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= Tras incorporar el reporte del 2T19, ajustamos ligeramente nuestras Precio Actual $186.60
estimaciones al alza para 2019 pero mantenemos nuestro PO 2019E PO 2019 $206.70

de P$206.7. Cambiamos nuestra recomendacién a Mantener pidendo P$8.42
ividendo (%)e 4.3%
Rendimiento Potencial 13.8%
Solido reporte del 2T19, en linea con lo estimado. Gap reportd sus Precio ADS US$99.18
resultados al 2T19 con crecimientos en ingresos y EBITDA de 6.2% y 13.2%, /':Scziggfsﬁf ADS us1o1.83
respectivamente. Los nimeros estuvieron en linea con nuestros estimados. Los Méx - Min 12m (P$) 209.5-130.6
ingresos se vieron apoyados por el avance en el trafico de pasajeros y por un Valor de Mercado (US$m) 55625
Acciones circulacién (m) 561
mayor incremento en los ingresos no aeronauticos. Por otro lado, el margen Flotante 85%
EBITDA (sin cambios contables) se mantuvo practicamente sin cambios, e o (PS 144
ubicandose en 68.7%. La utilidad integral atribuible a participacion FV/EBITDA 12.1%
controladora tuvo una caida de 18.7%, siendo por debajo de lo esperado. P 219
Consideramos como neutral el reporte del 2T19 de Gap; sin embargo, R;g"dimie"m relativo al IPC
ajustamos ligeramente nuestras estimaciones al alza para 2019 por el buen ( gfses)
desempefio del trafico de pasajeros en el 1S19. Esperamos un aumento en el 10%
afio en pasajeros totales de 8.0%, en ingresos operativos de 15.0%, en o
EBITDA de 15.2% y un margen EBITDA (sin cambios contables) de 69.6%. -
Reiteramos nuestro PO 2019E de P$206.7 y cambiamos nuestra o
recomendacion a Mantener de Compra. Dicho PO representa un maltiplo 2
FV/EBITDA 2019E de 12.1x, que es el nivel actual de valuacion. ol
jul-18 oct-18 ene-19 abr-19 jul-19
MEXBOL e GAPB
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
Millones de pesos 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E
Ingresos 12,366 14,123 15,572 17,705 FVIEBITDA 14.6x 13.0x 11.4x 10.4x
Utilidad Operativa 6,282 7,45 8,417 9,106 P 23.8x 21.4x 21.6x 20.6x
EBITDA 7,725 8,814 10,154 10,962 PIVL 5.0x 5.1 6.4x 6.5¢
Margen EBITDA 62.5% 62.4% 65.2% 61.9%
Utiidad Neta 4,452 4,937 4,904 5,144 ROE 21.7% 24.5% 27.7% 32.8%
Margen Neto 36.0% 35.0% 315% 29.1% ROA 11.9% 12.4% 11.3% 11.8%
EBITDA/Intereses 33.1x 18.9x 16.3x 17.0x
Activo Total 39,518 39,551 43919 45,087 Deuda Neta/EBITDA 0.7x 0.8x 0.7 0.7x
Disponible 7,730 6,151 10,236 10,092 Deuda/Capital 0.6x 0.6x 0.9x 1.0x
Pasivo Total 17,441 17,778 26,278 27,571
Deuda 13,252 13,536 16,243 16,812
Capital 22,077 2,772 17,641 17,516

Fuente: Banorte
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Gap - Resultados 2T19
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 2T18 2T19 Var%  2T19% V"E;/:i,‘f.
Ventas 3,443 3,657 6.2% 3,831 -4.5%
Utilidad de Operacion 1,758 2,002 13.9% 2,046 -2.1%
Ebitda 2,145 2,428 13.2% 2,472 -1.8%
Utilidad Neta 1,474 1,198 -18.7% 1,267 -5.5%
Margenes

