Reporte Trimestral

Gap
Reporte del 1T16 con grandes aumentos, en linea

=  Fuertes crecimientos en el 1T16 con integracion del Aeropuerto
Montego Bay (MBJ), pero disminuye su rentabilidad debido a un
menor margen Ebitda de dicho aeropuerto

= Sélido aumento en los ingresos operativos (+53.1% vs. 1T15),
impulsados por un alza en el tréafico total de pasajeros de 36.4% vs.
1T15 (tomando en cuenta al aeropuerto MBJ)

» Reiteramos nuestro PO 2016E de P$170.0 y recomendamos
Mantener. Esperamos que la compafiia continGe con una alta
rentabilidad y el margen EBITDA 2016E sea de 68.2%

Buen reporte del 1T16. Gap reportd sus resultados al 1T16 con alzas en
Ingresos, Utilidad Operativa, Ebitda y Utilidad Neta e Integral Mayoritaria de
58.6%, 48.6%, 47.1% y 50.1%, ubicAndose en P$2,764m, P$1,276m,
P$1,608m y P$1,003m, respectivamente. La Utilidad de Operacion y el Ebitda
estuvieron en linea y la Utilidad Neta e Integral Mayoritaria por arriba.

Reiteramos nuestro PO 2016E de P$170.0 y recomendamos Mantener.
Dicho precio representa un multiplo FV/EBITDA 2016E de 17.1x, por debajo
del promedio del multiplo de 1 afio (17.3x), y otorga un rendimiento de 7.6%,
que aunado al rendimiento del dividendo y reducciéon de capital de 4.7%,
ofrece un retorno potencial total de 12.3%. Para 2016, esperamos que los
pasajeros totales tengan un crecimiento de 8.3%, los ingresos totales de
18.6%, los ingresos operativos de 14.7% (suma de ingresos aeronauticos y no
aeronduticos), en tanto que el Ebitda creceria 12.1%. De esta forma, el
margen Ebitda se ubicaria en 68.2% (vs. 69.3%e previo 2016). Consideramos
que dada la perspectiva positiva del sector hacia adelante los multiplos se
podrian mantener en niveles elevados.
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MANTENER

Precio Actual $158.00
PO 2016 $170.00
Dividendo P$7.4
Dividendo (%) 4.7%
Rendimiento Potencial 12.3%
Precio ADS US$91.37
P02016 ADS US$95.50
Acciones por ADS 10
Max - Min 12m (P$) 167.5-106.1
Valor de Mercado (US$m) 5,138.94
Acciones circulacion (m) 561
Flotante 85%
Operatividad Diaria (P$ m) 185.0
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MEXBOL s GAPB

2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E

Ingresos 5,546 8,107 9,957 10,084 FV/EBITDA 24.1x 18.2x 16.0x 14.8x

Utilidad Operativa 2,765 4,089 4,669 5,048 P/U 39.5x 28.5x 26.6x 25.4x

EBITDA 3,690 5,245 5915 6,350 P/VL 4.2x 4.2x 4.4x 4.2x
Margen EBITDA 66.5% 64.7% 59.4% 63.0%

Utilidad Neta May. 2,243 3,142 3,327 3,484 ROE 10.6% 15.0% 16.6% 17.6%

Margen Neto 40.4% 38.8% 33.4% 34.5% ROA 9.2% 10.4% 10.3% 10.6%

EBITDA/ intereses 242 4x 43.2x 18.0x 14.4x

Activo Total 24,286 31,473 33,055 34,537 Deuda Neta/EBITDA 0.0x 0.7x 0.9x 0.7x

Disponible 1,596 2,996 2,544 3,152 Deuda/Capital 0.1x 0.3x 0.4x 0.3x
Pasivo Total 3,000 9,317 12,099 12,447
Deuda 1,719 6,550 7,374 7,267
Capital 21,286 22,156 20,955 22,091

