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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA:

CLAVE DE COTIZACION OMA

RAZON SOCIAL GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

S&P Global Ratings revisa perspectiva de Grupo Aeroportuario del Centro Norte (OMA) a estable de negativa; confirma
calificaciones de 'mxAAA'y 'mxA-1+'

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacién

* Empresas ICA, S.A.B. de C.V. (ICA), accionista controlante de Grupo Aeroportuario del Centro Norte S.A.B. de C.V. (OMA),
ha culminado su proceso concursal y no han habido evidencias de consolidacion o interferencia sobre la estrategia de negocio
y/o financiera de OMA. Como resultado de lo anterior, en nuestra opinion, OMA se encuentra ahora desvinculado de su
accionista controlante.

* En este contexto, revisamos la perspectiva de la calificacion crediticia de emisor de largo plazo de OMA a estable de
negativa y confirmamos las calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional -CaVal- de 'mxAAA' y
'mxA-1+', respectivamente y la calificacion de deuda de 'mxAAA' de sus certificados bursatiles.

* La perspectiva estable refleja ahora nuestra expectativa de que el crecimiento del trafico de pasajeros se mantendra en torno
al 5% en los proximos 12 a 24 meses, lo que favoreceria la generacion interna de capital. Ademas, la perspectiva considera
nuestra opinién que, a pesar de los significativos niveles esperados en las inversiones de capital como consecuencia del Plan
Maestro acordado con el gobierno, los indicadores financieros de la compania se mantendran sdélidos y alineados con el
descriptor financiero actual de modesto -deuda ajustada a EBITDA inferior a 1x (veces) y cobertura de intereses con EBITDA
por encima de 12x.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

La revisidn de la perspectiva a estable refleja nuestra visién sobre la desvinculacion de OMA de su accionista controlante, ICA,
luego de la culminacién de su proceso de concurso mercantil, sin evidencias de consolidacion o interferencia negativa sobre la
estrategia de negocio y/o financiera de OMA.

Asimismo, la accion de calificacion refleja nuestra expectativa de una tendencia positiva sobre los niveles de trafico en el
transcurso de los proximos dos afios, como resultado de la apertura de nuevas rutas de vuelo, la mayor utilizacion de las vias
aéreas frente a las terrestres, debido principalmente a temas de seguridad; y el crecimiento de la economia mexicana.
Esperamos que el trafico total de pasajeros crezca cerca de 5% en 2019 en comparacion con el afio previo, y que el aumento
converja a niveles de cerca de 3% en el largo plazo. Asimismo, esperamos una consolidacion de los ingresos no aeronauticos,
impulsados principalmente por la entrada en operacion de nuevas terminales de pasajeros (incluyendo la de Monterrey hacia
2020-2021) y las expansiones realizadas en algunas de ellas, que generarian ademas de una mayor capacidad de las mismas,
un incremento en la disponibilidad de metros cuadrados para arrendamiento.

Esperamos que OMA financie los gastos de capital acordados dentro del marco del Plan Maestro con el gobierno, con fondos
generados internamente, sin necesidad de incurrir en endeudamiento adicional. Las obras incluiran ampliaciones y mejoras a
las terminales, reparaciones, y otros gastos para modernizar y mantener la infraestructura aeroportuaria. Incluso considerando
estos gastos de capital, que esperamos se mantengan elevados en 2019 (en torno a $1,500 millones de pesos mexicanos
[MXN]), pero que disminuiran en 2020 a niveles de MXN1,150 millones y posteriormente volveran a aumentar en 2021 a
MXN1,500 millones. Ademas, prevemos que la deuda ajustada a EBITDA y la cobertura de intereses con EBITDA de OMA se
ubicaran en el rango de 1x y 12x, respectivamente, en los proximos dos afios. Estos indices crediticios contindan siendo
consistentes con un perfil de riesgo financiero modesto.

