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Aeropuertos
Baja ritmo de crecimiento en pasajeros

Alza de pasajeros nacionales compensa caida en internacionales

En mayo, el total del tréfico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios
aumentd 3.1% A/A, siguiendo con una tendencia positiva, aunque mostrando un
menor ritmo de crecimiento (vs. 3.9% en abril). Los pasajeros nacionales
(65.8% del total de pasajeros agregados) aumentaron 5.3%, incremento que
mas que compenso la variacidon negativa de los internacionales que cayeron -
1.0%. Individualmente, Asur continlia presentando los mejores crecimientos con
un avance de 4.4% (vs. 5.7%e); le sigue Gap con 2.6% (vs. 4.5%e); y por
ultimo Oma con 2.0%. Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y
Oma de los Ul12m contintan mejorando, ubicandose en 8.4%, 2.6% y 4.6%
(junio 2011 - mayo 2012) vs. 8.3%, 2.1% y 4.4% prev. (mayo 2011 - abril
2012), respectivamente.

Noticias corporativas

e De acuerdo a medios de informacion, Fernando Chico Pardo, presidente del
Consejo de Administracion de Asur, sefialé que el 28 de junio presentaran la
Ultima y definitiva oferta para la concesion del aeropuerto San Juan de
Puerto Rico, que mueve a mas de 8 millones de pasajeros al afio.

e Gap informo sobre una demanda iniciada de manera conjunta por Gmexico Yy
su subsidiaria Infraestructura y Transporte, S.A. de C.V., a través de la
accion de oposicion como accionistas, con el proposito de dejar sin efecto las
resoluciones adoptadas en desahogo de los puntos VII, VIII y IX de la
Asamblea de Gap celebrada el 16 de abril de 2012 relacionados a la
designacion de consejeros de la Serie B que representen el 10% o mas, a la
designacion por parte de accionistas de la serie B de Consejeros y a la
composicion del Consejo de Administracion. Con lo anterior, Gmexico busca
una mayor representacion en el Consejo de Administracién de Gap al contar
con el 28.7% del total de acciones de este Ultimo (al 5 de diciembre de
2011); sin embargo, los estatutos sociales de Gap prohiben tener mas de
10% del total de acciones y sefalan que las acciones que constituyen el
exceso careceran de voto y no podran ser representadas en asamblea.

Noticias del sector

e La Camara Nacional de Transporte Aéreo (Canaero) mencioné un crecimiento
superior al 10% en pasajeros transportados en el primer cuatrimestre lo que
muestra que las aerolineas estan reaccionado rapida y eficientemente a las
oportunidades que ofrece el mercado en México y hacia México.

e La Secretaria de Turismo (Sectur) dio a conocer que el nimero de visitantes
internacionales que llegaron a México via aérea de enero a abril de 2012 se
incrementd 5.3% vs. mismo periodo de 2011.

e Temporada de huracanes en México 2012 (junio-noviembre): 26 ciclones
tropicales (prondstico al 1 de junio 2012 por la Universidad Estatal de
Colorado). En el océano Atlantico se prevén 13 ciclones: 8 tormentas
tropicales, 3 huracanes moderados y 2 intensos; que se ubican por arriba del
promedio 1981-2010 de 12, pero los 5 huracanes previstos se ubican por
debajo del promedio de 6.5. Asimismo, en el Pacifico se esperan 13 ciclones:
7 tormentas tropicales, 4 huracanes moderados y 2 intensos.

Conclusion...
Estimamos que la tendencia positiva en el trafico de pasajeros de los grupos
aeroportuarios seguird en los préximos meses, sobretodo en la parte nacional,
mostrando un ritmo de crecimiento mejor al nivel registrado en abril y mayo,
pero sin alcanzar lo mostrado en el 1T12. El panorama para el sector continta
siendo alentador tomando en cuenta las acciones de diversas aerolineas con
aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion de flotas, retomando la
oferta que dejo Mexicana en el mercado, asi como una reciente baja en el precio
del petrdleo y un crecimiento de la economia nacional que la diferencia de
mercados desarrollados con menor dinamismo estimado. En nuestro portafolio
institucional no tenemos por ahora exposicion en grupos aeroportuarios.
Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2012e para Asur de $103.5 pesos y para
Gap de $54.0 por accién con una recomendacién de Mantener para ambas.
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