Fuente: Banorte-Ixe



Gap - Resultados 1T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Var % vs
Concepto 1T15 1T16 Var % 1T16e Estim.
Ventas 1,742 2,764 58.6% 2,651 4.3%
Utilidad de Operacion 859 1,276 48.6% 1,241 2.8%
Ebitda 1,093 1,608 47.1% 1,552 3.6%
Utilidad Neta 668 1,003 50.1% 893 12.3%
Margenes
Margen Operativo 49.3% 46.2% -3.1pp 46.8% -0.6pp
Margen Ebitda 62.7% 58.2% -4.5pp 58.6% -0.4pp
Margen Neto 38.3% 36.3% -2.1pp 33.7% 2.6pp
UPA $1.19 $1.71 43.3% $1.59 7.2%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2015 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 1 4 1 % AIA % TIT
Ventas Netas 1,742.3 2,064.6 2,763.7 58.6% 33.9%
Costo de Ventas 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Bruta 1,742.3 2,064.6 2,763.7 58.6% 33.9%
Gastos Generales 883.3 1,036.9 1,487.5 68.4% 43.5%
Utilidad de Operacion 859.0 1,027.7 1,276.3 48.6% 24.2%
Margen Operativo 49.3% 49.8% 46.2% (3.1pp) (3.6pp)
Depreciacion Operativa 234.0 310.5 332.1 41.9% 6.9%
EBITDA 1,093.0 1,338.2 1,608.3 471% 20.2%
Margen EBITDA 62.7% 64.8% 58.2% (4.5pp) (6.6pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (8.1) 44.2 (50.1) >500% N.A.
Intereses Pagados 30.1 69.8 82.1 173.2% 17.6%
Intereses Ganados 21.0 29.7 60.0 186.2% 101.7%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios 1.0 84.3 (27.9) N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.0 (5.4) 0.0 N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 850.9 1,066.5 1,226.2 44.1% 15.0%
Provision para Impuestos 183.0 170.5 269.3 47.2% 57.9%
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta e Integral 667.9 896.0 956.9 43.3% 6.8%
Participacion Minoritaria 0.0 (15.9) 23.8 N.A. N.A.
Utilidad Neta e Integral Mayoritaria 667.9 982.4 1,002.6 50.1% 2.1%
Margen Neto 38.3% 47.6% 36.3% (2.1pp) (11.3pp)
UPA 1.191 1.597 1.706 43.3% 6.8%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 3,816.5 3,386.7 5,661.7 48.3% 67.2%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 3,193.5 2,996.5 4,886.2 53.0% 63.1%
Activos No Circulantes 22,228.8 28,086.7 28,282.2 27.2% 0.7%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 797.0 1,555.6 1,545.2 93.9% -0.7%
Activos Intangibles (Neto) 16,369.0 21,1833 21,176.3 29.4% 0.0%
Activo Total 26,045.3 314734 33,9439 30.3% 7.8%
Pasivo Circulante 792.8 4,658.3 1,641.8 107.1% -64.8%
Deuda de Corto Plazo 0.0 3,325.2 39.2 N.A. -98.8%
Proveedores 298.6 586.9 409.9 37.3% -30.2%
Pasivo a Largo Plazo 3,298.7 4,659.0 9,113.0 176.3% 95.6%
Deuda de Largo Plazo 2,600.0 3,021.4 7,409.1 185.0% 145.2%
Pasivo Total 4,091.6 9,317.4 10,754.8 162.9% 15.4%
Capital Contable 21,953.8 22,156.0 23,189.1 5.6% 4.7%
Participacion Minoritaria 0.0 882.1 912.6 N.A. 3.5%
Capital Contable Mayoritario 21,953.8 21,274.0 22,276.5 1.5% 4.7%
Pasivo y Capital 26,045.3 31,4734 33,943.9 30.3% 7.8%
Deuda Neta (593.5) 3,554.0 2,768.3 N.A. -22.1%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,112.5 5170.2
Flujos generado en la Operacion (78.2) (265.5) 1,511.3
Flujo Neto de Actividades de Inversion (292.2) (3,669.9) (519.4)
Flujo neto de actividades de
financiamiento 855.9 166.2 897.8
Incremento (disminucidn) efectivo 1,598.0 1,401.0 1,889.7

