IENOVA

Dia lenova, confirma bases del crecimiento

Nota de Empresa

= EIl Dia con Inversionistas de lenova refleja la estrategia orientada en
mantener el liderazgo en su industria, en el momento indicado, en el
lugar indicado, con el equipo adecuado y la fortaleza de SEMPRA

= La compafiia pretende seguir capitalizando oportunidades en un
mercado con proyectos potenciales mayores a US$45,000m hacia
2025, a través de infraestructura en gas natural, energia y fluidos

= Los comentarios confirman las favorables perspectivas para la
compafiia, a quien mantenemos dentro de nuestra seleccion de
emisoras para 2017. Reiteramos COMPRA y PO 2017 de P$99.00

Posicion de liderazgo en una industria con atractivo potencial de
crecimiento. lenova llevé a cabo una reunion con analistas e inversionistas en
la ciudad de Nueva York. En ella la compafiia reafirmo su estrategia orientada
en mantener el liderazgo y potencializar el crecimiento al aprovechar las
oportunidades que se presentan en la industria de infraestructura energética
donde se desarrolla. lenova enfatizé que se encuentra en el momento indicado,
en el lugar indicado, con el equipo adecuado y con el respaldo de su empresa
controladora Sempra Energy. Dentro de sus fortalezas destaca, no solo su
liderazgo y experiencia en grandes proyectos de infraestructura, sino también
un portafolio diversificado, con flujos estables, predecibles y crecientes a largo
plazo gracias a la estructura de contratos con base firme, con atractivos
rendimientos (un retorno por proyectos del 9-11% en ddlares, desapalancado y
después de impuestos). La compafiia pretende seguir capitalizando las
oportunidades, de un negocio potencial que en conjunto podria valer hasta
US$45,000m hacia 2025 a través de distintos proyectos de infraestructura en
gas natural (US$10,000m), energia (US$25,000m) y fluidos (US$10,000m).
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COMPRA

Precio Actual P$91.82
P02017 P$99.00
Dividendo Estimado (%) 2.5%
Rendimiento Potencial 10.3%
Maximo — Minimo 12m 94.61-71.54
Valor de Mercado (US$m) 7,848.7
Acciones circulacion (m) 1,534
Flotante 33.0%
Operatividad Diaria (P$m) 174.1
Multiplos 12M

FV/EBITDA 17.0x
PIU 8.3x

Rendimiento relativo al IPC
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US$ millones 2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E
Ingresos 672 718 1,155 1,269 FV/EBITDA 21.8x 19.0x 12.8x 11.5x
Utilidad Operativa 198 980 609 640 P/U 55.8x 10.4x 35.9x 33.3x
EBITDA 392 504 765 870 P/VL 3.6x 1.8x 1.7x 1.6x
Margen EBITDA 58.3% 70.1% 66.3% 68.6%
Utilidad Neta 140 867 406 425 ROE 6.4% 19.9% 8.9% 8.8%
Margen Neto 20.8% 120.8% 35.2% 33.5% ROA 4.0% 12.2% 5.0% 4.9%
EBITDA/ intereses 116.0x 34.5x 17.0x 17.1x
Activo Total 3,507 7,127 8,046 8,704 Deuda Neta/EBITDA 1.8x 3.5x 3.4x 3.3x
Disponible 60 25 15 77 Deuda/Capital 0.4x 0.4x 0.6x 0.6x
Pasivo Total 1,327 2,777 3,468 3,880
Deuda 766 1,788 2,588 2,988
Capital 2,180 4,350 4,578 4,824

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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IENOVA - Estados Financieros Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de dolares cifras en millones de délares