Margen Operativo 51.1% 54.7% 3.7pp 53.4% 1.3pp
Margen Ebitda 62.3% 66.4% 4.1pp 64.5% 1.9pp
Margen Neto 42.8% 32.8% -10.1pp 33.1% -0.3pp
UPA $2.63 $2.14 -18.7% $2.26 -5.5%
Estado de Resultados (Millones)

Ao 2018 2019 2019 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 3,442.8 3,679.1 3,657.4 6.2% -0.6%
Costo de Ventas 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Bruta 34428 3,679.1 3,657.4 6.2% -0.6%
Gastos Generales 1,684.4 1,600.7 1,655.0 -1.7% 3.4%
Utilidad de Operacion 1,758.4 2,078.5 2,002.4 13.9% -3.7%
Margen Operativo 51.1% 56.5% 54.7% 3.7pp (1.7pp)
Depreciacién Operativa 387.0 421.6 425.8 10.0% 1.0%
EBITDA 2,145.4 2,500.1 2,428.2 13.2% -2.9%
Margen EBITDA 62.3% 68.0% 66.4% 4.1pp (1.6pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (31.2) (82.6) (235.7) >500% 185.4%
Intereses Pagados 238.7 243.3 301.8 26.4% 24.0%
Intereses Ganados 130.6 102.1 145.8 11.6% 42.8%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios 40.0 69.3 (11.1) N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas (1.0) (0.0 (0.0 -99.7% -25.0%
Utilidad antes de Impuestos 1,726.2 1,995.9 1,766.7 2.3% -11.5%
Provision para Impuestos 537.2 598.3 503.1 -6.3% -15.9%
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta e Integral 1,189.0 1,397.5 1,263.6 6.3% -9.6%
Participacion Minoritaria 24.9 34.8 26.2 5.4% -24.6%
Utilidad Neta e Integral Mayoritaria 1,473.7 1,278.3 1,197.9 -18.7% -6.3%
Margen Neto 42.8% 34.7% 32.8%  (10.1pp) (2.0pp)
UPA 2.627 2.279 2135 -18.7% -6.3%
Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 9,562.3 12,235.9 11,692.6 22.3% -4.4%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 8,280.1 10,656.6 10,224.4 23.5% -4.1%
Activos No Circulantes 30,843.9 31,559.0 31,263.9 1.4% -0.9%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 1,655.0 1,889.3 1,834.0 10.8% -2.9%
Activos Intangibles (Neto) 23,329.0 23,7437 23,6153 1.2% -0.5%
Activo Total 40,406.2 43,794.9 42,956.5 6.3% -1.9%
Pasivo Circulante 5,683.5 2,148.8 8,262.4 45.4% 284.5%
Deuda de Corto Plazo 99.0 0.0 2,200.0 >500% NA.
Proveedores 587.3 845.0 601.6 2.4% -28.8%
Pasivo a Largo Plazo 15,253.8 18,535.5 16,362.8 7.3% 11.7%
Deuda de Largo Plazo 13,162.7 16,465.9 14,313.2 8.7% -13.1%,
Pasivo Total 20,937.3 20,674.6 24,639.4 17.7% 19.2%
Capital Contable 19,469.0 23,075.6 18,275.4 6.1% -20.8%
Participacion Minoritaria 1,108.5 1,088.3 1,108.1 0.0% 1.8%
Capital Contable Mayoritario 18,360.4 21,987.3 17,167.3 -6.5% -21.9%
Pasivo y Capital 40,406.2 43,750.2 42,914.8 6.2% -1.9%
Deuda Neta 4,981.6 5,809.3 6,288.8 26.2% 8.3%
Estado de Flujo de Efectivo

FIujps de efectivo netgs procedentes 1,028.8 29685 1,755.8

(utilizados en) operaciones

Flujos de actividades de inversion (493.7) (446.9) (413.0)

Flujos de actividades de financiamiento (1,347.2) 2,696.5 (1,749.4)

Efectgs de la variacion con la tasa de 466.4 (12.9) (25.6)

cambio

Incremento (disminucion) efectivo (345.7) 4,505.1 (432.2)