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
(cifras en millones)
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Gran incremento en los ingresos operativos (+53.1% vs. 1T15) que crecen
mas que proporcionalmente en relacion al aumento en el trafico de
pasajeros (+36.4% vs. 1T15). El nimero de pasajeros totales de Gap en el
1T16 tuvo un alza de 36.4% (con la integracion del Aeropuerto MBJ). El
trafico total de pasajeros de los 12 aeropuertos que opera en México presentd
un aumento de 19.8%, conformado por un alza de 23.4% en los pasajeros
nacionales y de 14.5% en los internacionales. El buen desempefio en pasajeros
es resultado de las acciones realizadas por diversas aerolineas para abrir rutas,
aumentar frecuencias y expandir su flota —aerolineas de bajo costo buscan
ganar un mercado potencial al competir con lineas de autobuses de primera
clase, que podriamos esperar continle hacia adelante por los bajos niveles en
los precios del petréleo. Por otro lado, el Aeropuerto MBJ registré un aumento
de 4.9% en sus pasajeros totales. Derivado de lo anterior, los ingresos por la
operacion real de Gap (ingresos aeronauticos y no aeronauticos) tuvieron un
gran aumento de 53.1% (+3.0% vs. nuestro estimado), con un crecimiento en
los aeronauticos de 53.8% Yy en los no aeronduticos de 51.1%. En este periodo
se presentd un fuerte incremento en los ingresos por adiciones a bienes
concesionados —que se reconocen por cambios contables, pero que no tienen
impacto en el flujo de efectivo, ni en el resultado de operacion de la
compafiia— de 91.4%. En el agregado, los ingresos totales de Gap subieron
58.6% vs. 1T15.

Disminuye la rentabilidad ante un menor crecimiento en ingresos
operativos en comparacién con los costos y gastos totales (sin cambios
contables). En el consolidado, el margen de operacion disminuyé 3.1pp, con
lo cual dicho margen se encuentra en 46.2%. De manera similar, el margen
Ebitda tuvo una baja de 4.5pp, con lo cual se ubico en 58.2%. Lo anterior se
debe principalmente a un aumento en los ingresos totales de 50.1% que es
menor al presentado en el total de costos y gastos de operacion de 68.4%. El
Aeropuerto MBJ tuvo una reduccién en su margen Ebitda, ubicandose en
53.9% (vs. 55.7% en el 1T16).

Hay que sefialar que sin tomar en cuenta los ingresos y costos por adiciones
a bienes concesionados (cambios contables, IFRIC 12) los resultados indican
también una disminucion: 55.9% el margen operativo y 70.4% el de Ebitda
en el 1T16 vs. 57.6% y 73.3% en el 1T15 (nuestras estimaciones eran de
56.0% y 70.0%, respectivamente).

Sube la utilidad neta e integral mayoritaria y se ubica por arriba de lo
esperado. La utilidad neta e integral mayoritaria del periodo tuvo un alza de
50.1% ante el aumento en los resultados operativos y una diferencia
(positiva) en cambio por conversién en moneda extranjera (resultado de la
integracion del Aeropuerto MBJ), los cuales fueron parcialmente
compensados por un mayor costo financiero, que fueron de P$50m (vs.
P$8m en el 1T15), y también de impuestos (+47.2% vs. 1T15).

Cabe mencionar que el total de la deuda bancaria del grupo al 1T16 asciende
a P$7,655m con una razén Deuda Neta/Ebitda 12m de 0.5x vs. 0.7x en el
4T15.
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Recomendacion Deuda Corporativa

Opinidn crediticia de Gap: Bien. Mantenemos nuestra opinion crediticia en
Bien con base en los sélidos resultados al primer trimestre de 2016, con
variaciones en Ingresos, Utilidad Operativa, Ebitda y Utilidad Neta e Integral
de +58.6%, +48.6%, +47.1% y 50.1% vs 1T15, ubicandose en P$2,763.7m,
P$1,276.3m, P$1,608.3m y P$1,002.6m, respectivamente. Gap no tiene
vencimientos importantes, cuenta con una caja (P$4,886.2m) y un apropiado
flujo de efectivo que nos hacen confirmar que su capacidad de pago es lo
suficientemente sélida para hacer frente a todas sus obligaciones.