En nuestra opinién, el perfil de riesgo del negocio de OMA se mantiene como satisfactorio, y refleja, principalmente, el bajo
riesgo de la industria de infraestructura de transporte y el riesgo pais de México, Unico pais en el que opera la compania.
También considera su satisfactoria posicion competitiva, la cual esta respalda por su alta participacion de mercado (opera 13
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aeropuertos), su posicion estratégica en la ciudad de Monterrey ?el cuarto aeropuerto con mayor trafico de pasajeros en
México?, y el marco normativo en el cual opera, que consideramos transparente y predecible. Esperamos que la rentabilidad de
la compafiia presente margenes de EBITDA superiores a 56% en los proximos dos afios.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el crecimiento del trafico de pasajeros se mantendra en torno al 5% en
el transcurso de los proximos 12 meses, lo que favoreceria su generacion interna de fondos. Ademas, la perspectiva considera
nuestra opinién de que, a pesar del demandante nivel de inversiones de capital, los indicadores financieros de la comparia se
mantendran alineados con el descriptor financiero actual como modesto -deuda ajustada a EBITDA inferior a 1x y cobertura de
intereses con EBITDA por encima de 12x.

Escenario negativo

Si la generacion de fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) se reduce consistentemente ante un entorno econémico
desfavorable o ante una caida inesperada en los niveles de trafico de pasajeros, o bien si la compafiia incurre en un incremento
significativo en los niveles de deuda, lo que genere, por ejemplo, niveles de apalancamiento de mas de 3x y cobertura de
intereses con FFO por debajo de 7.0x, también podriamos revisar las calificaciones a la baja.

Descripcién de la empresa

OMA opera y administra 13 aeropuertos en la region central norte de México, mediante concesiones a 50 afios que le otorgé el
gobierno mexicano. Los aeropuertos dan servicios al area metropolitana de Monterrey, a tres destinos turisticos (Acapulco,
Mazatlan y Zihuatanejo), a dos ciudades fronterizas (Ciudad Juarez y Reynosa), y a siete centros regionales (Chihuahua,
Culiacan, Durango, San Luis Potosi, Tampico, Torredn y Zacatecas). Todos ellos se benefician de ser las Unicas opciones en
sus respectivos mercados y se consideran como aeropuertos internacionales de acuerdo con la legislacion mexicana, lo que
significa que estan equipados para recibir vuelos internacionales y contar con aduanas, estaciones de reabastecimiento de
combustibles y servicios de inmigracion operados por el gobierno mexicano. OMA también administra el Hotel NH T2, en la
Ciudad de México.

ICA designa directamente tres de los 11 miembros del Directorio de OMA a través de su participacion directa e indirecta de
14.5% en el capital mientras que el 85.5% restante esta en manos del publico inversionista. Si bien ICA tiene la capacidad de
designar parte del directorio de OMA a través de la tenencia de las acciones preferentes, consideramos que la calidad de
crédito entre ambas compafiias se encuentra desvinculada. Esto debido a que hemos comprobado que durante el proceso
concursal no ha habido ningun tipo de afectacion a los activos o flujos de OMA, ni cambios en la estrategia de la companiia que
pudiesen presionar los indicadores crediticios.

Nuestro escenario base

* Trafico - Una tasa compuesta anual de crecimiento de pasajeros de 5% en 2019, 4% en 2020 y 3% en adelante durante los
siguientes tres anos. Para determinar dichas variables contemplamos nuestras expectativas de crecimiento del producto interno
bruto (PIB) en México del 1.6% en 2019, 1.9% en 2020 y 2.3% en adelante, y suponemos una elasticidad de 3.2x segun lo que
hemos observado en las tendencias histéricas (promedio de 4x entre 2016 y 2018), decreciendo luego a 1.5x hacia 2022.

* Tarifas - Incluimos el ultimo ajuste tarifario aprobado y ningun ajuste adicional en adelante.

* Ingresos comerciales - Aumento en linea con nuestras expectativas de inflacién para México que se mantendran en niveles
de 3.5% para 2019, y 3% a partir de 2020 y hasta 2023, y, asimismo, en linea con el crecimiento esperado en el trafico de
pasajeros.

* Margenes de EBITDA ajustados superiores a 56%.

* Gasto de inversion (capex) de MXN1,500 millones en 2019, MXN1,150 millones en 2020, que crecera posteriormente a
rangos de MXN1,500 millones para 2021 y 2022.

