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Comentario de empresa

ALESTRA/AXTEL: Fusién de ALESTRA / AXTEL, buena combinacién de fuerzas

ALESTRA - Centro de datos en Querétaro
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TODOS LOS CENTROS DE DATOS ALESTRA
IMPLEMENTADOS EN EL CORAZON DE LA RED

DE TELECOMUNICACIONES DE LA COMPARiA

Todo lo que imaginas de TI* esté en Alestra.
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A Fuente: Alestra
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» La fusion de Alestra y Axtel podria generar sinergias operativas y financieras en un
periodo probablemente de entre 1 a 2 afios, que en estimaciones de la empresa
serian de un 17% de la uafida de la entidad combinada (USD 60 millones),
adicionalmente, los ahorros en CAPEX serian alrededor de USD 20 millones
anuales.

- La fusién debiera traer como efectos positivos la eliminacion de gastos
corporativos redundantes, reduccién en gastos de operacion y mantenimiento de la
red y menores costos de arrendamiento de redes a terceros.

El pasado 1.oct.15 mediante comunicado de prensa enviado a la Bolsa Mexicana de
Valores, Alfa dio a conocer que firmé un acuerdo de entendimiento para fusionar a su
subsidiaria Alestra con Axtel.

Conforme lo anterior, Axtel permaneceria como una empresa operadora cotizada en
Bolsa y emitiria nuevas acciones a ser suscritas por ALFA, que representarian
aproximadamente el 51% de la propiedad de la entidad combinada.

El Consejo de Administracion de la nueva Axtel estara integrado por Consejeros
designados por ALFA y por los accionistas de Axtel; los Sres. Alvaro Fernandez
Garza y Toméas Milmo Santos seran Co-Presidentes del mismo y las decisiones
estratégicas seran aprobadas de mutuo acuerdo entre los dos grupos.

La nueva entidad tendra una red y operacion comercial mas robustas, incluyendo
37,500 kms. de red troncal, anillos metropolitanos y red de acceso (FTTH) de fibra
Optica, asi como, 6,000 m2 de espacio de centro de datos y un portafolio de clientes
empresariales.

Se espera que la transaccion genere sinergias de flujo de efectivo provenientes de
economias de escala en gastos, eficiencia en la integracion de redes y transferencia
de habilidades, asimismo, dieron a conocer que transaccién tenga lugar hacia el fin
de este 2015 o a principios del siguiente.

Antecedentes
El sector telecomunicaciones ha experimentado desde hace varios afios un proceso
global de consolidacion.

Se ha observado una mayor competencia y regulacién que han provocado una caida
en el precio de los servicios y una reduccion en los margenes de las empresas que
forman parte del sector.

Lo anterior ha ocasionado una tendencia a que las empresas busquen aumentar su
escala para reducir sus costos y mejorar su rentabilidad.

Octubre 23, 2015 Marco Antonio Montafiez mmontane@vector.com.mx x3706
Rafael Escobar rescobar@vector.com.mx x3734
Gerardo Cevallos gcevallo@vector.com.mx x3686
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Otro factor detras del proceso de consolidacién ha sido la busqueda de economias de
alcance mediante la oferta de mdltiples servicios (triple y cuadruple play), lo que en
teoria le permite a los operadores aumentar las ventas cruzadas y reducir los costos
de adquisicion de nuevos clientes.

México no ha sido ajeno a este proceso de consolidacién, ejemplo de esto han sido
las adquisiciones de empresas cableras por parte de Televisa, la compra de lusacell y
Nextel por parte de AT&T, y ahora el reciente anuncio de fusién entre Axtel y Alestra.

De acuerdo a cifras del INEGI entre 2003/01 y 2015/08, el precio del servicio
telefénico fijo disminuy6 52% en términos reales, la larga distancia internacional 64%,
la larga distancia nacional 100% y el servicio de internet 50%.

La reforma de telecomunicaciones de 2014 cre6 la expectativa de un entorno
competitivo mas equilibrado en el sector, lo que en teoria permitira el crecimiento de
los operadores pequefios y medianos.

El cambio méas importante en este sentido fue la imposicion de una regulacion
asimétrica al agente preponderante, Telmex-Telcel, mediante dos medidas:

« La tarifa de interconexién cero, la cual elimina el “efecto club” que le otorgaba una
ventaja al preponderante al cobrar tarifas elevadas a los otros operadores.

