En el Horno
Reporte Semanal

En la semana se espera la subasta de dos emisiones de Grupo
Aeroportuario del Pacifico, GAP 22 / 22-2 por un monto objetivo de
$4,000 millones y maximo de $5,000 millones

Asimismo, se espera la subasta de una emision estructurada de
Financiera Atlas, ATLASCB 22, respaldada por contratos de
arrendamiento y crédito, por hasta $500 millones

Para conocer el detalle de las emisiones, como fechas de colocacion,
fundamentos de calificacion y Relative Value ver a partir de pagina 2

Emision: GAP 22 /22-2. Se colocaran de manera conjunta bajo el programa de
$42,200 millones y se buscaran emitir por un monto de $4,000 millones
(maximo $5,000 millones). La serie 22 contard con un plazo de 5 afios y
referenciado a TIIE-28 mds una sobretasa, mientras que la serie 22-2 sera a 10
afios y tasa fija. Los bonos son quirografarios y se amortizaran al vencimiento
(Bullet). Las calificaciones son ‘mxAAA / Aaa.mx’ por parte de S&P Global y
Moody’s, respectivamente. El destino de los recursos es para proyectos e
inversiones para el Plan Maestro de Desarrollo, asi como la amortizacion de la
emision GAP 17 ($1,500 millones).
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por
las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA’;
Vifietas Negras: GAP
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Nota: La informacién mostrada a continuacién no representa ninguna
recomendacién de compra o venta. Los datos presentados son obtenidos con
informacién puablica de la BMV y BIVA, son completamente descriptivos y
sujetos a cambios sin previo aviso.

Con base en informacion publicada a través de la BMV y BIVA, el pipeline de
las proximas colocaciones de deuda corporativa y bancaria es el siguiente:

Emisiones Quirografarias

Monto por

Emision Convocar Fecha Fecha Tasa Amort. Sector Cal?f. S&P/Moody’s Coloc. Emisor
) Subasta Venc. Ref. [Fitch/HR/Verum

$millones
GAP 22 4000 15-mar-22 nd-nd-27  TIE-28  Bullet Aeropuertos  mxAAA/Aaa.mx/// ~ BBVA - Santander - Scot?a GAP
GAP 22-2 ' 15-mar-22  nd-nd-32 Fija Bullet  Aeropuertos  mxAAA/Aaa.mx/// BBVA - Santander - Scotia GAP
CETELEM 22 2,000 23-mar-22 nd-nd-26 Fija Bullet ~ Serv.Fin.  mxAAA//AAA(mex)//  BBVA - Santander - Banorte Cetelem
OMA 22 4000 25-mar-22 23-mar-27 TIIE-28  Bullet  Aeropuertos /Aaa.mx/AAA(mex)// Citi - HSBC - Santander OMA
OMA 22-2 ' 25-mar-22  20-mar-29 Fija Bullet  Aeropuertos /Aaa.mx/AAA(mex)// Citi - HSBC - Santander OMA
NAVISTS 22 2000 27-abr-22  25-abr-25 TIE-28  Bullet  Serv. Fin. mxAA+//[HR AAA/ BBVA - Scotiabank Navistar Financial
NAVISTS 22-2 ' 27-abr-22  24-abr-26 Fija Bullet  Serv. Fin. mxAA+//IHR AAA/ BBVA - Scotiabank Navistar Financial
Total $12,000

Fuente: Banorte / BMV / BIVA con informacién de Prospectos, solicitudes CNBV, Avisos de oferta ptblica y “Selling Memos”. nd: No disponible o dato preliminar. La informacion aqui expuesta puede
diferir substancialmente de la informacion final o vigente. *Reaperturas.

Emisiones Estructuradas

Monto por Calif.
Emision Convogar SFecha Fecha Tasa Amort.  Sector  Est. S&P/Moody’s/ Coloc. Emisor
$millones ubasta venc. Ref. Fitch/HRVerum
ATLASCB 22 500 16-mar-22  nd-nd-27  TIIE-28 Parcial Serv.Fin. ABS  //[HR AAAJAAAIM Intercam - Actinver Corp. Fin. Atlas
ABCCB 22 2500 23-mar-22  nd-mar-27 TIIE-28 Parcial Serv. Fin. ABS //AAA(mex)/HRAAA/ Actinver - Banorte AB&C Leasing
ABCCB 22-2 ' 23-mar-22  nd-mar-27 Fijia ~ Parcial Serv.Fin. ABS //AAA(mex)/HRAAA/ Actinver - Banorte AB&C Leasing
ENCAPCB 21* 1000 30-mar-22  25-may-27 TIIE-28 Parcial Serv.Fin. ABS //AAA(mex)/HRAAA/  Bnte - Citi - Sant - Scotia  Engen Capital
ENCAPCB 21-2* ' 30-mar-22  25-may-27 Fija ~ Parcial Serv.Fin. ABS //AAA(mex)/HRAAA/ Bnte - Citi - Sant - Scotia  Engen Capital
DESCB 22 1,000 05-abr-22  nd-abr-27  TIIE-28 Parcial Serv. Fin. ABS IIHR AAA/ BBVA Dalton
Total $5,000

Fuente: Banorte / BMV / BIVA con informacion de Prospectos, solicitudes CNBV, Avisos de oferta publica y “Selling Memos”. nd: No disponible o dato preliminar. La informacion aqui expuesta puede
diferir substancialmente de la informacion final o vigente. *Reaperturas.

