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= En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en José Esoiti
- - ose Espitia
Meéxico por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma, Aerolineas/Aeropuertos/Cementol

presentaron un gran aumento de 16.9% en septiembre Fibras/Infraestructura
jose.espitia@banorte.com

= Gap registr6 la mayor alza siendo de 20.7% (excluyendo el
Aeropuerto Montego Bay en Jamaica fue de 22.2%), seguido de Oma

con 15.5%, y por ultimo, Asur con 12.1%
Sector Aeroportuario / Perspectiva

=  Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones Positiva
de aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y

expansion de flotas. A monitorear los precios del petréleo

PO Rend.
El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante P m——— $;$5Eo 7“3‘50
septiembre mostro un fuerte crecimiento de 16.9% a/a (aeropuertos Gap  Mantener  $2030 83%
operados en México) vs. 10.7% en agosto. Cabe sefialar que el aumento de Oma Compra  $1280 8.6%
pasajeros en el mes a/a fue el mayor en lo que va del afio. Los pasajeros con

mas peso en el trafico total, fueron los nacionales (71.9% del total de pasajeros

agregados), presentando un aumento de 19.8%, mientras que los FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso

X X R Empresa

internacionales tuvieron un alza de 10.1%. 12m 16E IPC
Asur 17.8x  167x  2.08%
Gap 18.4x 17.6x  2.59%
Oma 188x  167x  1.15%

Empresa Recom.

Individualmente, Gap present6 el mejor crecimiento del total de pasajeros en
septiembre con 20.7%, en comparacion a nuestro estimado de 9.9%. El trafico
de pasajeros de los aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el

Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (con una variacion de +6.3%), tuvo un . . .
Trafico de pasajeros— Septiembre

incremento de 22.2% vs. 10.7%e. Por otro lado, Oma tuvo un aumento de 2016

15.5% (vs. 10.9%e); y por ultimo, Asur mostro un alza de 12.1% (vs. 7.7%e). (var. % anual)

Las variaciones de pasajeros (de aeropuertos operados en México) de Asur, 25.0% + 207%

Gap y Oma de los U12m se ubicaron en 8.1%, 18.8% y 10.5% (octubre 2015 — 20.0% - -

septiembre 2016), en comparacion con los U12m a agosto de 2016 de 8.2%, 15.0% {12.1% - )

18.8% y 10.4% (septiembre 2015 — agosto 2016), respectivamente. 10.0% - ‘R
5.0%

Noticias corporativas oo -

. . ., . , . L Asur Gap Oma
e En medios de informacion se mencioné que Oaktree Capital podria estar
explorando la posibilidad de vender su 50% de participacion accionaria en ™ Crecimiento = Estimado
el Aeropuerto de San Juan de Puerto Rico. Derivado de lo anterior, se Fuente: Banorte-Ixe

especula que el comprador podria ser Asur al contar con el otro 50%; sin
embargo, no ha emitido algiin comunicado relacionado con este rumor.

e Gap sefialé que el volumen de asientos ofertados en el mes creci6 19.2%
ala, y que el factor de ocupacion se incrementd 1.0 pp. al pasar de 74.1% en
septiembre 2015 a 75.1% en septiembre 2016. La compaiiia sefialé que los
factores que mas contribuyen al aumento en la parte nacional fueron la
campaia del Gobierno Federal “Viajemos Todos por México”, asi como un
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mayor flujo de remesas y un tipo de cambio peso/ddlar favorable para el
turismo doméstico. Asimismo, la parte internacional se vio alentada por el
bajo precio del petrdleo, aunado a la depreciacion del peso mexicano.

e Oma envi6 un comunicado en el que sefial6 que Grupo ADP (EPA: ADP)
le anuncid acerca de su decision de ejercer la opcién de intercambiar su
participacion del 25.5% del capital social de Servicios de Tecnologia
Aeroportuaria, S.A. de C.V. (SETA), el socio estratégico de Oma, por
acciones Serie B de Oma, las cuales representan 4.3% del total de acciones
representativas del capital social de Oma (aproximadamente 3.2% neto de
impuestos); asi como también su intencion de realizar la venta de esta
participacion accionaria en Oma a través de una oferta internacional
privada. SETA continuara fungiendo como el socio estratégico de Oma.
Derivado de lo anterior, Controladora de Operaciones de Infraestructura,
S.A. de C.V. (CONOISA), 100% subsidiaria de ICA, se convertira en el
Unico accionista de SETA y mantendra de forma indirecta el 12.4% de la
participacion accionaria de Oma, a través de acciones serie BB.
Adicionalmente, CONOISA mantiene directamente el 1.9% de acciones
serie B de Oma. El cambio en la composicion de su socio estratégico, no
afecta las operaciones de Oma quien espera mantener una relacion con
ADP a través de acuerdos de servicios de consultoria y asistencia técnica
en SETA, incluyendo su participacion en el Consejo de Administracion de
Oma en representacion de las acciones de SETA. Por otro lado, el grupo
aeroportuario sefialé que durante el mes, la aerolinea Transportes Aéreos
Regionales (TAR) abrid la ruta Tampico — Veracruz.