Nuestra recomendacion sobre las emisiones GAP 15y 15-2. Con la opinién
crediticia por resultados al 1T16 de ‘Bien’ para las series 15 y 15-2, emitimos
las siguientes recomendaciones fundamentadas Unicamente en un analisis de
valor relativo con respecto a emisiones de similar calificacién y tasa de
referencia:

Reiteramos nuestra recomendacion de la emision GAP 15 de Mantener
derivado que su rendimiento est4 practicamente sobre la curva de la muestra
(emisiones quirografarias ‘AAA’, TIIE28). Asimismo, ratificamos la
recomendacién de Mantener la participacion en GAP 15-2, ya que sus
rendimientos se encuentran cerca de la curva de la muestra (emisiones
quirografarias ‘AAA’, Fija).

Emisiones Quirografarias de GAP - Informacion de Mercado
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$mdp
TV Emisién DxV Fecha Monto Tasade Est Cpn VNA Precio Yield Spread Var. (pb) Calificacion Recomend.
Venc Circ Interés * (%) Limpio (%) (%9 1mes 1Trim S&P/Fitch/HR Rat.
91 GAPI* 1387 14-feb-20 2,200 TIE28 +0.24% No 4.30% 100 99.43 4.47% 0.40% 0.04% 0.16% mxAAA/Aaamx/nd/ nd M antener
91 GAPI5-2 3,207 07-feb-25 1500 FIJA : 7.08% No 7.08% 100 98.44 7.32% 152% 0.00% 0.00% mx AAA/ Aaamx/ nd/ nd M antener

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Calificadoras y VALMER, al 28 de abril de 2016. NA: No Aplica. * Incluye Reapertura

GAR15-2A
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Fuente: VALMER, al 28 de abril de 2016. Fuente: VALMER, al 28 de abril de 2016.

1 NOTA: las recomendaciones (Aumentar/Mantener/ Disminuir) son independiente a la capacidad de pago
del emisor la cual es de Bien. Esta fundamentada Ginicamente en una decision de inversion, en busca de un
mayor rendimiento.
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Calificaciones

Standard & Poor’s (15 Dic 2015) confirmé sus calificaciones de riesgo
crediticio de largo y corto plazo en escala nacional -CaVal- de 'mxAAA'y de
'mxA-1+', respectivamente, de Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de
C.V. (Gap). La perspectiva es estable. De acuerdo con la agencia, las
calificaciones de Gap reflejan la evaluacion de su perfil de riesgo del negocio
como ‘fuerte’, su perfil de riesgo financiero 'modesto’, liquidez ‘adecuada’ y
administracion y gobierno corporativo 'satisfactorios', de acuerdo con la
definicion de los criterios de la calificadora. El perfil de riesgo del negocio
‘fuerte’ de Gap refleja el riesgo bajo de la industria de infraestructura de
transporte y el riesgo pais de México y Jamaica. La posicion competitiva de la
compafiia se beneficia de una alta participacion de mercado en la industria, de
la diversificacion en 12 aeropuertos en México que atienden diferentes
mercados (destinos turisticos y ciudades grandes, medianas y pequefas),
ademas del aeropuerto de Montego Bay, el mas grande de Jamaica. Lo
anterior, en opinion de S&P, hace menos vulnerable la generacion de ingresos
de Gap ante un escenario de estrés en alguno de sus mercados. Asimismo,
consideramos que el marco normativo en el que opera la empresa es
transparente y predecible.

