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MAXCOM

Telecomunicaciones

B Ventura Capital Privado
ofrecié comprar la
totalidad de sus acciones

B Inquietud sobre los
términos de la nueva
emision de bonos:
S&P y Moody’s

Leticia Hernandez Moroén

e concretarse la inyeccién de ca-

pital propuesta por Ventura
Capital Privado en Maxcom Tele-
comunicaciones, el escenario para
la empresa de telefonfa fija con ser-
vicios de cuddruple play, no mejora
de manera significativa, pues per-
sisten dudas sobre la capacidad de
la nueva administracién para sacar-
la adelante, ademas de que tal vez
requiera una inversién adicional.

Ventura Capital Privado ofre-
cié comprar la totalidad de sus ac-
ciones por un monto de 2.90 pe-
sos por papel, lo que evalda la
operacién en cerca de 700 millo-
nes de pesos, ademds de plantear
un aumento de capital por cerca
de 260 millones de pesos.

Adicional a las autorizaciones
legales y regulatorias correspon-
dientes, la consumacién de la
oferta estd sujeta a condiciones
como que més del 50 por ciento
del total de acciones emitidasy en
circulaciéon sean vendidas en la
oferta antes de su fecha de termi-
nacién, y el intercambio de los ac-
tuales bonos de Maxcom por 200
millones de délares con venci-
miento en 2014 por nuevos bonos
que seran emitidos, en términosy
condiciones satisfactorios para la
compafiay para Ventura.

Standard & Poor’s destaca la
incertidumbre sobre los términos
y condiciones de la nueva emisién

ebonos, ademds delo incierto de
la estrategia de negocio que Ven-
tura tendri para Maxcom si la
transaccién se realiza. En su opi-
nién, mientras que el nuevo capi-
tal en esta primera etapa mejorara
la liquidez de la companfia, el
monto es pequefio comparado
con las inversiones necesarias que
Maxcom debe hacer para compe-
tir con sus pares més grandes.

En esta linea, Moody’s Inves-
tors Services sefialé que no existe
certidumbre de que la transaccién
propuesta cierre exitosamente y
de ser asi, el impacto final en los
tenedores de los bonos de Max-

Margen neto

Lareduccién de la pérdida neta
que Maxcom tuvo en los primeros
nueve meses del afio, en 69 por
ciento, comparada con la de un
aflo atras, permitié mejorar su
margen neto, pero ain se mantu-
Vo en terreno negativo en 5.98 por
ciento, desde un nivel de -17.57
por ciento en septiembre de 2011.
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ANALISIS DE EMPRESAS

CARTA DEL DIREC GENERAL

En el tercer trimestre del afio, el
total de Unidades Generadoras de
Ingreso, o UGI, aumentd 8.0 por
ciento para alcanzar 595 mil 311
unidades, en comparacién con el
mismo periodo del ano anterior. La
compania registrd 17 mil 924 adi-
ciones netas en el trimestre.

La base de clientes de Maxcom
crecié 10 por ciento para alcanzar
272 mil 442 en el tercer trimestre
en comparacién con el mismo tri-
mestre de 2011.

Las UGI de voz crecieron 1.0
por ciento comparadas con igual
trimestre, éstas incluyen voz resi-
dencial, voz comercial, telefonfa
publica y lineas de mayoreo. Las
UGI de datos residencial se eleva-
ron 24 por ciento a 123 mil 821
unidades; el ndmero de teléfonos

publicos alcanzé 37 mil 408 uni-
dades, 8.0 por ciento inferior al re-
portado en igual tercio del 2011.

La base total de UGl mdviles crecid
8.0 por ciento a 34 mil 607 unidades y
el nlimero de UGI de television de pa-
ga alcanzd 67 mil 453 unidades, un
incremento de 25 por ciento.

La tasa de UGI por cliente resi-
dencial permanecid sin cambios en

ESTADO DE RESULTADOS

Mdp 2012 2011
Acumulado 3T Acumulado 3T Var. %* Var. %**
Ventas netas 1.629,9 565,5 1.775,9 594,3 -8,2 -4,8
Utilidad de operacién -14,1 4,4 35,3 8,4 n/d n/d
Utilidad neta mayoritaria -97,5 44,2 -312,0 -233,4 -68,8 n/d

* Var. % acumulada 2012 vs 2011.
** Var. % del 3T-12vs 3T-11.

