VOLAR

Continda vuelo hacia una recuperacion acelerada

Reporte Trimestral

= Volaris sigui6 mostrando mejoras secuenciales dada la reapertura
econdmica y una pronta respuesta a una mayor demanda de pasajeros.
Sin embargo, registré un cargo Unico que impacté al EBITDAR

= La aerolinea estd enfocada en continuar apalancandose de una solida
recuperacion -la més rapida del sector- y vemos muy favorable el que
espere regresar a niveles de pasajeros de 2019 a mitad de 2021

Trimestre confirma una mejora secuencial. El reporte del 3T20 continu6 con
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caidas anuales, pero con un relevante avance t/t por una mayor demanda de COMPRA
pasajeros ante la reapertura de actividades econémicas. De esta forma, la Precio sl O
disminucion anual en asientos-milla disponibles (ASMs por sus siglas en inglés) Dividendo
. . Dividendo (%)
0, 0,
fue de 2_4.9 % vs. 3T19 (+231% vs. 2T20), njlentras que la demanda total, medida Rendimiento Potencial 8.4%
en pasajeros-milla reservados (RPMs), cay0 35.2% a/a (+207% t/t), por lo que el Precio ADS US£8.88
o y ; P02020 ADS US$9.09
0, -
factor de ocupacion bajo a 73.4/0_( 11.7pp). !_a reduccion en pasajeros totalgs de Acciones por ADS 10
38.3% ala (+214% t/t) y en la tarifa promedio de 31.1%, llevaron a una baja en Méx - Min 12m ($) 2506-7.18
los ingresos de pasajeros por tarifa de 57.5% a/a, parcialmente compensados por valor de Metcado (S%m) Sy
g pasa) p 970 P p Sp Acciones circulacion (m) 1,011.9
un incremento de 13.9% en ingresos por servicios adicionales por pasajero. Asi, (F)lotan;e,d 4 Diia (5 1) ?g“g
- - erativiaad Diaria (» m .
la caida en ingresos totales fue de 50.3% a/a. Por otra parte, aun con los ahorros Mﬂmpms 12m
en gastos y un menor costo de combustible (-10.5% a/a costo por galdn), un cargo E)’JEB'TDAR lz-gx
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por un ajuste de IVA relacionado con vuelos transfronterizos de $746 millones, MSCI ESG Rating* NA.
y la depreciacion del tipo de cambio peso délar a/a (~36% de costos en doblares), o _
llevé a una pérdida en EBITDAR de $181 millones. Excluyendo este efecto, el (Figr:ge's”e";”to relativo al IPC
EBITDAR hubiera sido de $565 millones, superando nuestra expectativa. 0%
20%
Perspectivas favorables de crecimiento. La aerolinea mantiene el enfoque en o
reducir costos y preservar liquidez. Del lado positivo, Volaris planea operar al 20%
90% de su capacidad en el 4T20 vs. 4T19, y estima alcanzar niveles de pasajeros -40%
de 2019 a mitad de 2021, lo que reafirma nuestra vision de una recuperacion mas o0
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répida, beneficiandose también de los movimientos en el sector dada la coyuntura SIS ene20 EL20 20 oa20
actual. Por ello, esta en la bisqueda de hasta $3,500 millones para fortalecer su MEXBOL VOLARA
estructura de capital y seguir consolidandose como lider en la industria.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E
Ingresos 27,305 34,753 20,802 29,531 FV/EBITDAR 10.2x 5.8x 19.2x 8.5x
Utilidad Operativa -881 4,355 -3,495 1,322 P/U -27.2x 7.1x -4.8x 49.3x
EBITDAR 5,937 10,696 3,848 8,703 P/VL 2.0x 3.4x -4.3x -5.6x
Margen EBITDAR 21.7% 30.8% 18.5% 29.5%
Utilidad Neta -687 2,639 -3,922 379 ROE -7.5% 48.4% N.A. N.A.
Margen Neto -2.5% 7.6% -18.9% 1.3% ROA -3.1% 4.2% N.A. 0.6%
EBITDA/Intereses -2.4x 4.3x 0.9x 3.1x
Activo Total 22,321 63,277 65,284 67,121 Deuda Neta/EBITDAR 7.1x 4.1x 15.0x 6.6x
Disponible 5,863 7,980 8,875 8,407 Deuda/Capital 0.4x 8.3x -13.0x -16.7x
Pasivo Total 13,138 57,827 69,606 70,440
Deuda 3,646 45,493 55,987 55,491
Capital 9,182 5,450 -4,321 -3,319

Fuente: Banorte
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Volar - Resultados 3T20
Cifras en millones de pesos