Fuenta: Rannrta RM\/
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Ventas y Margen EBITDA
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Los ingresos operativos presentaron un crecimiento de 13.2% vs. 2T18,
mayor al del trafico total de pasajeros de 9.8%. En el 1T19, Gap tuvo un
buen incremento de 9.8% en el trafico total de pasajeros de sus 13 aeropuertos.
Los pasajeros de los 12 aeropuertos que opera en México mostraron un
crecimiento de 10.3%, conformado por un alza en los nacionales de 10.1% y
en los internacionales de 10.6%. Hay que mencionar que hubo un efecto
calendario positivo, ya que la Semana Santa en 2018 fue en marzo, mientras
que en 2019 fue en abril. Consideramos que el buen desempefio en pasajeros
es resultado de las acciones realizadas por diversas aerolineas para abrir rutas,
aumentar frecuencias y expandir su flota. Por otro lado, el Aeropuerto MBJ
registré un aumento de 5.2% en sus pasajeros totales.

Tomando en cuenta lo anterior, los ingresos operativos de Gap (ingresos
aeronauticos y no aeronauticos) tuvieron un crecimiento de 13.2% (-2.6% vs.
nuestro estimado), con un incremento en los aeronauticos de 10.6% vy, en
mayor medida, en los no aeronauticos de 20.8%. Los ingresos aeronauticos se
vieron impulsados por el mejor tréfico de pasajeros y el aumento de las tarifas
por inflacién. Para el caso del Aeropuerto MBJ lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por la apreciacion del peso en un 1.3% en el tipo de cambio
promedio peso-dolar. Asimismo, los no aeronauticos tuvieron un fuerte
incremento en donde los mayores crecimientos se dieron en alimentos y
bebidas, Salas VIP, arrendadora de autos, tiendas duty-free y tiendas de
conveniencia.

En este periodo se presentd un decremento en los ingresos por adiciones a
bienes concesionados —que se reconocen por cambios contables, pero que no
tienen impacto en el flujo de efectivo, ni en el resultado de operacién de la
compafiia— de 61.7%. De esta forma, en el agregado, los ingresos totales de
Gap subieron 6.2% vs. 2T18.

El margen EBITDA (sin cambios contables) se mantuvo practicamente
sin cambios. EI margen de operacién reportd una expansion de 3.7pp, con lo
cual dicho margen se encuentra en 54.7%. El margen EBITDA tuvo un
aumento de 4.1pp, con lo cual se ubic6é en 66.4%. Cabe mencionar que se
presentd un aumento en los ingresos totales de 6.2%, mientras que en el total
de costos y gastos de operacion se tuvo una disminucion de 1.7% (el rubro de
depreciacion y amortizacion tuvo un alza de 10.0% A/A). Excluyendo los
servicios de construccidn, el total de costos y gastos mostr un incremento de
12.3% A/A.

Por su parte, el Aeropuerto MBJ tuvo un avance en el margen EBITDA,
ubicandose en 49.7% (vs. 42.5% en el 2T18). Sin cambios contables, el
margen EBITDA del Aeropuerto MBJ es de 51.3%, presentando un
incremento de 1.6pp vs el 2T18.

En el consolidado y sin tomar en cuenta los ingresos y costos por adiciones a
bienes concesionados, los resultados indican una rentabilidad similar (56.6%
el margen operativo y 68.7% el de EBITDA) vs. 2T18 (56.3% y 68.7%,
respectivamente), mejor a nuestros estimados que eran de 53.4% y 68.1%,
respectivamente.
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Disminuye la utilidad neta e integral mayoritaria en 18.7% vs. 2T18. La
utilidad integral atribuible a participacién controladora tuvo una caida de
18.7%, debido a que los mejores resultados operativos se vieron mas que
compensados por un mayor gasto financiero (P$236m vs. P$31m en el 2T18),
ante un monto mas alto de gasto por intereses y pérdidas cambiarias, asi como
por un numero negativo en la diferencia en cambio por conversion de moneda
extranjera de P$46m, en comparacion con un monto a favor de P$361m en el
2T18.