P.O. Rend.
Empresa Recom. 42 42
Asur Mantener $103.50 4.4%
Gap Mantener $54.00 7.2%

Oma Sin cobertura - -

Fuente: Banorte-Ixe

FV/Ebitda FV/Ebitda Peso

Empresa 12m 2012e  en IPC
Asur 10.8x 9.9x 0.72%
Gap 10.3x 9.9x 1.00%
Oma 9.1x* 8.5x* 0.00%

Fuente: Banorte-Ixe/*Bloomberg

Crecimiento Pasajeros de Gpos. Aeroportuarios - Mayo
(var. % anual)

6.0% 5.7%e
5.0% £.4% 45%e
4.0%
3.0% 2.6%
2.0%

2.0%
1.0%
0.0%

Asur Gap Oma

HECrecimiento “Estimado

Fuente: Banorte-Ixe

WWW.iXxe.com.mx
www.banorte.com

@analisis_fundam

S BANORTE



mailto:jespitia@ixe.com.mx
http://twitter.com/analisis_fundam

Nota Sectorial

Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Mayo

FBANORTE

El trafico de pasajeros de los tres grupos aeroportuarios en mayo de 2012 se incrementd 3.1% vs. 2011. El grupo
aeroportuario que presenté el mayor incremento fue Asur (4.4%), seguido de Gap (2.6%) y Oma (2.0%). En las siguientes
graficas podemos observar el comportamiento del trafico de pasajeros de los tres grupos aeroportuarios de los ultimos 12

meses (variacién porcentual A/A).
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Comparativo Sectorial - Cifras a mayo de 2012
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Valuacion

Precio/VL
P/E

Precio Accion

Float %

Pasajeros 12m.

Ventas 12m. (Ex INIF 17)

Utilidad de Operaciéon 12m.

Utilidad Neta 12m.

Margen Operativo 12m.

Margen Ebitda 12m.

Margen Neto 12m.

Utilidad Operativa/Pax

Utilidad Neta/Pax

FV/Ebitda 12m.

FV/Ebitda 12e

FV/Ebitda Prom. 3a.
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector
FV/Ebitda est. Prom. Sector
Estimado vs. Sector

12m. vs. Sector

12e vs. Prom. 3a.

Rendimiento 12m.
Rendimiento 2012

Valor de Mercado (mdd.)
Numero de Acciones

Market Cap. Flotando (mdd.)

Metricas por Pasajero

Mercado

Asur Gap Oma*
18.2 20.6 12.0
8.4% 2.6% 4.6%
$4,054 $4,022 $2,563
15.0% 7.6% 18.4%
$2,241 $1,740 $991
29.5% 7.6% 43.8%
$2,628 $2,660 $1,162
24.3% 8.3% 38.2%
$1,710 $1,511 $684
35.5% 9.7% 18.0%
55.3% 43.3% 38.7%
6.2% 0.0% 6.8%
64.8% 66.1% 45.4%
4.9% 0.5% 6.5%
42.2% 37.6% 26.7%
6.4% 0.7% -0.1%
$223.1 $195.5 $212.9
$123.3 $84.6 $82.4
$144.7 $129.3 $96.6
$94.1 $73.4 $56.8
10.8x 10.3x 9.1x
9.9x 9.9x 8.5x
9.4x 10.3x 9.5x
10.1x 10.1x 10.1x
9.2x 9.2x 9.9x
7.6% 7.9% -14.5%
7.0% 2.9% -9.8%
5.5% -3.5% -10.7%
1.9x 1.3x 1.6x
17.5x 18.7x 15.5x
$99 $50 $24
38.6% 5.1% -9.4%
26.3% 6.7% 10.3%
$2,108 $2,003 $689
300 561 399
41% 85% 41%
$857 $1,702 $285

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 07/06/12.

*Sin Cobertura
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Maria Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos,
Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa Garza
Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis,
Luciana Gallardo Lomeli, Astianax Cuanalo Dorantes y Berenice Arellano Escudero, 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 certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de
expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

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 Bursétiles 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 sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracién 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 tltimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversién 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, Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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: CEMEX, GEO, SARE e ICA.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 inversiéon 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.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen 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 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX 'y NAFTRAC.

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 alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en
el presente documento.

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.

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 posicion
financiera.

Determinacion 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 multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.Il. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad 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.

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; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan
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 Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte.
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