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Trafico de pasajeros impactado por el COVID-19 @analisis, fundam

» Los pasajeros de los aeropuertos que se operan en México por parte de
Asur, Gap y Oma, mostraron una fuerte caida de 32.6% a/a en marzo, José Espitia
; R Subdirector
derivado del impacto en el sector por el COVID-19 Materiales/InfraestructuralTransporte

i jose.espitia@banorte.com
= Gap tuvo un notable decremento en el total de pasajeros de 30.2%

(considerando los aeropuertos que opera en México fue de 30.0%o),
mientras que Oma registro una gran caida en su tréafico de 32.6%

Sector Aeroportuario
= Asur present6 una fuerte disminucién de 35.9% en sus pasajeros. Los
aeropuertos que opera en México retrocedieron 35.8%, en Puerto Rico
la caida fue de 35.9% y en Colombia de 36.2% Empresa  Recom. PO 20E R;O"E"-
Asur En Revision -
El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante Gap  EnRevision
marzo presentd una fuerte caida de 32.6% a/a (aeropuertos operados en Oma  En Revision

Meéxico) vs. alza de 12.5% en febrero. Cabe sefialar que el decremento de
pasajeros rebasé nuestras expectativas que se ubicaban en -15.0%e. Los

pasajeros con mas peso en el trafico total fueron los nacionales (62.8% del total FV/EBITDA FV/EBITDA

Empresa

de pasajeros agregados), presentando una disminucién de 27.0%, mientras que oo 172;‘( 208
los internacionales tuvieron un mayor retroceso de 40.4%. Lo anterior es Gap 8.3x
resultado de las medidas implementadas por la emergencia sanitaria ocasionada Oma 5.9x
por el COVID-19. Asi, los gobiernos han impuesto restricciones que han
impactado la demanda global de transporte aéreo.
o B o L, Trafico de pasajeros — Marzo 2020
Individualmente, Asur presentd una notable disminucion de 35.9% a/a, (var. % anual)
resultado de caidas de 35.8% en sus pasajeros de México, 35.9% en San Juan 10.0 1 mCrecimiento
Puerto Rico y 36.2% en Colombia. Por otro lado, Gap presentd un decremento . Estimado
en el total de pasajeros en marzo de 30.2%. El trafico de pasajeros de los
aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el Aeropuerto Montego 100 1
Bay en Jamaica (con una baja de 46.8%) y el Aeropuerto de Kingston (con un 200 | -15.0e

retroceso de 47.8%), tuvo una disminucion de 30.0%. Finalmente, Oma mostro

una gran caida de 32.6% en sus pasajeros. 300 1

-30.2 326

-35.9
.. . . -40.0 -
Las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en Asur  Gap  Oma

2.8%, 6.6% y 5.2% (abril 2019 — marzo 2020), en comparacion con los U12m a Fuente: Banorte.
febrero de 2020 de 6.8%, 10.0% y 8.4% (marzo 2019 — febrero 2020),
respectivamente.

Noticias corporativas

e Asur sefialé que, en relacion al COVID-19, el aeropuerto Luis Mufiéz Marin
de Puerto Rico permanece abierto y operativo, aunque con volimenes de
pasajeros sustancialmente reducidos. Por otro lado, indico que el gobierno de
Colombia emiti6 dos decretos que sefialan la suspension de todos los vuelos
internacionales entrantes durante 30 dias a partir del lunes 23 de marzo de
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2020 y la suspension de los viajes aéreos nacionales entre el 25 de marzo y
el 13 de abril de 2020. EI grupo mencion6 que algunas aerolineas y otros
clientes e inquilinos han solicitado apoyo (descuentos o aplazar pagos), por
lo que mantiene discusiones comerciales en cuanto a sus contratos.
Finalmente, la compafiia expreso que considera que posee suficiente liquidez
para cumplir con sus obligaciones y seguir operando en el curso normal.

e Gap sefialé que, en la primera semana de marzo, la Organizacién Mundial de
la Salud emitié alerta de la pandemia por el virus COVID-19, ocasionando la
cancelacion paulatina de vuelos internacionales provenientes de Canada,
EE.UU. y Europa, lo cual se reflejo en la caida significativa de pasajeros
internacionales en México y Jamaica. Asimismo, indicé que en México, en
la segunda semana de marzo de la emergencia sanitaria se declaré en fase 1
de la pandemia y para la cuarta semana en fase 2, derivando en la
cancelacion de un gran volumen de vuelos internacionales, asi como en una
disminucién significativa de los vuelos domésticos. Por otro lado, el
gobierno de Jamaica suspendi6é todos los vuelos internacionales entrantes,
durante 14 dias a partir del 25 de marzo de 2020, con la excepcion de
transporte de carga y mercancias, permitiendo Unicamente la salida de vuelos
comerciales. ElI grupo comunicé su plan de contingencia para tratar de
reducir el impacto del COVID-19 que incluye: (1) contencion de costos; (2)
aplazamiento de inversiones de capital no obligatorias y solicitud a
autoridades para aplazar inversiones comprometidas para este afio; y (3)
posponer propuestas de dividendos y reduccidn de capital. Estas acciones
buscan administrar la liquidez para hacer frente a los compromisos con
empleados, proveedores y acreedores, priorizando la operacién de los
aeropuertos.