Continta la solidez financiera. La razon Deuda Neta/EBITDA 12m se
colocé en 0.7x vs. 0.6x en el 1T19, lo que sigue reflejando la solidez
financiera del grupo.

Eventos relevantes. El pasado 28 de junio Gap present6 ante la Direccion
General de Aeronautica Civil (DGAC) la propuesta del Plan Maestro de
Desarrollo (PMD) para el periodo 2020-2024, asi como la propuesta de las
tarifas aplicables para el mismo periodo. De acuerdo con el marco regulatorio,
la fecha limite para obtener la aprobacion por parte de la autoridad aeronautica
es el 31 de diciembre de 2019.

Estimados 2019

Tras incorporar los resultados del 2T19 de Gap, actualizamos nuestras
proyecciones para 2019. Esperamos un alza en el trafico total de pasajeros de
8.0% (vs. 7.6%e previo), un aumento de 10.3% en los ingresos totales y un
aumento de 15.0% (vs. 14.4%e previo) en los ingresos operativos (suma de
ingresos aeronauticos y no aeronduticos). Por otro lado, proyectamos un
incremento en el EBITDA de 15.2% (vs. 14.4%e previo), ubicandonos en el
rango alto de la guia del grupo aeroportuario, asi como un margen EBITDA
sin considerar los ingresos por adiciones a bienes concesionados de 69.6%.

45 BANORTE



Recomendacion Deuda Corporativa

Opinion crediticia de GAP: Bien. Mantenemos nuestra opinion crediticia en
Bien con base en los sélidos resultados al segundo trimestre de 2019, con
variaciones en Ingresos, Utilidad Operativa, EBITDA y Utilidad Neta e
Integral Mayoritaria de +6.2%, +13.9%, +13.2% y -18.7% vs 2T18,
ubicdndose en P$3,657.4m, P$2,002.4m, P$2,428.2m y P$1,197.9m,
respectivamente. GAP no tiene vencimientos importantes en 2019, cuenta con
un solido monto en caja (P$10,224.4m) y un apropiado flujo de efectivo que
nos hacen confirmar que su capacidad de pago es solida para hacer frente a
todas sus obligaciones.

Nuestra recomendacion sobre las emisiones GAP 15, 15-2, 16, 17, 17-2 y
19. Con la opinion crediticia por resultados al 2T19 de ‘Bien’ para las series
15/ 15-2 / 16 / 17 / 17-2 / 19, emitimos las siguientes recomendaciones
fundamentadas Unicamente en un analisis de valor relativo con respecto a
emisiones de similar calificacion y tasa de referencia:

Reiteramos nuestra recomendacion de GAP 15 / 16 / 17 de Disminuir?,
derivado que sus rendimientos se encuentran por debajo de la curva de la
muestra (quirografarias ‘AAA’, TIIE28). Por su parte nuestra recomendacion
de las emisiones GAP 17-2 / 19 es Mantener?, resultado de su posicion
similar al promedio de la muestra. Finalmente, ratificamos la recomendacion
de Mantener® la participacion en GAP 15-2, ya que su rendimiento es
parecido al de la curva de la muestra (quirografarias ‘AAA’, Fija).