Noticias del sector aéreo

e En medios se mencioné que TAR comenzara con sus viajes internacionales
mediante un vuelo de Querétaro a San Antonio, Texas, asi como con otras
rutas desde ciudades de la peninsula de Yucatdn a Cuba, Republica
Dominicana y Jamaica. Rodrigo Vazquez, director general de la aerolinea,
indic6 que a partir de 2017 estarian duplicando su flota de 10 a 20 aviones,
y con ello se daria el inicio de sus operaciones internacionales.

Conclusion... El reporte de pasajeros de septiembre mostr6 un sélido y fuerte
crecimiento a/a en comparacion a los meses anteriores en lo que va del afio.
Consideramos que el sector continta con una buena perspectiva, tomando en
cuenta las acciones de diversas aerolineas con aperturas de rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas, asi como un desempefio favorable en lo que
atafie al turismo (apoyado por la depreciacion del tipo de cambio peso/dolar).
No obstante lo anterior, no hay que dejar de mencionar que en los proximos
meses se tendra una dificil base de comparacion, por lo que estaremos
monitoreando el desempefio del trafico de pasajeros de los grupos
aeroportuarios, los precios del petréleo (ante el alza mostrada en las Gltimas
semanas), asi como la evolucion de la presente temporada de ciclones. En
nuestro portafolio institucional tenemos exposicion en Asur en la que fijamos
un PO 2016E de P$315, asi como en Gap en la que establecimos un PO2016E
de P$203, ambas con recomendacion de Mantener. Por otro lado, para Oma
nuestro PO2016E es de P$128 por accion con una recomendacion de Compra.
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Tréfico de pasajeros en septiembre

En las siguientes graficas podemos observar el comportamiento de los
pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los ultimos 12 meses
(variacion porcentual A/A) y el rendimiento de sus acciones vs. el IPC.
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Comparativo Sectorial - Cifras a septiembre de 2016

Millones Asur Gap* Oma ‘

Pasajeros 12m. 21.7 313 18.2
% Variacion 8.1% 18.8% 10.5%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $7,011 $8,418 $4,612
% Variacion 20.0% 41.3% 23.1%
Utilidad de Operacion 12m. $4,525 $4,702 $2,403
% Variacion 25.6% 46.8% 42.8%
Ebitda 12m. $5,022 $5,993 $2,661
% Variacion 23.6% 42.2% 38.6%
Utilidad Neta 12m. $3,232 $3,733 $1,519
% Variacion 25.7% 54.1% 39.8%
Margen Operativo 12m. 64.5% 55.9% 52.1%
% Variacion 2.9% 2.1% 7.2%
Margen Ebitda 12m. 71.6% 71.2% 57.7%
% Variacion 2.1% 0.5% 6.5%
Margen Neto 12m. 46.1% 44.3% 32.9%
% Variacion 2.1% 3.7% 3.9%
Ventas/Pax $253.5 $268.9 $253.2
Utilidad Operativa/Pax $163.6 $150.2 $131.9
Ebitda/Pax $181.6 $1914 $146.1
Utilidad Neta/Pax $116.9 $119.2 $83.4
FV/Ebitda 12m. 17.8x 18.4x 18.8x
FV/Ebitda 16e 16.7x 17.6x 16.7x
FV/Ebitda Prom. 1a. 19.0x 20.1x 19.1x
FV/Ebitda Prom. 3a. 17.5x 16.9x 17.7x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 18.3x 18.3x 18.3x
FV/Ebitda 16e Prom. Sector (Nacional) 17.0x 17.0x 17.0x
Estimado vs. Sector (Nacional) -1.8% 3.7% -2.0%
12m. vs. Sector (Nacional) 2.9% 0.2% 2.6%
16e vs. Prom. 3a. -4.8% 4.4% 6.0%
FV/Ebitda 12m. Prom. (Comparables internacionales') 12.3x

FV/Ebitda 16e Prom. (Comparables internacionales’) 12.6x

Precio/VL 4.3x 5.5x 8.9x
PIE 27.2x 28.2x 31.0x
Precio Accion $293 $187 $118
Rendimiento 12m. 12.5% 26.9% 40.1%
Rendimiento 2015 25.0% 64.0% 23.3%
Rendimiento 2016 20.3% 23.3% 41.0%
Valor de Mercado (mdd.) $4,577 $5,468 $2,405
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 48% 85% 70%
Market Cap. Flotando (mdd.) $2,175 $4,648 $1,672

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 06/10/16.
*12 aeropuertos que opera en México
' Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl.



4p BANORTE IXe

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 Mondragén; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José Itzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Eugenia Ivon Arias Medina, 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 prestacion 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 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 demés 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 dltimo 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 emision 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 inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 algun 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 combinacién 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 endégenos 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 declaraciéon 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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