Noticias del sector

e Derivado del impacto del COVID-19 en la demanda del sector aéreo,
diversas aerolineas han reducido de forma importante su capacidad. En
México, Aeroméxico sefiald la disminucion de su capacidad en su red
doméstica en 35% y en la internacional en 50%. Por su parte, Volaris habia
anunciado la reduccién del 50% en su capacidad a partir del 24 de marzo y
hasta el mes de abril. Sin embargo, posteriormente mand6 un comunicado
mencionando una reduccion adicional en su capacidad a 80% para el mes de
abril, resultado de la declaracion de emergencia sanitaria en México por el
COVID-19.

e La Asociacion Internacional de Transporte Aéreo (IATA), sefial6 que en
relacion al impacto financiero potencial del COVID-19 en la industria
mundial del transporte aéreo, se estima una pérdida de ingresos globales en
2020 para el negocio de pasajeros de entre US$252,000 millones (vs.
US$113,000 millones previo estimado). Este ajuste se debe a la severidad de
las restricciones de viaje (que en algunos casos duran hasta 3 meses) y a la
recesion mundial esperada. Mencion6 que la demanda de pasajeros de todo
el afio (ingresos por kilometro de pasajero o RPK) disminuiria un 38% vs.
2019. Por otro lado, espera que la capacidad de la industria (kilometro de
asiento disponible o ASK) en los mercados nacionales e internacionales
caigan 65% a/a en el 2T20.



Conclusion... El reporte de pasajeros de marzo de los aeropuertos operados en
México presentd una fuerte caida a/a, que sobrepasé nuestras expectativas,
resultado del impacto del COVID-19. El sector de transporte esta siendo uno de
los més afectados bajo el contexto actual. En ese sentido, consideramos que la
elevada volatilidad en las acciones de estas emisoras continuara, mientras no
haya claridad en la duracién de la pandemia y la posibilidad de mayores
medidas de contencion continde latente. De esta forma, ain es muy dificil el
poder cuantificar el impacto en los resultados, por lo que las bajas valuaciones
no necesariamente ya descuentan todo lo negativo en nuestra opinién.
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Tréfico de pasajeros en marzo
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En las siguientes gréficas 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. S&P/BMV IPC.
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Oma - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)

40.0 1 — — Total
Nacional
Internacional

20.0 -

"W

0.0 T T T T T \ T

-20.0 -

-40.0 -

-60.0 -

abr-19 may.-19 jul-19 sep.-19 nov.-19 ene.-20 mar.-20

Fuente: Oma, Banorte

Rendimientos S&P/BMV IPC y Grupos Aeroportuarios
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Trafico total de pasajeros— Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Comparativo Sectorial - Cifras a marzo de 2020

Millones Asur Gap Oma
Pasajeros 12m. 54.8 485 229
% Variacion 2.8% 6.6% 5.2%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $15,585 $14,319 $7,572
% Variacion 7.7% 12.9% 11.9%
Utilidad de Operacion 12m. $8,481 $8,017 $4,855
% Variacion 9.0% 10.7% 17.5%
EBITDA 12m. $10,320 $9,793 $5,271
% Variacion 8.0% 11.1% 17.5%
Utilidad Neta 12m. $5,466 $4,937 $3,220
% Variacion 9.6% 0.0% 12.9%
Margen Operativo 12m. 54.4% 56.0% 64.1%
% Variacion 0.7% -1.1% 3.0%
Margen EBITDA 12m. 66.2% 68.4% 69.6%
% Variacion 0.2% -1.1% 3.3%
Margen Neto 12m. 35.1% 34.5% 42.5%
% Variacion 0.6% -4.4% 0.4%
Ventas/Pax $284.5 $294.9 $330.4
Utilidad Operativa/Pax $154.8 $165.1 $211.8
EBITDA/Pax $188.4 $201.7 $230.0
Utilidad Neta/Pax $99.8 $101.7 $1405
FV/EBITDA 12m. 7.8x 8.3x 5.9x
FV/EBITDA 20e - - -
FV/EBITDA Prom. 1a. 11.5x 13.3x 10.7x
FV/EBITDA Prom. 3a. 15.2x 14.4x 12.0x
FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 7.3x 7.3x 7.3x

FV/EBITDA 20e Prom. Sector (Nacional)
Estimado vs. Sector (Nacional)

12m. vs. Sector (Nacional) 6.2% 12.9% -19.1%
20e vs. Prom. 3a.

FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales?) 7.3x

FV/EBITDA 20e Prom. (Comparables internacionales?) 10.4x

Precio/VL 1.7x 3.6x 3.1x
PIE 11.9x 14 4x 9.3x
Precio Accion $217 $127 $76
Rendimiento 12m. -31.3% -33.3% -34.0%
Rendimiento 2019 19.5% 40.6% 51.4%
Rendimiento 2020 -38.7% -43.5% -46.1%
Valor de Mercado (mdd.) $2,720 $2,973 $1,244
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 56% 85% 86%
Market Cap. Flotando (mdd.) $1,536 $2,527 $1,064

Fuente: Banorte / Bloomberg. Datos al 07/04/20. *Los resultados operativos consideran los niimeros que se consolidan en los Estados Financieros. Hay que recordar
que Asur cuenta con el 60% de participacion en las operaciones de Puerto Rico y Gap con el 74.5% de MBJ.

" Aeroports de Paris, Fraport AG, Malaysia Airports.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis
Leopoldo Lo6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio lIzquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
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 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 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 o compensacion 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 Gltimos 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
algan servicio como los mencionados a las compafiias 0 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, 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 andlisis 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 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, Grupo Financiero
Banorte, funge con algln 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 andlisis.

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 accién 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.

Determinacién de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, 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 enddgenos 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precisién 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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