« La desagregacion de la red y la comparticién de infraestructura, que buscan eliminar
barreras a la entrada al permitir a otros operadores utilizar la infraestructura del
preponderante.

A pesar de la nueva regulacion, en el caso de Axtel alin no se ha visto un efecto
positivo en el nimero de suscriptores, el cual ha continuado reduciéndose debido a
las presiones competitivas.

Otro impacto que ha afectado los ingresos y la rentabilidad de todos los operadores
fue la eliminacién del cobro de la Larga Distancia nacional.

¢, Qué hace Alestra?

Alestra es una empresa de telecomunicaciones enfocada fundamentalmente al
segmento empresarial, incluyendo firmas multinacionales, clientes institucionales y
pequefias y medianas empresas.

Alestra ofrece servicios de redes administradas, tecnologias de informacion (TI),
datos, internet y telefonia local o servicios de valor agregado (SVA) asi como
servicios de larga distancia. En afios recientes, Alestra ha reenfocado su estrategia
de negocios, poniendo mas énfasis en el segmento de SVA.

En julio del 2011 ALFA cerré la compra del 49% de participacion accionaria que tenia
AT&T en Alestra, convirtiendo a ALFA en accionista Unico de Alestra, asimismo no se
revelé el monto ni el maltiplo de la transaccion.



Mercado total de las telecomunicaciones en México

Telecom Total+Mercado IT

US$ 45 B - Enterprise USS 208

HW,swy T
Otros
2%

Residencial
56%

A Fuente: Alfa - Alestra

Evolucion y etapas del

8,000 U5 548 bn

CAGR-3%
7,000

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

07 '8 09 10

A Fuente: Alfa - Alestra

Tly Redes
Administradas®)

Mercado Objetivo Alestra(US$4.88)

Distancia
%

B nyresesasminitadss [ senvicos Telesom

mercado de las

Etapa de Mercado

US 563 bn
CAGR 6%

Hospedaje
Integracion de Sistemas 19%
11 { Aplicaciones Administradas

Crecimiento
Datos 2% Madurez
DIL § Internet
Loal
Larga Distancia % Decline

3 14 %56

Posicion de mercado de AXTEL
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¢ Qué hace Axtel?

Axtel es una empresa de telecomunicaciones que atiende todos los segmentos de
mercado: corporativo, empresarial, financiero, gubernamental, mayorista y
residencial.

La estrategia de negocios de Axtel consiste en crecer sus servicios de banda ancha
de alta velocidad y soluciones Tl diferenciadas, enfocandose en atender a clientes
residenciales y de negocios de alto valor o consumo.

En el 1S15 Axtel logré acuerdos con Telmex, Telcel y Telefénica por medio de los
cuales se dieron por terminadas las disputas relacionadas con el pago de servicios de
interconexion de afios previos. Mas aun, con estos acuerdos la empresa obtuvo un
beneficio neto no anticipado de MXN 950 millones. El pasivo contingente que
representaban estas disputas se llegé a estimar en MXN 3,400 millones.

¢Cual es el mercado estimado de Alestra?

El tamafio de mercado del sector de las telecomunicaciones es muy amplio y Alestra
considera que la mayor oportunidad de crecimiento se encuentra en los servicios de
Tecnologias de Informacién y Redes administradas, mismas que ascienden a USD
4,800 millones, donde Alestra en el 2014 gener6 ingresos por USD 415 millones.

¢ Cudl es la perspectiva de mercado de Alestra?

Alestra esta enfocada en los segmentos de mercado con mayor dinamismo como es
el caso de las Tecnologias de Informacion y las Redes Administradas donde se
puede observar que es un mercado en franco crecimiento en lugar de mercados
maduros como datos, internet y servicio local de telefonia.

¢ Cudl es la participacion de mercado de Axtel?
Axtel tiene una cuarta posicién de mercado en general en los segmentos de negocio
que atiende.
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¢ Cudl es la cobertura de Alestra?

La red de Alestra cuenta con cobertura en 50 ciudades de la republica con Internet y
VPN y 35 ciudades con Servicio Local. Como parte de la infraestructura de la
empresa, cuenta con tres Centros de Datos que tienen una superficie de 1,300 2 en
Monterrey y Guadalajara, asi como 3,250 2 en Querétaro.