Estado de Resultados

Ao 2015 2016 2017E 2018E  TACC 1400 045  663%  686% 80.0%
Ventas Netas 671.7 7179 1,154.6 1,260.0  311% 1,200 - - 700%
Costo de Ventas 286.6 2144 2732 213 -24% 1,000 - 600%
Utilidad Bruta 385.1 503.5 881.3 977 51.3% 800 - - 50.0%
Gastos Generales 183.5 (476.4) 2711.9 357.6 21.7% - 40.0%
Utilidad de Operacién 201.6 979.9 609.4 6401  73.9% 600 - L 30.0%
Margen Operativo 30.0% 136.5% 52.8% 50.4% 32.6% 400 - L 20.0%
Depreciacion Operativa 67.7 64.4 81.3 86.2 9.6% 200 - L 10.0%
EBITDA Ajustado 391.8 503.6 765.4 870.5  39.8% 0 Lo 0'%
Margen EBITDA 58.3% 70.1% 66.3% 68.6% 6.6% :
Ingresgs (Gastos) Financieros 2014 2015 2016 2017e 2018e
Neto (3.4) (20.9) (45.0) (50.9) N.A.
Intereses Pagados 10.1 208 463 57.3 NA. Ventas Netas  emm==Margen EBITDA
Intereses Ganados 6.7 6.3 1.3 6.4 -56.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (6.3)
Part. Subsidiarias no Consolidadas 42.3 42.8 11.0 121 -49.0%
Utilidad antes de Impuestos 198.3 971.6 564.4 589.2 68.7%
Provision para Impuestos 100.4 147.2 169.3 176.7 29.9% Utilidad Neta y ROE
Utilidad Neta Consolidada 140.2 867.3 406.1 4245 70.2% cifras en millones de délares
Participacion Minoritaria
Utilidad Neta Mayoritaria 140.2 867.3 406.1 4245  70.2%
Margen Neto 20.9% 120.8% 35.2% 335%  29.8%
UPA 0.121 0.752 0.352 0368 70.2% 1,000~ 19.9% r 250%
L 0,
Estado de Posicién Financiera 800 1 200%
Activo Circulante 2253 444.9 345.1 260.3  23.8% 600 - L 15.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 60.4 25.0 15.3 76.8 -49.8% 9% 8.8%
Activos No Circulantes 3,281.8 6,682.0 7,700.6 8,443.8 53.2% 400 4 g1o L 10.0%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) ~ 2,595.8 3,614.1 4,332.8 4,746.6 29.2%
Activos Intangibles (Neto) 685.9 3,067.9 3,367.8 36972  121.6% 200 - - 5.0%
Activo Total 3,507.1 7,126.9 8,045.8 87041  51.5%
Pasivo Circulante 543.3 o717 956.1 959.1  32.7% 0 - 0.0%
Deuda de Corto Plazo 428.1 746.8 746.8 7468  32.1% 2014 2015 2016 2017 2018e
Proveedores 115.2 224.9 209.4 2123 34.8% B o
Pasivo a Largo Plazo 783.9 1,805.0 2,511.7 29211 79.0% Utilidad Neta Mayoritaria e ROE
Deuda de Largo Plazo 338.4 1,041.7 1,841.7 22417 133.3%
Pasivo Total 1,327.2 2,776.6 3,467.8 3,880.2 61.6%
Capital Contable 2,179.9 4,350.3 4577.9 48239  44.9%
Participacion Minoritaria
Capital Contable Mayoritario 2,179.9 4,350.3 4,571.9 48239  44.9% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo y Capital 3,507.1 7,126.9 8,045.8 87041  51.5% cifras en millones de ddlares
Deuda Neta 706.0 1,763.5 2,573.2 29117 90.9%
3,500 - 3.5x 3.4x 33 [ 40x
3,000 - 3.5x
2,500 - r30x
2000 1 474 18 I zg:
1,500 - L 4 5
1,000 - L 1 0x
500 - L 0.5x
0 . . . . - 0.0x

2014 2015 2016 2017e 2018e

Deuda Neta ~ ewmmmmm Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte-Ixe, BMV



Oportunidades en un mercado con mucho potencial. La compafiia enfatizo
las oportunidades que existen a través de distintos proyectos tanto en fluidos,
gas natural y energia.

Fluidos. Los proyectos potenciales en fluidos se estiman mayores a los
US$10,000m hacia 2025, a través de infraestructura de tuberias,
almacenamiento, procesamiento y recoleccion. La liberacion en los precios de
la gasolina y el diésel abren oportunidades interesantes para lenova. La
infraestructura actual no solo es insuficiente para satisfacer la demanda tanto
de almacenamiento como de transportacion, sino ademas es muy costosa. Los
costos de transporte a través de ductos son mucho menores que a través de
barcos (2x), trenes (6x) y camiones (14x), lo que abre un interesante potencial
para la compafia. Actualmente lenova se encuentra estudiando proyectos con
clientes privados para fortalecer su posicién estratégica a lo largo de México.
Ademas de diversas oportunidades que puedan surgir con CFE y Pemex al
buscar socios estratégicos para dar acceso a terceros.