Moody’s (16 Ene 2016) anunci6 que las calificaciones de ‘Baal/Aaa.mx’ de
los certificados burséatiles sénior quirografarios de Grupo Aeroportuario del
Pacifico permanecen sin cambio ante los planes de incrementar la emision;
Perspectiva estable. Las calificaciones de emisor de ‘Baal’ y ‘Aaa.mx’
reflejan la sélida posicion de mercado que tiene Gap en el pais,
proporcionando servicios de transporte aéreo en regiones econdémicamente
importantes con competencia relativamente limitada de acuerdo con las
concesiones otorgadas por el gobierno federal. Las calificaciones también
estan soportadas por la sélida situacion financiera de Gap. Gap registra solidos
margenes operativos y su infraestructura fisica actual le permitird absorber
incrementos de demanda con el programa de inversién de capital que no afecta
sus indicadores crediticios clave.

Detonadores de cambio de calificacion:

Standard & Poor’s sefiala que podria ejercer una accion negativa de
calificacién si Gap presenta un desempefio financiero por debajo de nuestras
expectativas o un incremento significativo en el nivel de endeudamiento, que
derive en indicadores de deuda neta a Ebitda por encima de 3.0x (0.48x al
1T16) y FFO a deuda neta por debajo del 30%, y/o en un debilitamiento
significativo de la posicion de liquidez de la compafiia.

Moody’s resalta que podria generarse presion al alza en las calificaciones de
emisor y de deuda en escala global si el crecimiento de pasajeros de GAP
supera las proyecciones de manera sostenible, generando indicadores
crediticios consistentemente mas fuertes con el indicador CIC (cobertura de
intereses en efectivo) por arriba de 10.0 veces (4.25x al 1T16, calculo
efectivo/intereses 12M) y el de FFO/Deuda por arriba de 50%. Por su parte,
también menciona que podria generarse presion a la baja en las calificaciones
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de emisor y de deuda si debido a una reduccion sostenida en el trafico de
pasajeros, 0 a sobregiros importantes en las inversiones de capital, el
apalancamiento real supera los niveles proyectados, la deuda de corto plazo
incrementa por arriba de $1,000 millones de pesos, o los indicadores
crediticios de Gap se debilitan en una base sostenida con un indicador CIC
consistentemente por debajo de 5.0 veces (4.25x al 1T16, célculo
efectivo/intereses 12M) 0 el indicador FFO/Deuda se mantiene
consistentemente por debajo de 30%.

Sin perspectivas de cambios. Tomando en cuenta que para ambas agencias
un movimiento a la baja en la calificacion de Gap se sustentaria en el
incremento del apalancamiento o reducciones en Flujo de la Operacion,
aunado a los resultados de la empresa que presentan sélidos avances en
Ingresos y Ebitda respecto a trimestres anteriores, esperamos estabilidad en las
calificaciones nacionales de la empresa en el mediano plazo. Es importante
sefialar que los niveles crediticios de la empresa se encuentran en el maximo
nivel en escala nacional.

Vencimientos de Deuda con Costo
$mdp
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Fuente: Banorte Ixe con informacion de Reporte BMV.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta
Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna
Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la
de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe 'y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero 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 o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta 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 analisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo 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 inversion de los valores en circulacién o
el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de gue se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos 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.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién Historial de Recomendacién de Emisiones (12 meses)
Emisora Fecha Recomendacion| PO Emisiones Fecha Opinién Crediticia /
Recomendacion

GAPB 28/04/2016 Mantener P$170.00 GAP 15/15-2 28-04-2016 Bien / Mantener
GAPB 25/02/2016 Compra P$170.00 GAP 15/15-2 25-02-2016 Bien / Mantener
GAPB 26/10/2015 Compra P$170.00 GAP 15 23-10-2015 Bien / Disminuir
GAPB 23/07/2015 Mantener P$141.00 GAP 15-2 23-10-2015 Bien / Aumentar
GAPB 24/04/2015 Compra P$130.00 GAP 15 23-07-2015 Bien / Disminuir
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