Alestra cuenta con una red de fibra 6ptica, que se extiende por aprox. 20,590 km e
interconecta a las principales ciudades de México. De dicha cifra 5,000 km son
infraestructura propia y el resto son utilizados a través de contratos irrevocables de
derechos de uso. Adicionalmente, cuenta con cerca de 3,540 km de fibra 6ptica en
areas metropolitanas, asi como concesiones inalambricas con tecnologias de punto a
punto y punto a multipunto, utilizadas para conectar a clientes empresariales.

¢ Cudl es la cobertura de Axtel?
La red de Axtel conecta 50 ciudades a través de infraestructura propia y 148 ciudades
adicionales a través de infraestructura arrendada.

Axtel presta servicios utilizando una red de fibra éptica nacional combinada con una
de red de acceso local hibrida, constituida por 2,085 km de anillos metropolitanos de
fibra 6ptica y una red de transporte de aproximadamente 7,630 km de longitud. Las
opciones de acceso de la compafiia abarcan diversas tecnologias, incluyendo acceso
fijo inalambrico, WiMAX, punto a punto, punto a multipunto, cobre y fibra 6ptica.

¢ Cudl es tamainio relativo de Alestra / Axtel?
Alestra

(al 2T15)

Ingresos 12 meses: USD 403 millones
UAFIDA 12 meses: USD 171 millones

Margen UAFIDA: 42.4%

Axtel

(al 2T15)

Ingresos 12 meses: USD 695 millones
UAFIDA 12 meses: USD 220 millones
Margen UAFIDA: 31.6%



ALESTRA - Evolucién de la UAFIDA

Evolucién UAFIDA - Millones de USD
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AXTEL - Evolucion de la UAFIDA
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Valuacion de la Entidad Combinada

Entidad
ALESTRA AXTEL Combinada
(Cifras en mill. USD al 2T15)
Ingresos (12 meses) 403 695 1,008
37% 63% 100%
Utilidad Operativa (12 meses) 106 27 133
80% 20% 100%
UAFIDA (12 meses) 171 220 391
44% 56% 100%
Valor de la empresa
Deuda Neta 205 601 806
25% 75% 100%
+ Valor de Mercado (1.0ct.15) 754 710 B 1,465
51% 49% 100%
Valor de la Empresa 95! 1,312 2,271
42% 58% 700%
Multiplo
VE/UAFIDA 561x 6.17x 5.81x
Deuda Neta a UAFIDA 1.2x 2.7x 2. 1x
Margen UAFIDA 42 4% 31.6% 3586%
Retrono de Capital (ROE) 13.9% -30.9% -13.5%
Retrono de Activos (ROA) 5.4% -8.5% -4.2%

A Fuente: VectorAndlisis con informacion de Alestra y Axtel
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¢Cudles serian las sinergias de la fusion?
Alestra atiende primordialmente al mercado empresarial, mientras que el 70% de los
ingresos de Axtel provienen del mismo mercado.

La légica de la fusién es la integracion de las dos compafiias que operan con cierto
traslape en el mercado de servicios de valor agregado para el mercado empresarial,
lo que permitira:

« Crear un competidor mas fuerte en el segmento empresarial, a fin de fortalecer sus
ventajas competitivas y proporcionar un mejor servicio.

» Capturar las oportunidades de eficiencias y ahorros en las operaciones e
inversiones.

Con la fusion, la empresa estima un incremento en la uafida de USD 60 millones y un
requerimiento menor de CAPEX de USD 20 millones.

Cabe sefialar que del beneficio sefialado en la uafida, las dos terceras partes
provendrian de ahorros en gastos de administracion y operacion, y la restante tercera
parte de las eficiencias en el uso de redes, centros de datos y mayores ingresos por
un mejor posicionamiento de mercado.

Se espera que la estrategia de la empresa combinada se enfoque en el segmento
empresarial, y en el mercado residencial de alto valor en menor medida; aunque no
se descarta que podria modificarse ante las condiciones de mercado.

¢ Cudl es la valuacion de la entidad combinada?

