5%
PESO EN IPyC 11.1%
VAR PRECIO EN EL ANO -2.7%
VAR IPyC EN EL ANO 3.6%

José Eduardo Coello K.
jcoello@vepormas.com
5625 1500 ext. 1709

Marzo 09, 2017

, @AyEVeporMas

{? CATEGORIA
EMPRESAS Y SECTORES
TIEMPO ESTIMADO
DE LECTURA: jUn TRIS!

OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

Gltimos minutos.




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 préacticas 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 medicién: 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: normalizacion (metodologia y proceso).
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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 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 inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por
lo menos 3 meses. Ninglin 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., Institucion 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, 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, ain 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 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 sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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
/ATENCION! 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 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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