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Datos Bésicos de la accidn

Precio Actusl (P3) 11.83
Precio ADR (USDS) 19.01
Acciones por ADR 20

Dividendo {reloma) 1.7%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 524 -185
Valor de mercado (USDS m) 1,191
Acciones en circuiacion (m) 1,253
% entre o pablico 50.9%
Operatividad diada (PS m, prom. 3 meses) 1,349.0
Resultados
(dfras en millones de pesos)
2011 2012 20138 2014E
Ingresos 731416 775070 801,162 831,758
Utilidad Operativa 159,754 157,310 155,757 157 487
EBIMDA 259812 260,895 263,011 266,550
Margen EBITDA 35.5% 33.7% 32.8% 32.0%
Utilidad Neta B2,6%8 91,441 82,810 97,614
Margen Neto 11.3% 11.8% 11.6% 1.7%
Activo Totadl 973,777 1,002,569 1,080,851 1,146,752
Dis ponible 64,503 45,487 56,881 89,813
Pasivo Total 675,247 690,248 705,511 704,030
Deuda 396,565 417,670 416227 412,809
Capital 285489 301,798 352,787 427,802
Miltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E
FV/EBITDA 4.9x 5.0x 4.8x 4.6x
P/U 11.0x 9.8x 9.5x 8.9x
PNVL 3.2x 3.0x 2.4x 2.0x
ROE 27.7% 29.5% 24.7T% 2.0%
ROA 9.4% 9.4% 8.6% 8.5%
EBIMDA/ntereses 1M1.7x 10.5x 10.1x 10.3x
DecdaNetaSBITOA 1.3x 1.4x 1.4x 1.2x
Deuda/Capital 1.3x 1.3x 1.1x 0.9x
Rendimiento relative al IPC (12 meses)
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Para el mercado lo peor es la incertidumbre

Desde la publicacion de la iniciativa de reforma para el sector de
telecomunicaciones por parte del gobierno de México, la accion de Amx
ha caido un 13.0% ya que ésta reforma tendra un impacto negativo
sobre la rentabilidad de las operaciones mexicanas. La nueva
regulacion del sector implicard una supervisibn mas estricta, presiones
en tarifas y una mayor competencia con una apertura a la inversion
extranjera para las empresas con una posicion dominante en el
sector. Aunque Amx ha diversificado sus operaciones, México sigue
siendo su principal subsidiaria la cual generé durante 2012 el 35.8% de
los ingresos consolidados y el 46.7% del Ebitda. La reforma implicara
cambios significativos para Amx, no obstante, el impacto financiero es
muy dificil de cuantificar ya que los detalles de la regulaciéon no han sido
definidos. Creemos que lo peor para la accion es la incertidumbre y
creemos que esta continuara por los préximos seis y ocho meses ya
gue es el tiempo en el que se deberian dar las definiciones.

Algunas de las implicaciones de la reforma

La reforma creara un organismo autonomo (Instituto Federal de
Telecomunicaciones) con mayor poder para regular a las empresas que
tengan una posicion dominante en el sector. Este organismo podra
determinar una regulacién asimétrica para las empresas dominantes,
tendrd facultades para penalizarlas, otorgar y revocar concesiones,
forzar el rompimiento de la empresa dominante y/o ordenarle la venta
de activos asi como delimitar la tenencia de espectro y determinar la
desagregacion de las redes para su acceso por parte de los
competidores.

Adicionalmente, se creard una red troncal de telecomunicaciones
mediante la utilizacion de la red de fibra 6ptica de la CFE ademas del
uso eficiente del espectro de 700Mhz liberado por la transicién a la
Television Digital Terrestre y de la banda de 2.5Ghz recientemente
recuperada por el estado. Ademas se garantizara el acceso a la banda
ancha en sitios publicos bajo el esquema de una red publica del Estado
siendo un competidor mas para Amx.

Con los cambios en los limites para la inversion extranjera directa en el sector se abre la puerta para la entrada de

nuevos competidores.

Se ha eliminado el premio en la valuacion de Amx

Diversos temas han impactado la accion de Amx en los Ultimos meses: un débil reporte al 4T12 por la migracion de
clientes hacia teléfonos inteligentes lo que representa mayores subsidios, la inyeccion de mas capital a KPN
operando bajo un entorno europeo débil y una mayor regulacién del sector en diversos paises de Latinoamérica. Esto
ha generado que los inversionistas tengan poca visibilidad sobre la generacion de utilidades en el mediano y largo
plazo por lo que han preferido salir del papel. También Moody’s comentd que la regulacién podria ser un evento
negativo para la calificacion crediticia de la compaiiia.

Estos eventos han evaporado el premio al que histéricamente ha cotizado Amx con respecto al sector. Al cierre de
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hoy la emisora cotiza con un multiplo FV/Ebitda 2013e de 4.8x siendo un descuento del 7.0% con respecto a la
mediana de una muestra de 30 empresas del sector telecomunicaciones (ver tabla y grafica anexa).

Tarde o temprano habra una revision en los estimados para Amx

Como mencionamos anteriormente, hoy es dificil evaluar el impacto que tendra la regulacién sobre las utilidades de
Amx ya que quedan muchas preguntas sin una respuesta. Sin embargo creemos que conforme se vayan conociendo
los detalles de la reforma el mercado estara revisando los supuestos de las proyecciones de Amx. Ante esto la
probabilidad de que nuestro PO 2013 se cumpla es baja por lo que éste no debera ser tomado de forma aislada para
las decisiones de inversion. Estaremos revisando nuestros supuestos.



