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Logra generar EBITDA positivo en el trimestre @analisis_fundam

= | os resultados de HOTEL mostraron avances secuenciales ante una
mayor demanda hotelera que llevo a una mejor ocupacion t/t, y con José Espitia

. h T Subdirector
ello, rebasd ligeramente el punto de equilibrio en EBITDA jose.espitia@banorte.com

= Elinicio de afio se vislumbra complicado ante al repunte de contagios.

Creemos que la recuperacion del sector serd muy gradual por lo que En Rexifiéln 5465
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habra que ser muy cautelosos en la perspectiva para la compafia PO
Méx — Min 12m ($) 6.80 - 3.65
Mejor desempefio en la demanda hotelera disminuye impacto de la Valor de Mercado (US$m) 141.05
. . . . , Acciones circulacién (m) 616.1
contingencia sanitaria. El reporte del 4T20 de HOTEL presentd relevantes Flotante 46.1%
caidas anuales en las cifras, pero un avance secuencial dada una recuperacion %iﬁtligfiggia”a (m) 11
en la demanda del sector. En este sentido, los ingresos mostraron una reduccién FV/EBITDA 136.3x
de 48.9% a/a -pero un relevante incremento de 61.3% t/t-, ante una contraccion P _ 7.5
MSCI ESG Rating* N.A.

en la ocupacién de 27.7pp a 33.5% (vs. 22.7% en el 3T20) de los hoteles propios

(principales generadores de ingresos) y una disminucion en la tarifa promedio

de 11.6% a $1,162. Si bien la empresa mantiene iniciativas de reduccion de (Fi‘;“r;’eis”e‘i;mo relativo al IPC
costos (-27.2% a/a), la caida en ingresos y el menor apalancamiento operativo Lo

Ilevaron a una reduccion mayor en EBITDA de 96.3% a $6 millones, aunque es

importante resaltar que finalmente fue positivo, tras 2 trimestres de pérdidas.
Por otro lado, se presentd una utilidad neta mayoritaria de $112 millones
(+78.2% a/a), debido a un efecto cambiario positivo que mas que compenso la
pérdida operativa. Finalmente, la compafia fortalecio la estructura financiera ™

con la suscripcion de acciones por $500 millones; no obstante, el indicador feb-20 may.20 ago-20 nov.20. feb-2L
DN/EBITDA fue de 47.9x vs. 14.7x en el 3T20, ante el menor flujo operativo.
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Expectativa de un menor ritmo de recuperacion. Derivado del reciente
aumento en los contagios por COVID-19 y mayores restricciones para viajeros
de EE.UU. y Canadé -que desincentivan al turismo internacional- la velocidad
de recuperacion presenta retos importantes. Aunque HOTEL seguira enfocada
en reducir costos y preservar liquidez, habra que ser muy cautelosos al revisar
nuestros estimados y recomendacion, dada la incertidumbre prevaleciente.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras
Millones de pesos 2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E
Ingresos 2,238 1,071 1,317 1,669 FV/EBITDA 9.6x 136.3x 21.1x 13.7x
Utilidad Operativa 379 -227 38 200 P/U 12.7x -7.5x -40.6x -33.7x
EBITDA 646 47 305 468 P/VL 0.4x 0.5x 0.5x 0.5x
Margen EBITDA 28.8% 4.4% 23.1% 28.0%
Utilidad Neta 179 -384 -71 -85 ROE 3.8% -7.9% -1.5% -1.8%
Margen Neto 8.0% -35.8% -5.4% -5.1% ROA 1.8% -3.7% -0.7% -0.8%
EBITDA/Intereses 3.5x 0.4x 2.1x 3.0x
Activo Total 10,240 10,319 10,151 10,156 Deuda Neta/EBITDA 3.8x 47.9x 7.8x 5.1x
Disponible 180 539 505 514 Deuda/Capital 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x
Pasivo Total 4,208 4,282 4,184 4,274
Deuda 2,782 2,889 2,889 2,889