Emisiones Quirografarias de GAP - Informacion de Mercado
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$mdp
TV  Emisién DxV Fecha Monto Tasade Est Cpn VNA Precio Yield Spread Var. (pb) Calificacién Recomend.
Venc Circ Interés * (%) Limpio (%) (%) 1mes 1Trim S&P/Moody's/Fitch/HR
91 GAPI5* 204  14-feb-20 2,200 TIE28 +0.24% No  8.71% 100  100.06 8.62% 0.4% 0.00% 0.00% nxAAA/Aaamx/nd/nd Disminuir
91 GAPI6 708 02-jul-21 1500 TIE28 +0.49% No 8.96% 100 10041  8.74% 0.26% -0.01% -0.01% mxAAA/Aaamx/nd/nd Disminuir
91 GAPW 980  3lmar-22 1500 TIE28 +0.49% No 8.99% 100  100.52 8.75% 0.27% 0.00% 0.00% mMxAAA/Aaamx/nd/nd Disminuir
91 GAPI7-2 1197 03-nov-22 2,300 TIE28+0.44% No 8.91% 100 100.14 8.87% 0.39% 0.00% 0.00% mMxAAA/Aaamx/nd/nd M antener
91 GAP. 1702  22-mar-24 3,000 TIE28+0.45% No 8.93% 100  100.23 8.87% 0.39% 0.00% 0.00% mMxAAA/Aaamx/nd/nd M antener
91 GAPI5-2 2,024  07-feb-25 1500 FIJA:7.08% No  7.08% 100  93.54 8.55% 132% -0.08% -0.13% mxAAA/Aaamx/nd/nd M antener
Fuente: Banorte, BMV, Calificadoras y VALMER, al 25 de julio de 2019. nd: No Disponible. * Incluye Reapertura
Analisis de Valor Relativo Variable Analisis de Valor Relativo Fija
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Fuente: VALMER, al 25 de julio de 2019.

1 NOTA: las recomendaciones (Aumentar/Mantener/ Disminuir) son independiente a la capacidad de pago
del emisor la cual es de Bien. Esta fundamentada Gnicamente en una decision de inversion, en busca de un
mayor rendimiento.

Fuente: VALMER, al 25 de julio de 2019.



Calificaciones

Standard & Poor’s (5 Nov 2018) confirmd sus calificaciones crediticias de
emisor y de sus emisiones de deuda en escala nacional de largo plazo de
‘mxAAA’ y de corto plazo de ‘mxA-1+" de Grupo Aeroportuario del Pacifico,
S.A.B. de C.V. (GAP). La perspectiva es estable. De acuerdo con la agencia,
la accién de calificacion incorpora la intencion de GAP de incrementar en el
corto plazo el monto de su programa actual de emisiones de deuda a
P$15,000m para financiar su plan de inversiones. Incluso, si con un
incremento en los niveles de apalancamiento de P6,000m en su escenario
base, el nivel de apalancamiento de GAP continuaréd en un nivel conservador,
evidenciado por un indice de deuda a EBITDA ajustado menor a 2.0x (veces).
También espera que la generacion interna de fondos de la compafia se
mantenga sélida en el trascurso de los proximos dos afios, dado el contexto de
trafico de pasajeros creciente. Entre los factores que apoyan su expectativa de
crecimiento, la cual se encuentra en alrededor de 9% para 2018 y de 7.5% para
2019, destaca la apertura de nuevas rutas de vuelo; el incremento en la flota de
varias de las aerolineas que operan en los aeropuertos concesionados por
GAP; la mayor utilizacion de las vias aéreas frente a las terrestres, motivado
principalmente por temas de seguridad en las carreteras; precios de los pasajes
accesibles y el continuo crecimiento de la economia mexicana.

Moody’s (7 Jun 2019) afirmo las calificaciones de emisor y de deuda de
Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAP) en ‘A3’ (Escala Global) y ‘Aaa.mx’
(Escala Nacional de México). La perspectiva permanece estable. De acuerdo
con la agencia, las calificaciones de GAP reflejan un desempefio financiero
muy fuerte, impulsado por solidas tendencias de pasajeros que se espera
continGen. En 2018 el trafico aumentd 10.4% en los aeropuertos de GAP
(incluyendo Montego Bay), y a mayo de 2019, el trafico esta creciendo de
manera sélida a una tasa de 7.2%. El trafico de GAP consta principalmente de
viajeros de origen y destino y con un perfil diversificado con 42% son
pasajeros internacionales (2018). GAP también registra un sélido desempefio
financiero, respaldado por las tendencias de tréafico. Al cierre del primer
trimestre de 2019 (Gltimos doce meses), GAP registré una cobertura de
intereses con efectivo (Fondos operativos + Intereses / Intereses) de 8.1x y un
indicador de Fondos operativos / Deuda de 37.4%. En el futuro, y
considerando la deuda adicional esperada de P$3,000m (GAP 19), la agencia
estima que las razones financieras se deterioraran, pero se mantendran bien
posicionadas para las calificaciones asignadas. La fuerte capacidad de
generacion de flujo de efectivo de GAP parcialmente compensara el
endeudamiento adicional, generando en promedio cobertura de intereses con
efectivo de 5.5x y el indicador de Fondos operativos/Deuda de 30.0%
(promedio 2018-2020).

