AEROPUERTOS

Crecimiento de digito medio por Semana Santa

Nota Sectorial

= Los pasajeros de los aeropuertos que se operan en México por parte
de Asur, Gap y Oma, presentaron un aumento de 6.4% en marzo,
mes en el que hubo un efecto calendario adverso por Semana Santa

= Gap registrd la mayor alza siendo de 7.4% (excluyendo el Aeropuerto
Montego Bay en Jamaica fue de 8.6%b), seguido de Oma con 5.9%, y
por ultimo, Asur con 4.2%

=  Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones
de aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y
expansion de flotas, asi como un buen desempefio del turismo

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante
marzo mostré un crecimiento de 6.4% A/A (aeropuertos operados en
México) vs. 9.6% en febrero. Cabe sefialar que hay un efecto calendario
adverso este mes debido a que en 2016 el periodo de Semana Santa fue en
marzo Yy este afio serd en abril. Los pasajeros con mas peso en el trafico total,
fueron los nacionales (56.6% del total de pasajeros agregados), presentando un
aumento de 5.3%, mientras que los internacionales tuvieron una mayor alza de
7.8%.

Individualmente, Gap presentd el mejor crecimiento del total de pasajeros en
marzo con 7.4%, en comparacion a nuestro estimado de 6.5%. El trafico de
pasajeros de los aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el
Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (con una variacién de -0.8%), tuvo un
incremento de 8.6% vs. 7.0%e. Por otro lado, Oma mostré un alza de 5.9%
(vs. 4.8%e); y por ultimo, Asur tuvo un aumento de 4.2% (vs. 3.5%e).

Las variaciones de pasajeros (de aeropuertos operados en México) de Asur,
Gap y Oma de los U12m se ubicaron en 8.5%, 16.2% y 10.6% (abril 2016 —
marzo 2017), en comparaciéon con los Ul12m a febrero de 2016 de 9.1%,
17.3% y 10.9% (marzo 2016 — febrero 2017), respectivamente.

Noticias corporativas

e En Asamblea Ordinaria que se llevara a cabo el 26 de abril de 2017, Asur
propondra el pago de un dividendo de P$6.16 por accion —rendimiento
bruto de 1.8%, al nivel de precio actual de la accion.

e Gap sefialé que el volumen de asientos ofertados durante marzo de 2017
aumento 11.3% vs. marzo 2016. Por su parte el factor de ocupacion durante
el mes tuvo un decremento de 2.9pp al pasar de 78.2% en marzo 2016 a
81.1%. La compafiia mencion6 que en el mes se abrieron las siguientes
rutas: Guanajuato-Zihuatanejo por parte de TAR; Guadalajara-Culiacan y
Guadalajara-Puerto Vallarta por parte de Aeromar; Guadalajara-Puerto
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Empresa  Recom. PO 17E 17E

Asur Compra  $3430 -0.1%
Gap Compra $1950  3.6%
Oma Compra $1180  134%

FVIEBITDA FV/EBITDA Peso
Empresa

12m 17E IPC
Asur 19.0x 16.7x  2.37%
Gap 16.9x 153x  2.54%
Oma 14.2x 123x  0.99%
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Vallarta por parte de AereoCalafia; y Guadalajara-Milwaukee por parte de
Volaris.

e Oma informé que su Consejo de Administracién propondré a la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas, a celebrarse el préximo 28 de abril de
2017, el decreto y pago de un dividendo en efectivo por la cantidad de
P$1,600m, que equivaldria a alrededor de P$4.0 por accién (rendimiento
bruto de 3.9%). Por otro lado, en Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas se propondra la cancelacion de 6,229,027 acciones Serie B
representativas del capital social de la Sociedad (que representan 1.6% del
total de acciones de Oma). El grupo sefialé que durante el mes se tuvieron 4
aperturas de rutas nacionales: Aeromar abrié las rutas Culiacan-
Guadalajara y CuliacAn- Hermosillo; y TAR abrié las rutas Chihuahua-
Querétaro y Zihuatanejo-Bajio.

Noticias del sector aéreo

e Aeroméxico inform6 que Delta Air Lines, Inc. (Delta), le comunicé el 10
de marzo los resultados preliminares de la oferta publica de adquisicion
hasta por el 32% de las acciones representativas de su capital social. En un
recuento preliminar fueron ofertadas en la oferta, 572,645,211 acciones en
circulacion. Considerando que el nimero de acciones ofrecidas en venta,
excedié el nimero de acciones objeto de la oferta, el porcentaje pro rata de
acciones que se estima seran efectivamente adquiridas por Delta de
accionistas diferentes a ella misma, seria de aproximadamente 39.8%.