ESTADO DE POSICION FINANCIERA

Mdp Sep/12 Dic/11 Ene/11 Var. %* Var. %**
Activo total 5.324,8 5.586,7 5.854,9 -3,8 -9,1
Pasivo total 3.113,3 3.229,9 3.089,9 -3,6 2,4
Capital contable 22115 2.306,9 28150 -4.1 -21,4
# acciones en
circulacion 789.818.829 789.818.829 789.818.829 0,0 0,0
* Var. % de septiembre vs diciembre.

** Var. % de septiembre vs enero.
Fuente: BMV.
com. Apunta que no esti claro Carstens—, 2.0 por ciento en

qué tipo de plan de negociostiene
Ventura para Maxcom, ni su ha-
bilidad para ejecutarlo.

Ventura Capital Privado estd
representado por Enrique Casti-
llo Sdnchez Mejorada y Javier
Molinar Horcasitas, ademds de
estar fondeado por prominentes
inversionistas mexicanos.

La estructura de tenedores de
acciones de Maxcom se conforma
de un 41 por ciento en manos de
Nexus/Bank of America, 9.0 por
ciento propiedad de Grupo VAC
—de las siglas Vdzquez Arroyo

otros inversionistasy 48 por cien-
to flotante en el mercado.
Fundada por Adridn Aguirre
Gomez, exaccionista y exprinci-
pal directivo de Radio Centro,
Maxcom  Telecomunicaciones
inici6 operaciones comerciales en
1999. Es una companfa de telefo-
nia local con servicios de conecti-
vidad de tiltima milla a micro, pe-
quefios y medianos negocios y a
clientes residenciales, en donde
su mercado objetivo son los seg-
mentos socioeconémicos C y D,
equivalentesal 70 por ciento de la

VISLUMBRANDO EL FUTURO

el trimestre, en 1.7, y la tasa de UGI
por cliente comercial crecié a 20.9
desde 18.8 en el mismo trimestre
del ano anterior.

A nivel operativo, los ingresos to-
tales sumaron 566 millones de pe-
sos, 5.0 por ciento menos. Los ingre-
sos del segmento  residencial
representaron 45 por ciento del to-
ta|[,) comparado con el 42 por ciento
en el mismo trimestre de 2011. Estos
mismos alcanzaron 257 millones de
pesos, un incremento de 4.0 por
ciento por mayor ingreso en datos,
en television de paga y en celulares.

Elingreso promeoYio por unidad
(ARPU) para el &rea residencial se
ubicd en 177 pesos, practicamente
sin cambios contra los 178 pesos
de un ano a tras.

Fuente: BMV.

poblacién, con precios entre 10 y
15 por ciento debajo de los princi-
pales competidores.

Ofrece servicios de cuadruple
play en diversos paquetes, en
donde incluye voz con llamadas
locales y de larga distancia; datos,
alta velocidad, internet dedicado
y de conexién manual; television
de paga sobre protocolo de inter-
net (IPTV), telefonia publica y
voz con telefonfa de IP.

A septiembre conté con 595 mil
Unidades Generadoras de Ingreso y
operaciones en la ciudad de Méxi-
co vy 4rea metropolitana, Puebla,
Querétaro y San Luis Potosi.

En el tercer trimestre de 2012,
la compafifa reporté una caida en
la utilidad neta de 119 por ciento
y en ventas netas de 4.8 por cien-
to, debido principalmente al des-
censo en los ingresos de lineas fi-
jas, asi como por la fuerte
competencia por parte de Tel-
mex, el mayor operador de este
sector, sefala Bursamétrica Ana-
listasy agrega que cerca de 68 por
ciento de los ingresos de Maxcom
provienen de su base de 311 mil
clientes de telefonfa fija.

El empaquetamiento de servi-
ciosy la competencia continuaron
erosionando las tarifas, el ARPU
consolidado en el trimestre cay6 a
321 pesos, 10.8 por ciento menos
que el afio anterior.

a empresa requiere de una in-

versién de capital para poder
competir eficientemente y reto-
mar su crecimiento. El sector en
el que participa Maxcom es in-
tensivo en capital, por lo que sus
necesidades podrfan ser superio-
res a la inyeccién propuesta por
el fondo comprador, senala Ba-
norte Ixe Casa de Bolsa y estima

que para el crecimiento de la red,
la empresa tendrfa que invertir
cerca de cien millones de délares
anuales.