Capital 6,032 6,037 5,967 5,882

Fuente: Banorte




HOTEL - Resultados 4T20
Cifras en millones de pesos

Concepto 4T19 4720 Vart  4To0e  VAT%vs
Estim.
Ventas 566 289 -48.9% 273 6.0%
Utilidad de Operacién 87 71 N.A. -56 27.9%
Ebitda 161 6 -96.3% 11 -43.9%
Utilidad Neta 63 112 78.2% 94 18.7%
Margenes
Margen Operativo 15.4% -24.7% -40.1pp  -20.5% -4.2pp
Margen Ebitda 28.4% 2.0% -26.4pp 3.9% -1.8pp
Margen Neto 11.1% 38.6% 27.6pp 34.5% 4.1pp
UPA $0.13 $0.18 42.0% $0.19 -5.4%
Estado de Resultados (Millones)
Afo 2019 2020 2020 Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % ala % t/t
Ventas Netas 565.5 179.1 288.9 -48.9% 61.3%
Costo de Ventas 1938 83.0 1234 -36.4% 48.6%
Utilidad Bruta 3717 96.1 165.6 -55.5% 72.2%
Gastos Generales 284.6 185.9 237.0 -16.7% 27.4%
Utilidad de Operacion 87.1 (89.8) (71.4) N.A. -20.5%
Margen Operativo 15.4% -50.1% 24.7%  (40.1pp) 25.4pp
Depreciacion Operativa 62.7 59.8 574 -8.5% -4.0%
EBITDA 160.7 (28.5) 5.9 -96.3% N.A.
Margen EBITDA 28.4% -15.9% 20%  (26.4pp) 18.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 61.1 59.7 283.5 363.8% 374.7%
Intereses Pagados 388 320 314 -18.9% -1.9%
Intereses Ganados 5.9 (2.7) 35 -40.5% N.A.
Otros Productos (Gastos) Financieros (1.0) (1.3) 1.7) 60.6% 25.2%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 95.0 95.8 3131 229.5% 226.9%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.0 (1.9 0.3) N.A. -85.9%
Utilidad antes de Impuestos 1483 (32.0) 211.8 42.9% N.A.
Provision para Impuestos 81.1 (0.0) 6.3 -92.2% N.A.
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta Consolidada 67.2 (32.0) 205.5 206.0% N.A.
Participacién Minoritaria 45 134 93.9 >500% >500%
Utilidad Neta Mayoritaria 62.7 (45.4) 111.6 78.2% N.A.
Margen Neto 11.1% -25.4% 38.6% 27.6pp 64.0pp
UPA 0.128 (0.093) 0.181 42.0% N.A.
Estado de Posicién Financiera (Millones)
Activo Circulante 860.1 722.3 1,092.8 27.1% 51.3%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 179.9 130.6 539.1 199.7% 312.8%
Activos No Circulantes 9,380.1 9,237.3 9,226.2 -1.6% -0.1%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 8,690.1 8,554.6 8,543.5 -1.7% -0.1%
Activos Intangibles (Neto) 354.8 354.8 354.8 0.0% 0.0%
Activo Total 10,240.2 9,959.6 10,319.0 0.8% 3.6%
Pasivo Circulante 756.2 758.9 731.4 -3.3% -3.6%
Deuda de Corto Plazo 217.6 255.2 2275 4.5% -10.9%
Proveedores 1739 159.0 162.8 -6.4% 2.4%
Pasivo a Largo Plazo 3,451.7 3,870.2 3,550.2 2.9% -8.3%
Deuda de Largo Plazo 2,564.3 2,986.6 2,661.7 3.8% -10.9%
Pasivo Total 4,208.0 4,629.0 4,281.6 1.8% -1.5%
Capital Contable 6,032.2 5,330.5 6,037.3 0.1% 13.3%
Participacién Minoritaria 1,295.6 1,094.0 1,189.1 -8.2% 8.7%
Capital Contable Mayoritario 4,736.6 4,236.6 4,848.2 2.4% 14.4%
Pasivo y Capital 10,240.2 9,959.6 10,319.0 0.8% 3.6%
Deuda Neta 2,470.6 2,973.2 2,245.4 -9.1% -24.5%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujos de efectivo netos procedentes
(utilizados en) operaciones 1413 19.2 10.1
Flujos de actividades de inversién (68.5) (11.6) (38.9)
Flujos de actividades de financiamiento (61.5) (15.9) 449.4
Efectos de la variacion con la tasa de
cambio 0.0 (7.4) (12.0)
Incremento (disminucion) efectivo 11.3 (15.8) 408.5

Fuente: Banorte, BMV
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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
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 compensacién 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 interpésita 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 distribucion.

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 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 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 dltimo 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 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 anlisis.

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 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 inversion, 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 calculo 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 mdltiplos, 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
endégenos 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.

Historial de PO y Recomendacién MSCI ESG Rating scale

Emisora Fecha Recomendacién PO [ccc[B [ BB [BBB [ A [ AA [ AMA ]
HOTEL* 24/04/2020 En Revisi6n En Revision [ Rezagado |  Promedio | Lider |
HOTEL* 24/10/2019 Mantener $5.50 *El MSCI ESG Rating es un indicador que evalGa a
HOTEL* 25/07/2019 Compra $6.30 las compafiias en métricas de Ambiente, Sociedad y
HOTEL* 25/04/2019 Compra $7.90 Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).
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