Los datos presentados son por parte de las agencias calificadoras al
momento de su publicacion. Sin embargo, en el presente documento
(primera seccion) se encuentran las cifras al trimestre correspondiente.
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Detonadores de cambio de calificacion:

Standard & Poor’s podria tomar una accion de calificacion negativa si GAP
presentara un desempefio financiero por debajo de sus expectativas, como
consecuencia, por ejemplo, de una caida significativa en los niveles de trafico
de pasajeros o un incremento en el nivel de endeudamiento esperado, que
derive en indicadores de deuda neta a EBITDA por encima de 3.0x y FFO a
deuda neta por debajo del 30%, y /o en un debilitamiento significativo de la
posicion de liquidez de la compafiia. Por otro lado, la empresa cuenta con las
calificaciones mas altas en la escala nacional.

Moody’s resalta que podria generarse presion a la baja en las calificaciones
en escala global y escala nacional si debido a una disminucién sostenida del
trafico de pasajeros, o a inversiones de capital y un apalancamiento excesivo,
se debilitan los indicadores crediticios de GAP en forma sostenida, generando
un indicador de cobertura de intereses con efectivo consistentemente por
debajo de 5.0 veces, o un indicador de Fondos operativos / Deuda
consistentemente por debajo de 30%. Por su parte, las calificaciones podrian
subir si GAP registra cobertura de intereses en efectivo mayores a 8.0 veces y
un indicador de Flujo operativo/Deuda mayor a 40% en una base sostenida
durante los proximos 12 a 24 meses. Adicionalmente, una mejora de
calificaciones tendria que estar respaldada por su evaluacion de que los
vinculos con el Gobierno de México no tienen ningln impacto material en el
perfil crediticio de GAP.

Sin perspectivas de cambios. Derivado de los buenos resultados en los
altimos trimestres (sélidos avances en Ingresos y EBITDA) y tomando en
cuenta gue para ambas agencias un movimiento a la baja en la calificacion de
GAP se sustentaria en el incremento del apalancamiento (excesivo) o
reducciones en trafico de pasajeros y Flujo de la Operacién, esperamos
estabilidad en las calificaciones nacionales de S&P y Moody’s de la empresa
en el mediano plazo.

Vencimientos de Deuda con Costo

$mdp
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Fuente: Banorte con informacion de Reporte BMV.
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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, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opiniédn 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 laprestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los An% alistas 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 andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala fecha 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 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 &reas 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
algun servicio como los mencionados a las compaifiias 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 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 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 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversién, perfil de riesgo y posicion
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 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 enddgenos y exégenos 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 precision 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.

Historial de PO y Recomendacién Historial de Recomendacién de Emisiones (12 meses)

Emisora Fecha Recomendacién| PO Emisiones Fecha Opinién Crediticia / Recomendacién
GAPB 25/07/2019 Mantener P$206.70 GAP 25-07-2019 Bien / Dis (15/16/17) / Man (15-2 / 17-2/19)
GAPB 14/01/2019 Compra P$206.70 GAP 25-04-2019 Bien / Dis (15/16/17) / Man (15-2 / 17-2/19)
GAPB 25/10/2018 Compra P$225.00 GAP 21-02-2019 Bien / Dis (15/16/17) / Man (15-2) / Aum (17-2)
GAPB 26/07/2018 Compra P$220.00 GAP 25-10-2018 Bien / Dis (15/16/17) / Man (15-2) / Aum (17-2)
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