Mientras tanto, este 2012
Maxcom Telecomunicaciones lo
terminard con ventas del orden
de dos mil 198 millones de pesos,
7.0 por ciento debajo de las gene-
radas en 2011, y su beneficio neto

RAZONES FINANCIERAS

Apalancamiento

El activototal y el pasivo total
de la compania tuvieron précti-
camente el mismo comporta-
miento con un incrementode 3.6
por ciento respecto al cierre de
diciembre. Asi, el pasivo total re-
present6 58.5 por ciento del acti-
vo total, mientras que nueve me-
ses atras fue de 58.3 por ciento.

Liquidez

Los recursos de Maxcom en
su activo circulante a septiem-
bre eran suficientes para en-
frentar sus obligaciones inme-
diatas en 2.65 veces. Sin
embargo, esta liquidez fue infe-
rior comparada con la mostrada
en diciembre de 2011 con una
cobertura de 3.42 veces.

serd mds bien una pérdida de 185
millones de pesos, segiin estima-
dos de Actinver Casa de Bolsa.

Para 2013, esta correduria
proyecta que los ingresos supe-
ren en 4.0 por ciento a los del
afno anterior, al alcanzar dos mil
290 millones de pesos, y que la
pérdida neta se reduzca a 114
millones de pesos.

Prueba acida

Si se descuentan los inventa-
rios del activo circulante que
mostrd la compania al término
de los primeros nueve meses de
2012, el remanente le permitia
cubrir en 2.62 veces sus compro-
misos de corto plazo, debajo de
las 3.4 veces que podia hacerlo
cuando finaliz6 2011.
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COMENTARIOS DE
CASAS DE BOLSA

Actinver Casa de Bolsa.-
Reducimos el precio objetivo
de Maxcom a 2.90 pesos, des-
de un previo de 3.62 pesos,
como resultado del anuncio
de la oferta recibida por Ven-
tura Capital Privado. Reco-
mendamos a los inversionistas
aceptar esta oferta debido a la
preocupacion sobre la viabili-
dad en el largo plazo de la
compania, aun con el poten-
cial de refinanciamiento de
deuda y la inyeccién de capi-
tal. La recomendacién perma-
nece en venta.

JE BANORTE|
@ 1xe

Banorte Ixe Casa de Bol-
sa.- Con base en nuestros esti-
mados de 2013y la inyeccién de
capital propuesta, estamos ac-
tualizando nuestra valuacién
por multiplos para determinar el
precio objetivo 2013; por ahora
calculamos uno de 3.50 pesos
contra el anterior de 4.0 pesos.
Dado el limitado potencial que
representa nuestro nuevo pre-
cio objetivo, reiteramos la reco-
mendacién de venta.

a GRUPO %5
BURSAMETRICA

Bursamétrica Analistas.-
La utilidad por accién (UPA)
del tercer trimestre fue de
-0.38 pesos. La accion Max-
com CPO mantiene una bur-
satilidad media; en lo que van
del afo ha caido 16.5 por
ciento a 3.03 pesos.

La empresa reportd una liqui-
dez de 2.65 veces y un alto nivel
de apalancamiento de 58.47
por ciento, ademéas de venci-
mientos de deuda por 200 mi-
llones de délares para el 2014.

(M)

Moody's Investors Service

Moody’s Investors Servi-
ce.- Afirmamos las calificacio-
nes de Maxcom en “Caal"y
cambiamos la perspectiva a en
desarrollo  desde negativa.
Estas calificaciones reflejan el
débil desempefio de ventas de
la compania, el pequefo ta-
mano de sus ingresos y un flu-
jo de efectivo libre negativo.

STANDARD
&POOR'S

Standard & Poor's Ra-
tings Services.- Ubicamos
en “CC+" la calificaciéon cre-
diticia de Maxcom con impli-
caciones negativas ante el pe-
ligro sobre el intercambio de
sus notas.