Emisiones Bancarias

Monto por e
Emision Corjvocr:)ar SZ%‘;Z; '\:/ee%rlé E;é Amort. M%ﬂg;?:?gir:cig;PH/R Coloc. Emisor
$millones
BACMEXT 22X 23-mar-22  25-mar-25 TIIE-28 Bullet  /Aaa.mx/AAA(mex)/  Banorte - Santander - Scotia Bancomext
BACMEXT 22-2X 5,000 23-mar-22 23-mar-27 TIE-28 Bullet  /Aaa.mx/AAA(mex)//  Banorte - Santander - Scotia Bancomext
BACMEXT 22-3X 23-mar-22 16-mar-32  Fija Bullet  /Aaa.mx/AAA(mex)//  Banorte - Santander - Scotia Bancomext
BSMX 22 5000 29-mar-22  25-mar-27 TIIE-28  Bullet i Santander Banco Santander México
BSMX 22-2 ' 29-mar-22  22-mar-29 Fija Bullet m Santander Banco Santander México
Total $10,000

Fuente: Banorte / BMV / BIVA con informacion de Prospectos, solicitudes CNBV, Avisos de oferta publica y “Selling Memos”. nd: No disponible o dato preliminar. La informacién aqui expuesta puede
diferir substancialmente de la informacion final o vigente. *Reaperturas.



Emision M_onto Subasta Plazo Tasa Est.  Calif. Coloc. Emisor
$millones
GAP 22 5 TIIE-28 AAA ]
GAP 222 4,000 15-mar-22 10 Fia No Yy BBVA - Sant - Scotia GAP

Emisor: Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V. (GAP), opera
doce aeropuertos a lo largo de la region pacifico de México, incluyendo las
principales ciudades como Guadalajara y Tijuana, cuatro destinos turisticos en
Puerto Vallarta, Los Cabos, La Paz y Manzanillo ademas de otras seis ciudades
medianas tales como Hermosillo, Guanajuato, Morelia, Aguascalientes,
Mexicali y Los Mochis. En febrero 2006, las acciones de GAP fueron enlistadas
en la Bolsa de Valores de Nueva York bajo la clave de pizarra de "PAC" y en
la Bolsa Mexicana de Valores, bajo el simbolo de "GAP". Adicionalmente, el
20 de abril de 2015, GAP adquiri6 el 100% de la compafiia Desarrollo de
Concesiones Aeroportuarias, S.L., (“DCA”) la cual incluye una mayoria
accionaria en MBJ Airports Limited, empresa que opera el Aeropuerto Sangster
Internacional en Montego Bay en Jamaica. Y finalmente desde octubre de 2019
opera el aeropuerto de Kingston, también en Jamaica.

Emision: GAP 22 /22-2. Se colocaran de manera conjunta bajo el programa de
$42,200 millones y se buscaran emitir por un monto de $4,000 millones
(maximo $5,000 millones). La serie 22 contard con un plazo de 5 afios y
referenciado a TIIE-28 mds una sobretasa, mientras que la serie 22-2 sera a 10
afos y tasa fija. Los bonos son quirografarios y se amortizaran al vencimiento
(Bullet). Las calificaciones son ‘mxAAA / Aaa.mx’ por parte de S&P Global y
Moody’s, respectivamente. El destino de los recursos es para proyectos e
inversiones para el Plan Maestro de Desarrollo, asi como la amortizacion de la
emision GAP 17 ($1,500 millones).

Calificacion Crediticia por parte de S&P Global Ratings: ‘mxAAA’. De
acuerdo con la agencia, se espera que, incluso, considerando estas nuevas
emisiones de deuda, GAP mantenga su nivel de apalancamiento en un nivel
conservador, con un indice de deuda neta a EBITDA ajustado menor a 3%, y,
por ende, considera que son neutrales para las calificaciones. Luego de reportar
una recuperacion del 88.2% en el trafico en 2021, respecto a los niveles de 2019,
la agencia espera que la compaiiia se recupere completamente en 2022

Calificacion Crediticia por parte de Moody’s: ‘Aaa.mx’. De acuerdo con la
agencia, la calificacion de GAP considera su solida posicion de mercado en
Meéxico, al atender regiones econdémicamente importantes con competencia
relativamente limitada, ademas de perfiles diversificados de aerolineas y
aeropuertos. Las calificaciones también incorporan un aumento gradual previsto
del apalancamiento en los proximos tres afios de hasta $42,200 millones, el
monto maximo permitido por el programa. Sin embargo, la agencia prevé que
los indicadores crediticios permaneceran bien posicionados dentro de su
categoria de calificacion.
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GAP 22 (TIIE-28) — Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por
las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA’;
Vifietas Negras: GAP

