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. . MANTENER
= Actualizando nuestro modelo de_ valuaupn (con una mayor_WACC) Precio Actual P§152.07
nuestro PO 2014E permanece sin cambios en P$170.0 y reiteramos P02014 P$170.00
Py Rendimiento Potencial 11.8%
nuestra recomendacion de Mantener. Precio ADR US$116.65
P0O2014 ADR US$134.08
Se aprueba el Programa Maestro de Desarrollo (PMD) 2014-2018 de Dividendo (%) 5.5%
Asur. EI 3 de enero de 2014, Asur comunicé que la Secretaria de Maximo - Minimo 12m ~ 177.5-133
Comunicaciones y Transportes (SCT) aprob6 el Programa Maestro de Valor de Mercado (US$m) 3,506
Desarrollo (PMD) correspondiente a cada una de las concesiones mexicanas /;E)Ctlaor?tzs cireulacion (m) 40%(3,2
para el afio 2014 a 2028, asi como del factor de eficiencia y las tarifas Operatividad Diaria (P$m) 706

maximas por unidad de trabajo aplicables para el periodo de 2014 a 2018. Aun
cuando la tarifa maxima ponderada es menor a nuestro estimado, hay un efecto
mas que compensatorio por las menores inversiones del PMD en comparacién

con nuestras estimaciones. Rendimiento relativo al IPC

(12 meses)

Reiteramos nuestro PO 2014E de P$170.0 con recomendacion de %
Mantener. EI PO 2014E para Asur lo obtuvimos basandonos en el método de 2% 1

valuacion de Flujos Descontados (ver detalle pag. 3). Consideramos una 10%

WACC de 9.2% (vs. 8.8% en nuestra anterior revision de valuacién) con una 0% -

mayor tasa libre de riesgo y una tasa a perpetuidad de 3.5%. EIl rendimiento A0% |

potencial tomando en cuenta nuestro nuevo PO 2014E es de 11.8%. Por lo 0% : : i :
tanto, nuestra recomendacion para las acciones de Asur es de Mantener. ene-td  abr13 - jukS - oct13

Tarifa maxima ponderada por debajo de nuestro estimado...pero
también las inversiones a realizar. Obtuvimos una tarifa maxima ponderada

Estados Financieros (millones de pesos) Multiplos y razones financieras

2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 4,573 5,120 5,304 6,101 FV/EBITDA 18.1x 14.9x 14.1x 13.4x

Utilidad Operativa 2,093 2,530 2,834 3,020 P/U 28.7x 22.0x 22.4x 25.2x

EBITDA 2,476 2,931 3,252 3,455 P/VL 2.9x 2.8x 2.6x 2.6x
Margen EBITDA 54.13% 57.26% 61.31% 56.64%

Utilidad Neta 1,591 2,075 2,038 1,810 ROE 10.53% 13.03% 12.05% 10.31%

Margen Neto 34.79% 40.53% 38.42% 29.67% ROA 8.54% 10.95% 9.06% 7.73%

EBITDA/ intereses -90.7x -87.4x -64.8x 17.3x

Activo Total 18,598 19,109 23,019 23,832 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.7x 0.1x 0.2x

Disponible 1,639 2,265 2,627 2,214 Deuda/Capital 0.0x 0.0x 0.2x 0.2x
Pasivo Total 3,122 2,638 5,663 5,969
Deuda 696 315 2,990 2,960
Capital 15,477 16,471 17,356 17,864

Fuente: Banorte-Ixe

1 Documento destinado al publico en general
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(en base a ingresos) del PMD 2014-2018 de Asur que se ubico en -3.3% por
debajo de nuestras estimaciones para 2014. Sin embargo, el monto de
inversion que realizard la compafiia se ubica por debajo de nuestras
expectativas. En las siguientes tablas se puede observar el desglose de los
Programas Maestros de Desarrollo, las Inversiones comprometidas (2014-
2018) y las Tarifas maximas por unidad de trabajo (2014-2018).

Programas Maestros de Desarrollo
Millones de pesos constantes al 31 de diciembre de 2012

Aeropuerto 2014-2018* 2019-2023* 2024-2028**
Cancin 5,565.6*** 1,452.8 1,345.5
Cozumel 174.8 61.4 129.0
Huatulco 128.8 145.6 94.2
Mérida 379.4 158.8 104.4
Minatitlan 82.0 30.2 64.7
Oaxaca 93.8 105.3 84.8
Tapachula 54.1 36.5 61.3
Veracruz 394.1 110.8 128.7
Villahermosa 153.2 103.0 133.0
Total 7,025.8 2,204.4 2,145.6
Fuente: Asur

* Inversiones comprometidas.