La entidad combinada con la informacion conocida 12 meses al 2T15 de ambas
empresas, cotizaria a un multiplo mas bajo que el multiplo VE/UAFIDA que cotiza
actualmente Axtel (5.81x vs 6.17x), por lo que la operacion seria aditiva para ésta
ultima, mejorando ligeramente la relaciéon Deuda Neta/UAFIDA la nueva entidad.
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Las empresas latinoamericanas cotizan a un multiplo VE/UAFIDA estimado afio actual en promedio de 5.5x, abajo que las empresas de paises
desarrollados que operan en mdltiplos promedio de 6.6x.



Valuacion por Net Asset Value

Estado de Resultados (2715, AXTEL +
UDM) (USD mill.) WUEID LRUEL
Ingresos 403 695 1,098
Utilidad de operacion 106 27 133
Margen de operacion 26.3% 3.9% 12.1%
UAFIDA i 220 391
Margen UAFIDA 42.4% 31.6% 35.6%
# acciones en circ. (mill.) n.a. 1,303 2,662
Estado de Situacion Financiera AXTEL +
(2T15) (USD mill.) ALESTRA — AXTEL ) esta
Activos Totales 638 1,442 2,080
Deuda neta 205 601 806
Deuda neta/UAFIDA 1.2% 2.7x 2.1x
UAFIDA / Activos Totales 26.8% 15.3% 18.8%

Net Asset Value (NAV) = Activos

27
totales - Deuda total 43 840 1273

A Fuente: VectorAndlisis
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Valuacién por Net Asset Value

Con base en el calculo del Valor Neto de los Activos, determinamos que el valor de la
empresa fusionada, sin considerar eficiencias, seria de USD 1,273 millones.

Asumiendo que el rendimiento de los Activos (utilizando la UAFIDA) post-fusion
pudiera situarse en un rango en el que se ubicaban las empresas antes de
fusionarse, y suponiendo un avance gradual en las sinergias proyectadas, prevemos
aprox. USD 55 millones adicionales de NAV por cada 50 pb de rendimiento en los
activos:



Resumen financiero

Resultados integrales y posicion financiera

ALESTRA

Cifras en Millones de USD
RESULTADOS INTEGRALES
Ingresos netos

Utilidad de operacion

Margen de operacion
UAFIDA o EBITDA

Margen UAFIDA

POSICION FINANCIERA
Activos totales

Pasivos tofales
Deuda Neta

Capital contahle

RAZONES
Deuda Neta / UAFIDA (veces)

Coberturade Intereses

Retorno de Capital (ROE]
Retorno de Activos (ROA)

A Fuente: VectorAndlisis con informacion disponible y estimaciones i
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Resumen financiero

Resultados integrales y posicion financiera

AXTEL

Cifras en Millones de USD
RESULTADOS INTEGRALES

Ingresos netos

Utilidad de operacion

Margen de operacion
UAFIDA o EBITDA

Margen UAFIDA

POSICION FINANCIERA
Activos totales

Pasivos tofales
Deuda Neta

Capital contahle

VectorAnalisis 7
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RAZONES

Deuda Neta / UAFIDA (veces)

Coberturade Intereses

Retorno de Capital (ROE]
Retorno de Activos (ROA)

A Fuente: VectorAnalisis
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GENERACION DE FLUJO DE EFECTIVO
(Cifras en Millones USD)

ALESTRA

e Amd My S 12 Meses
VRFIDR o . S B SO it
Capex -3 3 A9 21 112
Capital de Trabajo 15 2 11 16 ]
Intereses pagados g 4 - ) 18
Impuestos 4 ) 4 9 18
FCFE AT 16 2 - 16
Deuda Tota 38 31 303 31 31
Deuda Neta 203 210 215 205 205
Deuda Neta/UAFIDA 1.3 1.2 1.3 1.6 1.2

UAFIDA/ntereses pagados 5.8x 1 03 20X 20.2x
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GENERACION DE FLUJO DE EFECTIVO
(Cifrasen Millones USD)

AXTEL

e Amd My S 12 Meses
VRFIDR o o e m
Capex 52 53 32 40 ATT
Capital de Trabajo ll {5 10 ] 14
Intereses pagados -16 il 19 19 13
Impuestos 0 0 0 0 0
FCFE -3 ) 13 -2 16
Deuda Tota 665 718 765 182 18
Deuda Neta 585 597 568 601 601
Deuda Neta/UAFIDA 2.0 2.1 2.8 2.1 2.1

UAFIDA/Intereses pagados 3.8x 2.9x 2.8x 2.8 3.0x
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GENERACION DE FLUJO DE EFECTIVO
(Cifras en Millones USD)