Gas Natural. En el segmento de gas natural el mercado potencial se estima
también en mas de US$10Bn y lenova podria capturar alrededor del 30% de
estas inversiones, a través de proyectos como nuevos gasoductos,
interconexiones, compresion, laterales, distribucion, almacenamiento
subterraneo y licuefaccion. La esperada Ronda 2 de Pemex debera incrementar
la demanda de necesidades de almacenamiento y transporte de gas natural este
mismo afio.

Energia. En el lado de energia, las oportunidades en el mercado podrian
sumar mas de US$25,000m a través de transmision, generacion y renovables.
Tan solo los objetivos de energia limpia podrian generar inversiones
importantes de entre US$10,000m y US$15,000m entre 2019 y 2024 al
incrementarse los requerimientos minimos de consumo de energia limpia del
25% al 35% para las empresas. En renovables, las oportunidades de corto
plazo son muy interesantes y lenova se mantiene dentro de los 5 jugadores
mas importantes. Ya sea por tipo de proyectos: proyectos nuevos (greenfields),
fusiones y adquisiciones, y/o expansiones, como a través de las fuentes de
demanda, como son las subastas del CENACE, clientes industriales
importantes y expansiones de carga. Los proyectos en energia renovable son
atractivos para la compafiia, al ser competitivos en costos, con contratos de
largo plazo, denominados en dolares, de bajo riesgo, con rendimiento
atractivos y que podrian reflejar importantes sinergias con las economias de
escala que surjan. Por lo que respecta s los proyectos de transmision, aln estan
pendientes al menos dos, uno en Oaxaca y otro en Baja California, con
inversiones estimadas en alrededor de US$1,200m.

Con objetivos claros. lenova espera mantener su posicion de liderazgo en gas
natural, expandir su posicion en el midstream, consolidar su posicién en
renovables y entrar al segmento de transmision. La compafiia ha mencionado
que seguira activa estudiando fusiones y adquisiciones potenciales que puedan
surgir, ya que esto le permitira continuar con un crecimiento acelerado,
reflejado en mayor EBITDA. Lo anterior sustentado en el posicionamiento
estratégico, sinergias potenciales, la diversificacion de clientes e ingresos, y
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manteniendo atractivos rendimiento gracias a las capacidades y recursos que
ha adquirido.

Confirma guia de crecimiento 2017 y la distribucién de dividendos
atractivos. lenova espera alcanzar entre US$735m y US$765m en EBITDA
en 2017, alineado a nuestros estimados, lo que representaria crecimientos
cercanos al 50% A/A. Lo anterior sustentado en la contribucion de los
gasoductos, infraestructura de fluidos, parques eolicos y adquisiciones.
Después de 2017 el crecimiento también estard apoyado por el gasoducto
marino (en asociacion con Transcanada) los 3 proyectos solares y el desarrollo
de nuevos proyectos que puedan derivarse del potencial en la industria.
Adicionalmente, la compafiia afirmé que pretende continuar realizando
distribuciones a los accionistas a través de dividendos que deberan mantenerse
atractivos, sin una politica preestablecida y atn por definirse (estimamos yield
al menos 2.5%).

Estructura de capital solida, esperando mantener el grado de inversion.
Al cierre del 1T17 la estructura de capital de la compafiia era de un 70%
capital y 30% deuda, esperando esta pueda converger hacia un 50%-50%. La
razén de deuda neta EBITDA se mantiene en 3.5x y la compafiia ha
mencionado que tiene una capacidad adicional de endeudamiento de entre
US$1,500m a US$1,800m, buscando no sobrepasar las 4.0x con el objetivo de
mantener su grado de inversion, lo que le deberd ayudar a continuar
participando de las oportunidades en la industria.

En resumen, lenova se encuentra bien posicionada para continuar brindando
atractivos crecimientos, al participar activamente en un mercado en pleno
desarrollo, con una base de activos diversificada, flujos de efectivo estables,
en una solida plataforma, en un mercado en constante evolucion con nuevas
oportunidades de inversion y con un solido balance, siendo muy estrictos y
disciplinados en la obtencién de proyectos. Por lo anterior, reiteramos nuestra
recomendacién de COMPRA y a lenova dentro de nuestra seleccion de
emisoras para este 2017.
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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, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas,
Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano 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 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 distribucion.

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 Ixey
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 compensacion por transaccién 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 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
alguin 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 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 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 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 informaciéon 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 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.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO
IENOVA * 27 octubre 2016 COMPRA P$99.00
IENOVA * 30 septiembre 2015 COMPRA P$88.50
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