* No consideramos nuevas emisiones de deuda, y

* Pago de dividendos por MXN1,600 millones durante 2019, que aumenta después como consecuencia de un menor nivel
esperado de inversiones.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para los préximos dos afios:

* Deuda neta a EBITDA ajustado por debajo de 1x para los proximos dos afios.

* Indice de FFO a deuda neta en el rango de 200%.

* Cobertura de FFO a intereses por encima de 12x, en adelante, y

* Generacion de flujo libre de efectivo cercano a MXN2,000 millones en 2019, con un crecimiento significativo posteriormente.
Liquidez

Evaluamos la liquidez de OMA como fuerte. Nuestro escenario base supone que las fuentes de liquidez de OMA superen el uso
de fondos en mas de 2x en los préximos 12 meses, incluso considerando el demandante plan de inversiones para este afio
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fiscal, y la politica agresiva de distribucion de dividendos.

Asimismo, consideramos que OMA mantendra un perfil de vencimientos de deuda manejable en el corto a mediano plazo, ya
que la mayor parte de su deuda vence en 2021 y 2023. También opinamos que la compafia tiene una buena posicion en el
mercado de crédito, evidente a través de las tasas de interés de sus ultimas emisiones realizadas, y buenas relaciones con los
principales bancos locales e internacionales.

Las principales fuentes de liquidez incluyen:

* MXN2,950 millones en caja al 31 de diciembre de 2018, y

* FFO alrededor de MXN3,500 millones en los proximos 12 meses.
Los principales usos incluyen:

* Flujos de salida de capital de trabajo de alrededor de MXN300 millones.
* Capex de MXN1,500 millones, y

* Pago de dividendos por MXN1,600 millones.

Restricciones financieras (covenants)

Consideramos que OMA tiene un amplio margen de maniobra para sus restricciones financieras (covenants) y, al 31 de
diciembre de 2018, se encontraba en cumplimiento de las mismas.
Sintesis de los factores de calificacion

Riesgo del negocio

Riesgo pais Moderadamente elevado

Riesgo de la industria Bajo

Posicion competitiva Satisfactoria

Riesgo financiero

Flujo de efectivo/apalancamiento Modesto

Modificadores

Efecto de diversificacién/cartera Neutral

Estructura de capital Neutral

Liquidez Fuerte

Politica financiera Neutral

Administracion y gobierno corporativo Razonable

Analisis comparativo de calificacion Neutral

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR PERSPECTIVA/REV. ESPECIAL ACTUAL
PERSPECTIVA/ REV. ESPECIAL ANTERIOR

OMA 13 mxAAA mxAAA NA NA

OMA 14 mxAAA mxAAA NA NA

NA - No Aplica

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

* Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre de 2014.
Factores Crediticios Clave para la Industria de Infraestructura de Transporte, 19 de noviembre de 2013.
Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas y aseguradoras, 13 de
noviembre de 2012.

* Metodologia y supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.

Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de marzo de 2018.

* * * * * * *

*
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Articulos Relacionados

* Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

* MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

* Documento de Orientacion: Especificaciones de correlacion para escala nacional y regional de S&P Global Ratings, 25 de
junio de 2018.

* ¢ Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan éxito?, 4 de julio de 2018.
* Andlisis de escenarios y de sensibilidad: Las politicas de AMLO y la renegociacion del TLCAN definiran el futuro del sector
corporativo en México, 6 de agosto de 2018.

* Preguntas Frecuentes: Cémo formula, utiliza y revisa S&P Global Ratings los supuestos de precios de materias primas
internacionales, 28 de septiembre de 2018.

* S&P Global Ratings confirma calificaciones de 'mxAAA' y 'mxA-1+' de Grupo Aeroportuario del Centro Norte (OMA); la
perspectiva se mantiene negativa, 27 de abril de 2018.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificaciéon importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificaciéon en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion.
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2018.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar en una modificacion de la
calificacién citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en relacion con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacién regulatoria para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificacion
Crediticia.

Contactos
Candela Macchi, Buenos Aires 54-114891 -2110; candela.macchi@spglobal.com
Daniel Castineyra, Ciudad de México 52-55-5081-4497; daniel.castineyra@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 4