** Indicativo de Inversiones (no comprometidas).
** Al 31 de diciembre Asur ha invertido P$698.2m (incluidos en las inversiones comprometidas para el periodo que se muestra arriba.).

Inversiones comprometidas
Millones de pesos constantes al 31 de diciembre de 2012

Aeropuerto

Cancin
Cozumel
Huatulco
Mérida
Minatitlan
Oaxaca
Tapachula
Veracruz
Villahermosa
Total

Fuente: Asur

2014 2015
800.9 2,259.9
24.8 60.8
54.2 54.7
65.6 181.7
41.3 24.4
9.1 28.7
14.3 25.3
197.6 177.4
35.4 49.1
1,243.2 2,862.0

Tarifa maxima por unidad de trabajo*
Pesos constantes al 31 de diciembre de 2012

Aeropuerto
Cancun
Cozumel
Huatulco
Mérida
Minatitlan
Oaxaca
Tapachula
Veracruz
Villahermosa

Fuente: Asur

Tarifa maxima
142.48
175.89
166.56
146.57
183.92
173.15
171.77
140.38
133.05

* Una unidad de trabajo es igual a un pasajero o 100 kilos de carga.

2016 2017 2018
1,421.8 865.7 217.2
22.0 61.4 5.9
59 7.5 6.4
89.5 38.8 3.9
10.3 1.9 4.1
37.0 13.3 5.8
2.3 4.3 7.8
7.7 6.1 5.3
51.5 5.6 11.7
1,648.0 1,004.6 268.1

Inversiones comprometidas en aeropuertos de Asur

Porcentaje
2.5% 3%
5.4%
5.6% m Cancln
m Veracruz
m Mérida
= Cozumel
Otros

79.2%
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Estimados 2014 y principales riesgos

El tréfico de pasajeros de Asur cerrd el 2013 con un crecimiento alto de 9.5%.
Aun considerando esta dificil base comparativa, estimamos que para 2014 se
presente un incremento en su trafico de pasajeros de 6.2%, derivando en un
alza en sus ingresos totales de 15.0% (alza en sus ingresos operativos de
6.4%e) y en Ebitda de 6.3%, asi como un Margen Ebitda de 56.6%. Sin
considerar los ingresos y costos de servicios de construccion dicho margen se
ubicaria en 67.1%. Los riesgos que pudieran afectar nuestros estimados son:
afectacion en las operaciones del aeropuerto de Cancun (principal del grupo)
menor crecimiento econdémico en México y EU, volatilidad en precio del
petréleo, salida de aerolineas del mercado, fortaleza del peso (que encarece
precios respecto al turismo extranjero) y mayor percepcion de inseguridad en
el pais.

Valuacion y PO 2014E de P$170.0

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo obtenido para 2014E es
de P$170.0. En nuestros supuestos consideramos un WACC de 9.2%; Costo
promedio de la deuda de 4.0%; Beta de 0.74; Tasa libre de riesgo de 6.4%, un
premio por riesgo mercado de 5.5% y una tasa de crecimiento a perpetuidad de
3.5%. Nuestros resultados nos mostraron un descuento del grupo de 10.6%
respecto a su Valor de Mercado Actual, y muestra un rendimiento potencial de
11.8% vs. su precio actual (pesos).

ASUR-DCF

Millones de pesos
Perpetuidad
Concepto 2015e 2016e 2017e 2018e 2019 (2020¢)
Flujo Libre de Efectivo 36 1,535 2,353 3,621 3,567 70,273
Acciones (millones) 300
P$
Valor DCF 51,003 PO DCF 170.0
Market Cap. Actual 45,621 Precio Actual 152.1
Descuento % -10.6% Rendimiento Potencial 11.8%

Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro
Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Manuel Jiménez Zaldivar, Victor
Hugo Cortes Castro , Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernandez, Maria de la
Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra 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. 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacion 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 analisis,
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.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién 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 remuneracion 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 inversién 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 Ultimos 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 algin 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 Ultimos 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 Ultimo 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 anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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.

Aungue 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 posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, 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 que 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 enddégenos y exdégenos 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, 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 podra 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

Emisora Fecha Recomendaciéon PO

ASURB 13/01/2014 Mantener P$170.00
ASURB 21/10/2013 Mantener P$170.00
ASURB 22/07/2013 Mantener P$158.50
ASURB 22/04/2013 Mantener P$173.00
ASURB 25/02/2013 Mantener P$167.00
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