ASUR

Crecimientos limitados ante un dificil panorama

Reporte Trimestral

= EI 1T20 se vio afectado por el menor trafico de pasajeros debido al
COVID-19 limitando los crecimientos de Asur, aunque estos fueron
mejores a nuestros estimados, apoyados por un ingreso no recurrente

= La perspectiva para el sector es complicada para los siguientes
trimestres y, dada su mayor exposicion al turismo internacional, Asur
podria ser el grupo aeroportuario mas afectado por la pandemia

Un trimestre con bajos crecimientos, pero mejor a lo esperado. El avance
en los resultados de Asur fue limitado por el impacto del COVID-19. El grupo
registré un decremento en sus ingresos operativos (suma de aeronauticos y no
aeronauticos) de 0.5% a/a a $3,925 millones, debido principalmente a una caida
en el tréafico total de pasajeros de 6.3% a/a, parcialmente contrarrestada por un
mayor ingreso por pasajero de 6%. No obstante lo anterior, el EBITDA de la
compafia aumentd 3.0% a $2,744 millones. En el trimestre hubo un beneficio
por la recuperacion de seguros del huracdn Maria en Puerto Rico, pero aun
excluyendo esta partida, el EBITDA fue mejor a lo estimado. Excluyendo los
servicios de construccion —sin impacto en el flujo de efectivo—, la rentabilidad
en el EBITDA consolidado subi6 2.4pp, ubicandose en 69.9%. El avance en los
margenes operativos de Colombia y Puerto Rico, mas que compensaron la baja
en rentabilidad de México (por mayores costos de servicios). Por su parte, la
utilidad neta mayoritaria aumento 28.3% por un efecto cambiario favorable.

Un mayor deterioro en el sector viene en camino. El sector aeroportuario es
de los mas afectados por la pandemia y la debilidad en el mismo seguira a lo
largo del afio. Si bien Asur estd tomando iniciativas de reduccion de costos,
tiene solidez financiera y suficiente liquidez para continuar operando, el balance
de riesgos es negativo. Sefialamos que el efecto mas negativo sera en el 2720
ante la mayor reduccion en capacidad de las aerolineas y mayores medidas de
contencién, como el aplazamiento de suspension de vuelos en Colombia. Asi,
revisaremos cautelosamente nuestros estimados, PO y recomendacion.
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En Revision

Precio Actual $238.11
P02020

Dividendo estimado

Dividendo (%e)

Rendimiento Potencial

Precio ADS US$95.94
P02020 ADS

Acciones por ADS 10
Max - Min 12m ($) 402.9- 196.2
Valor de Mercado (US$m) 2,882.7
Acciones circulacion (m) 300
Flotante 56.5%
Operatividad Diaria ($ m) 183.6
Multiplos 12m

FV/EBITDA 8.4x
PIU 12.1x

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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MEXBOL e ASURB

Millones de pesos 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E
Ingresos 15,410 16,822 20,579 20,222 FVIEBITDA 9.3x 8.4x 8.2x 7.8x
Utilidad Operativa 7,779 8,481 8,752 9,263 PIU 14.3x 13.1x 12.2x 12.2x
EBITDA 9,554 10,320 10,793 11,480 PNVL 1.9x 1.8x 1.6x 1.5x
Margen EBITDA 62.0% 61.3% 52.4% 56.8%
Utilidad Neta 4,988 5,466 5,837 5,878 ROE 17.1% 17.5% 16.2% 15.2%
Margen Neto 32.4% 32.5% 28.4% 29.1% ROA 8.9% 9.5% 8.8% 8.6%
EBITDA/Intereses 10.1x 13.9x 11.1x 11.8x
Activo Total 56,182 57,516 66,106 68,603 Deuda Neta/EBITDA 1.0x 0.7x 0.8x 0.7x
Disponible 4,585 6,193 7,080 7,135 Deuda/Capital 0.4x 0.4x 0.3x 0.3x
Pasivo Total 19,500 18,745 20,927 20,306
Deuda 14,500 13,713 15,343 15,379
Capital 36,681 38,771 45,179 48,297