Conclusion... El reporte de pasajeros de marzo mostré un buen crecimiento
A/A, pero a un ritmo menor al presentado en el mes anterior ante la dificil
base comparativa. El entorno econémico para 2017 luce complicado ya que
implica un menor crecimiento en la economia mexicana, mayor inflacién,
tasas de interés mas altas y una depreciacion del tipo de cambio peso/délar. No
obstante lo anterior, consideramos que el sector aeroportuario continla con
perspectivas favorables ante el buen desempefio del turismo y la mayor oferta
de asientos en diversas aerolineas que incluyen la apertura de nuevas rutas,
aumento de frecuencias y expansion de flotas. Las aerolineas de bajo costo
buscan ganar un mercado potencial al competir con lineas de autobuses de
primera clase, lo cual podria continuar hacia adelante, aunque hay que
monitorear el desempefio de los precios del petréleo. En nuestro portafolio
institucional tenemos exposicién en los tres grupos aeroportuarios con
recomendacion de Compra para cada uno. Para Asur nuestro PO2017E es de
P$343 por accion, para Gap el PO2017E es de P$195 por accion y para Oma
el PO2017E es de P$118 por accion. Estaremos revisando nuestros nimeros
tras conocer los resultados del 1T17, reflejando nuevas estimaciones en
variables macroecondmicas y ante un entorno con mayor apetito por activos de
riesgo.
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Tréfico de pasajeros en marzo

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.

Asur - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses Gap - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
20.0% 30.0% 1
15.0%
20.0%
10.0% - ’
5.0% -
’ 10.0%
0.0%
-5.0% - 0.0% v T T T v
abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17
— — Total Nacional Internacional — — Total Nacional Internacional
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe / Variaciones incluyen a Aeropuerto MBJ
Oma - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses Trafico total de pasajeros (en México) — Asur, Gap y Oma - Ultimos
(var. % anual) 12 meses
(var. % anual)
20.0% - 25.0%
15.0% 20.0%
10.0%
’ 15.0%
5.0%
10.0% -
0.0% — . . . . ’ \
-5.0% - 5.0% - AN
-10.0% - 0.0% T T v T v
abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17
— — Total Nacional Internacional Asur Gap Oma
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe / Variaciones de Gap incluyen a Aeropuerto MBJ

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses

40% -
30%
20%
10%

0%

-10% -

-20% -

-30% -
abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17 abr-17

— — IPC

ASURB

GAPB OMAB

Fuente: Banorte-Ixe



Comparativo Sectorial - Cifras a marzo de 2017

Millones Asur Gap* Oma ‘

Pasajeros 12m. 29.0 33.6 191
% Variacion 8.5% 16.2% 10.6%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $7,637 $9,432 $5,205
% Variacion 19.1% 29.8% 25.6%
Utilidad de Operacion 12m. $4,933 $5,235 $2,784
% Variacion 21.1% 28.0% 36.7%
EBITDA 12m. $5,462 $6,583 $3,060
% Variacion 20.3% 25.5% 34.5%
Utilidad Neta 12m. $3,629 $3,948 $1,872
% Variacion 24.6% 25.7% 51.8%
Margen Operativo 12m. 64.6% 55.5% 53.5%
% Variacion 1.1% 0.7% 4.3%
Margen EBITDA 12m. 71.5% 69.8% 58.8%
% Variacion 0.7% -2.4% 3.9%
Margen Neto 12m. 47.5% 41.9% 36.0%
% Variacion 2.1% -1.4% 6.2%
Ventas/Pax $263.2 $280.6 $272.1
Utilidad Operativa/Pax $170.0 $155.7 $145.5
EBITDA/Pax $188.3 $195.8 $160.0
Utilidad Neta/Pax $125.1 $1175 $97.8
FV/EBITDA 12m. 19.0x 16.9x 14.2x
FVIEBITDA 17e 16.7x 15.3x 12.3x
FV/EBITDA Prom. 1a. 18.8x 18.9x 17.8x
FV/EBITDA Prom. 3a. 18.1x 17.7x 18.0x
FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 16.7x 16.7x 16.7x
FVIEBITDA 17e Prom. Sector (Nacional) 14.8x 14.8x 14.8x
Estimado vs. Sector (Nacional) 13.1% 3.6% -16.7%
12m. vs. Sector (Nacional) 13.8% 1.2% -15.0%
17e vs. Prom. 3a. -7.8% -13.6% -31.8%
FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales’) 12.5x

FV/EBITDA 17e Prom. (Comparables internacionales?) 12.5x

Precio/VL 4.5x 5.0x 6.4x
PIE 28.4x 26.7x 22.2x
Precio Accién $343 $188 $104
Rendimiento 12m. 31.3% 18.9% 2.0%
Rendimiento 2016 22.5% 12.1% 6.9%
Rendimiento 2017 15.0% 10.4% 16.5%
Valor de Mercado (mdd.) $5,491 $5,629 $2,185
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 48% 85% 80%
Market Cap. Flotando (mdd.) $2,609 $4,785 $1,750

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 06/04/17.
*12 aeropuertos que opera en México
" Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl.
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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 Itzamna 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 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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V por la prestacidn 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 tltimos 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 inversién 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 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 interpésita 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 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 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 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
emisién, 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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