Var % vs
Concepto 3T19 37120 Var % 3T20e Estim.
Ventas 9,502 4,724 -50.3% 4,641 1.8%
Utilidad de Operacion 1,703 2,227 N.A. -1,798 N.A.
Ebitdar 3,292 -181 N.A. 12 N.A.
Utilidad Neta 713 2,175 N.A. -971 N.A.
Margenes
Margen Operativo 17.9% -47.1% -65.1pp -38.7% -8.4pp
Margen Ebitdar 34.6% -3.8% -38.5pp 0.3% -4.1pp
Margen Neto 7.5% -46.0% -53.6pp -20.9% -25.1pp
UPA $0.70 -$2.15 N.A. -$0.96 N.A.
Estado de Resultados (Millones)
Afio 2019 2020 2020 Variacion  Variacion
Trimestre 3 2 3 % ala % t/t
Ventas Netas 9,501.8 1,525.9 4,723.7 -50.3% 209.6%
Costo de Ventas 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Bruta 9,501.8 1,525.9 4,723.7 -50.3% 209.6%
Gastos Generales 7,799.0 3,872.9 6,950.6 -10.9% 79.5%
Utilidad de Operacién 1,702.8 (2,347.0) (2,227.0) N.A. N.A.
Margen Operativo 17.9% -153.8% -47.1%  (65.1pp) 106.7pp
Depreciacién Operativa 1,362.8 1,450.6 1,508.6 10.7% 4.0%
EBITDA 3,065.6 (896.4) (718.3) N.A. N.A.
Margen EBITDA 32.3% -58.7% -15.2%  (47.5pp) 43.5pp
EBITDAR 3,291.8 (471.1) (181.3) N.A. N.A.
Margen EBITDAR 34.6% -30.9% -38%  (38.5pp) 27.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (684.1) (1.2) (527.1) -22.9% >500%
Intereses Pagados 590.9 1137.4 729.8 23.5% -35.8%
Intereses Ganados 79.5 21.2 16.7 -79.0% -38.7%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (172.7) 1,109.0 185.9 N.A. -83.2%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 1,018.7 (2,348.2) (2,754.1) N.A. N.A.
Provision para Impuestos 305.6 (704.5) (579.0) N.A. N.A.
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta e Integral 713.1 (1,643.7) (2,175.1) N.A. N.A.
Participacién Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta e Integral Mayoritaria 713.1 (1,643.7) (2,175.1) N.A. N.A.
Margen Neto 7.5% -107.7% -46.0%  (53.6pp) 61.7pp
UPA 0.705 (1.624) (2.150) N.A. 32.3%
Estado de Posicién Financiera (Millones)
Activo Circulante 11,739.2 15,522.4 13,119.7 11.8% -15.5%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 7,809.6 10,013.3 8,201.6 5.0% -18.1%
Activos No Circulantes 50,114.9 52,261.0 54,310.6 8.4% 3.9%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 6,816.3 7,021.3 7,497.7 10.0% 6.8%
Activos Intangibles (Neto) 162.3 166.8 167.2 3.1% 0.2%
Activo Total 61,854.1 67,783.4 67,430.3 9.0% -0.5%
Pasivo Circulante 16,562.9 25,123.9 24,346.5 47.0% -3.1%
Deuda de Corto Plazo 6,421.3 11,281.7 10,255.4 59.7% -9.1%
Proveedores 6,967.2 11,777.1 11,655.4 67.3% -1.0%
Pasivo a Largo Plazo 41,1470 46,826.8 48,492.5 17.9% 3.6%
Deuda de Largo Plazo 37,210.7 42,702.4 44,2245 18.8% 3.6%
Pasivo Total 57,709.9 71,950.7 72,839.0 26.2% 1.2%
Capital Contable 4,144.2 (4,167.3)  (5408.8) NA. 29.8%
Participacién Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 4,144.2 (4,167.3) (5,408.8) N.A. 29.8%
Pasivo y Capital 61,854.1 67,783.4 67,430.3 9.0% -0.5%
Deuda Neta 35,822.4 43,970.8 46,278.3 29.2% 5.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujos de efectivo netos procedentes
(utiJIizados en) operacionzs 22072 5838 (113.0)
Flujos de actividades de inversion (1,071.9) 71.0 (178.7)
Flujos de actividades de financiamiento (1,605.6) (1,179.2) (1,356.9)
Efectos de la variacion con la tasa de
cambio 156.2 (120.2) (163.1)
Incremento (disminucion) efectivo (314.1) (644.7) (1,811.8)

Fuente: Banorte, BMV / EBITDAR = EBITDA + renta de equipo de vuelo.
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Ventas y Margen EBITDAR
Cifras en millones
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Deuda Neta e Deuda Neta Ajustada a EBITDAR

Deuda Neta Ajustada = Deuda Neta + (renta de equipo de vuelo) * 7
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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 Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, 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 compensacidn distinta
ala 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 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 a través 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.

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 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 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 inversién 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 circulaciéon 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 alglin 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 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 inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algtn 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 andlisis 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
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 declaracion 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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