GAP 22-2 (Fija) - Relative Value
Duracion vs. YTM (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por
las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA’;
Vifietas Negras: GAP
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L Monto . .
Emision $millones Subasta Plazo Tasa  Est. Calif. Coloc. Emisor
ATLASCB 22 500 16-mar-22 4 TIE-28 ABS AAA Intercam - Actinver CF Atlas

Emisor: Corporacion Financiera Atlas, es una SOFOM constituida el 7 de
febrero de 1978, especializada en el otorgamiento de recursos a PyMEs, asi
como a personas fisicas, para la adquisicion de bienes de capital como camiones,
equipos de construccion, maquinaria industrial entre otros a través de productos
de arrendamiento financiero, arrendamiento puro y créditos refaccionarios.
Actualmente, la arrendadora opera principalmente en la Ciudad de México,
donde se encuentra su oficina matriz, y en las ciudades de Monterrey,
Guadalajara, Puebla, Ledn, Querétaro y San Luis Potosi. Sin embargo, tiene
presencia en seis estados mas, como son: Aguascalientes, Colima, Coahuila,
Estado de México, Hidalgo y Zacatecas
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Emision: ATLASCB 22. La emision se pretende llevar a cabo por un monto de
$500 millones y consiste en la bursatilizacion de contratos de arrendamiento
puro, financiero y créditos, originados y administrados por Financiera Atlas.
Tendra un plazo de cinco afios, contando con un Periodo de Revolvencia de 30
meses y un Periodo de Amortizacién Objetivo de 12 meses. Cuenta con un
Aforo minimo durante toda su vigencia de 1.13x e inicial de 1.18x. La emision
tiene la figura de un Administrador Maestro (TECC, Tecnologia en Cuentas por
Cobrar), asi como con un Fideicomiso Maestro de Cobranza, el cual recibird la
cobranza total de su portafolio. Finalmente, el bono esta calificado en 'AAA' en
escala nacional por parte de HR Ratings y Verum. Los recursos obtenidos por
la emision seran utilizados para la amortizacion de la emision ATLASCB 19.

Calificacién Crediticia por parte de HR Ratings: ‘HR AAA’. De acuerdo
con la agencia, la asignacion de la calificacion se basa en la Mora Maxima de
18.2% que es capaz de soportar bajo un escenario de estrés, que comparada con
la Tasa de Incumplimiento Historica de 3.7% correspondiente al 2018, siendo
este el afio de mayor incumplimiento presentado, da como resultado una Veces
Tasa de Incumplimiento de 4.9x. Lo anterior toma en consideracion la
proteccion crediticia de la Emision por medio de un Aforo para Distribuciones
de 1.25x, la constitucién de un Fondo de Mantenimiento y de un Fondo de
Servicio de Intereses por el equivalente a una fecha de pago de gastos mensuales
y una fecha de pago de intereses, respectivamente.

Calificacion Crediticia por parte de Moody’s: ‘Aaa.mx’. De acuerdo con la
agencia, la calificacion asignada se basa en el comportamiento actual y esperado
del portafolio bursatilizado, el cual mantiene moderados niveles de morosidad
y es originado y administrado por Financiera Atlas, institucion que en opinioén
de PCR Verum posee una satisfactoria calidad crediticia y una capacidad
promedio como administrador de activos financieros. Adicionalmente, €sta
considera la proteccion en forma de aforo para cubrir elevadas pérdidas en el
portafolio, ademds de las caracteristicas estructurales de la transaccion que
permiten la amortizacion total de los CBF's ante distintos escenarios modelados
por PCR Verum.

ATLASCB 22 (TIIE-28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento. Vifietas Grises: ‘Estructurados AAA’;
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Francisco
José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José ltzamna Espitia Hernandez, Carlos
Hernandez Garcia, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea Suarez, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo e Isafas Rodriguez Sobrino, certificamos que los puntos de vista
gque 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 compensacién 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 através de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales anteriores
alafecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 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 o0 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demaés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 algun servicio
como los mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion 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 analisis en el
presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias 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 Ultimo 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 inversién 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, 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 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 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 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 céalculo 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 regulacion 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 desemperia 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; 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
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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Director Anélisis Cuantitativo
Subdirector Analisis Cuantitativo

Subdirector Analisis Cuantitativo

alejandro.cervantes@banorte.com
jose.garcia.casales@banorte.com
daniela.olea.suarez@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

55
55
55
55

A,_\A,_\
= 22 =

1670 -
8510 -
1103 -
1670 -

2972
4608
4000
2220

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa

Alejandro Aguilar Ceballos
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Frigolet Vazquez Vela
Arturo Monroy Ballesteros
Carlos Alberto Arciniega Navarro
Gerardo Zamora Nanez

Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

Lizza Velarde Torres

Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida

Director General Adjunto Banca Inversion

Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestion Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
carlos.arciniega@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com

luis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 1103 -
(81) 8173 -

(55)
(55)
(55)
(55)
(55)
(55)
(55)
(55)

55) 5004 -
55) 5249 -
55) 4433 -
55) 5004 -
5261 -
55) 5004 -

55) 5004 -
55) 1670 -

1889
1282
1640
1656
5140
4091
9127

5121

6423
4676
1423
4910

1051

5279
1899


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