ALESTRA y AXTEL

mé 44 My 2T 12 Meses

UAFIDR e M
Capex 86 85 5 o7 269
Capital de Trabajo -5 28 21 31 T
Intereses pagados 23 i 21 21 f
Impuestos 4 - 4 9 18
FCFE 16 16 33 32 {
Deuda Total %4 1029 1068 109 1,094
Deuda Neta 788 807 783 806 806
Deuda Neta/UAF DA 2.1x 2.1 2.1x 2.1x 2.1x

UAFIDA/Intereses pagados 4.4 3.9x 4.2x 4.7x 4.3
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ALESTRA

Perfil de deuda - ALESTRA
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Perfil de la deuda

ALESTRA. El 98% de la deuda esta denominada en USD (no revelan los niveles de
tasa); el restante 2% en MN. A partir del 2017 vencerian el 86% de sus adeudos.

AXTEL. EIl 88% de la deuda estd denominada en USD (tasas entre el 7 y el 9%); el
restante 12% en MN (TIIE mas 3 y 5.5%). A partir del 2017 también vencerian el 86%
de sus adeudos.

Estructura de costos y exposicién cambiaria
AXTEL y ALESTRA

Los ingresos de ambas empresas estan denominados en pesos, asi como la mayor
parte de sus gastos de operacion, sin embargo, cierta proporcion del CAPEX puede
estar en dodlares o en otras monedas distintas al peso, adicionalmente consideramos
gue el mayor riesgo cambiario en ambas empresas, se origina debido a que la mayor
parte de sus deudas se encuentran denominadas en délares y mismas que no tienen
cobertura financiera.

De acuerdo al ultimo estado financiero dictaminado de AXTEL sefialan que tras el
pago del crédito sindicado en 2013, liquidaron la totalidad del saldo asi como el
contrato Cross Currency Swaps (CCS), de tal forma que al cierre del 2014 no
registran posiciones abiertas vigentes.

Conclusiones

La fusién de Alestra y Axtel podria generar sinergias operativas y financieras en un
periodo probablemente de entre 1 a 2 afios, que en estimaciones de la empresa
serian de un 17% de la uafida de la entidad combinada (USD 60 millones),
adicionalmente, los ahorros en CAPEX serian alrededor de USD 20 millones anuales.

Con base en la investigacion realizada y considerando las opiniones de fuentes con
experiencia y conocimiento en el sector, el rango de ahorros por éste tipo de
operaciones se encuentra en un 10% de los gastos de operacion.

La fusion debiera traer como efectos positivos la eliminacion de gastos corporativos
redundantes, reduccion en gastos de operacién y mantenimiento de la red y menores
costos de arrendamiento de redes a terceros.

Adicionalmente, se esperarian beneficios por mayores ingresos por ventas cruzadas y
la eliminacién de la competencia entre estas dos empresas.

En nuestra opinion, el mayor reto de la fusién se encuentra en la integracion de
ambas empresas, la exitosa materializacion de las sinergias esperadas y la captura
de las ventajas de la actual regulacién que favorece a los operadores no
preponderantes.

No obstante, a pesar de los beneficios de corto plazo de la fusion, contindan las
dudas sobre el futuro de la nueva empresa en un mercado de elevada competencia y
con grandes requerimientos de capital, mismo que esta dominado por los grandes
operadores.
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Revelacion de los analisis
Disclosure

Certificacion de los Analistas

Los Analistas que elaboran las recomendaciones respecto de los valores referidos, son: Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153), Gaspar Quijano Paredes
(gquijano@vector.com.mx, ext. 3687), Rafael Escobar y Cardenas (rescobar@vector.com.mx, ext. 3734), Marco Montafiez Torres (mmontane@vector.com.mx, ext. 3706), Gerardo Cevallos
Orvafianos (gcevallo@vector.com.mx, ext. 3686), Héctor Manuel Maya Lépez (hmaya@vector.com.mx, ext. 3284), Jorge Herrera Delgadillo (Andlisis Técnico, jherrera@vector.com.mx, ext. 3777),
los cuéles hacen constar que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de su opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido y estan basados en informacién publica donde se distingue la informacién financiera histérica de la estimada o proyectada por el area de andlisis, asi
como sus principales supuestos. Asimismo manifiestan que no han recibido ni recibirdn compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar su opinién en algin sentido especifico en
este documento. El listado de las emisoras objeto de las recomendaciones respecto de los valores referidos por cada uno de los Analistas es presentado en la dltima pagina o contraportada del
Semanario Financiero, o en la primera pagina del reporte de andlisis que se trate, asi como el nombre e informacién del Analista en el pie de pagina de la recomendacion de la emisora. Los
sefiores Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153) y/o Rodolfo Navarrete Vargas (rnavarre@vector.com.mx, ext. 3646) indistintamente son las personas encargadas de la
revision y aprobacion de los reportes de andlisis. Declaraciones relevantes Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener
inversiones en acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas Bursatiles tienen
que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacién de informacién privilegiada en su beneficio y evitar conflictos de
interés. Remuneracion de Analistas La remuneracion de los Analistas se basa en el desempefio de sus actividades de manera correcta, adecuada y objetiva y dicha remuneracién se determina
con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y sus filiales y en el desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben

pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en financiamiento corporativo, banca de inversién o en las deméas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses

Vector Casa de Bolsa y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a financiamiento corporativo, colocaciones, banca de
inversion y servicios de corretaje, a un gran nimero de empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio como los
mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Vector Casa de Bolsa o sus filiales reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los
servicios antes mencionados. Vector Casa de Bolsa, en el transcurso de los Gltimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de financiamiento corporativo,
banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte: AB&C Leasing,
Alsea, Aeromex, Cemex, Chdraui, Consubanco, Cultiba, Finn, Fibramg, Funo, Gfamsa, Gfnorte, Gfinter, Gicsa, Interjet, Medica, Mexchem, Nafin, Pinfra, Sanmex, Sare. Actividades de las areas
de negocio durante los préximos tres meses Vector Casa de Bolsa o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta financiamiento corporativo, banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte. Tenencia de
valores y otras revelaciones Vector Casa de Bolsa o sus filiales no mantienen inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados,
cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de valores o portafolio de inversion o el 1% de la emision o subyacente de los valores
emitidos, a excepcion de las siguientes emisoras en las que se mantiene o supera dicho porcentaje: Gfamsa, IASASA, Axtel, Pasa, DATPCK, Urbi, ACWI, Pochtec, Q,Fmty, Geo, EDC, Autlan,
Savia, CMR, UUP, Soriana, Cemex, Sare, ICA, Homex, AHMSA, Maxcom, Accelsa, Teak, Danhos. Algunos miembros del Consejo (propietarios y/o suplentes), directores generales y directivos
del nivel inmediato inferior a éste de Vector Casa de Bolsa o sus filiales, fungen con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis de las siguientes emisoras:

Bolsa, Gfamsa.

Guia para las recomendaciones de inversion

La Recomendacion de Inversién esta relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para el cierre de afio, o cuando se indique para los préximos doce meses. El rendimiento total
requerido para una recomendacién depende de su relacién con el rendimiento esperado para el Benchmark (IPC), sin embargo, este criterio puede ser modificado por el analista de acuerdo a su
evaluacion o percepcion del riesgo especifico de la inversién. Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, invitamos al lector a que busque asesorarse con sus propios

Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerar si algtn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera.

Opinién de Inversién Criterios de calificacién
ALESTRA/AXTEL Historia de recomendaciones
COMPRA Rendimiento esperado del precio de la accién superior al esperado para el Benchmark (1PC). |
MANTENER Rendimiento esperado del precio de |a accian similar al esperado para el Benchmark (1PC) y mayor al Fecha Recomendacion Precio Objetivo
rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias.
VENTA Rendimiento esperado del precio de la accién inferior del esperado para el Benchmark (IPC), o inferiar

o similar al rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias.

Determinacién del valor intrinseco 12 meses

Para el célculo del valor intrinseco 12 mese (VI 12 M) estimados para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros,
incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico.

No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Vector Casa de Bolsa, ya que esto depende de una gran cantidad
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de diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que

cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

wector Casa de Bolsa

En Mo
Compra Mantener Wenta Rewvision calificada
Distribucion de las calificaciones de Analisis T22%a 2226 25 226 -
Distribucidan de las calificaciones, incluye Banca de Inversion FO2% 2125 g25 2245
Datos al 30 Junio, 2015
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