Fuente: Banorte

Documento destinado al publico en general



Asur — Resultados 1T20
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 1T19 1720 Var%  1T20e Vag % vs
stim.
Ventas 4,101 4,157 1.4% 4,109 1.2%
Utilidad de Operacion 2,217 2,264 2.1% 1,983 14.2%
Ebitda 2,663 2,744 3.0% 2,423 13.2%
Utilidad Neta 1,468 1,884 28.3% 1,284 46.8%
Margenes
Margen Operativo 54.1% 54.5% 0.4pp 48.3% 6.2pp
Margen Ebitda 64.9% 66.0% 1.1pp 59.0% 7.0pp
Margen Neto 35.8% 45.3% 9.5pp 31.2% 14.1pp
UPA $4.89 $6.28 28.3% $4.28 46.8%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2019 2019 2020 Variacion  Variacion
Trimestre 1 4 1 % ala % tit
Ventas Netas 4,101.4 4,544.6 4,157.0 1.4% -8.5%
Costo de Ventas 85.3 74.3 88.3 3.5% 18.9%
Utilidad Bruta 4,016.0 3,050.8 2,736.9 -31.9% -10.3%
Gastos Generales 826.2 1,061.5 472.8 -42.8% -55.5%
Utilidad de Operacion 2,216.8 1,989.3 2,264.1 2.1% 13.8%
Margen Operativo 54.1% 43.8% 54.5% 0.4pp 10.7pp
Depreciacion Operativa 446.1 447.0 479.4 7.5% 7.2%
EBITDA 2,662.9 2,436.4 2,743.5 3.0% 12.6%
Margen EBITDA 64.9% 53.6% 66.0% 1.1pp 12.4pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (191.3) (314.9) 347.2 N.A. N.A.
Intereses Pagados 284.4 246.3 270.7 -4.8% 9.9%
Intereses Ganados 112 70.9 81.2 -27.0% 14.6%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (18.1) (139.5) 0.0 N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 2,025.5 1,675.1 2,611.3 28.9% 55.9%
Provision para Impuestos 506.3 3746 646.4 271.7% 72.6%
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta Consolidada 1,519.2 1,299.9 1,964.9 29.3% 51.2%
Participacién Minoritaria 50.7 445 80.6 58.9% 80.9%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,468.4 1,255.4 1,884.4 28.3% 50.1%
Margen Neto 35.8% 27.6% 45.3% 9.5pp 17.7pp
UPA 4.895 4.185 6.281 28.3% 50.1%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 7,721.7 7,845.9 10,043.6 30.1% 28.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 5,853.7 6,192.7 7,784.3 33.0% 25.7%
Activos No Circulantes 49,566.2 49,670.0 54,538.8 10.0% 9.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 501.8 509.4 546.1 8.8% 7.2%
Activos Intangibles (Neto) 49,031.5 49,126.0 53,951.0 10.0% 9.8%
Activo Total 57,287.9 57,515.9 64,582.4 12.7% 12.3%
Pasivo Circulante 2,389.2 2,560.0 2,816.2 17.9% 10.0%
Deuda de Corto Plazo 375.6 549.6 456.0 21.4% -17.0%
Proveedores 360.5 2451 276.6 -23.3% 12.9%
Pasivo a Largo Plazo 16,849.6 16,184.7 18,140.1 7.7% 12.1%
Deuda de Largo Plazo 7,046.1 13,163.3 14,809.7 110.2% 12.5%
Pasivo Total 19,238.8 18,744.7 20,956.3 8.9% 11.8%
Capital Contable 38,049.1 38,771.2 43,626.1 14.7% 12.5%
Participacién Minoritaria 7,570.4 7,613.0 8,788.7 16.1% 15.4%
Capital Contable Mayoritario 30,478.6 31,158.2 34,837.4 14.3% 11.8%
Pasivo y Capital 57,287.9 57,515.9 64,582.4 12.7% 12.3%
Deuda Neta 8,334.1 7,520.2 7,481.5 -10.2% -0.5%
Estado de Flujo de Efectivo
FIujps de efectivo netgs procedentes 1901.7 18300 21109
(utilizados en) operaciones
Flujos de actividades de inversion (187.1) (1,607.8) (152.2)
Flujos de actividades de financiamiento (445.5) (226.3) (551.8)
Efectgs de la variacion con la tasa de 0.0 0.0 1848
cambio
Incremento (disminucién) efectivo 1,269.2 (4.1) 1,591.6

Fuente: Banorte, BMV.
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Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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ASUR - Pasajeros, ingresos, EBITDA y Margen EBITDA por region
Cifras en millones - pasajeros y pesos

45 BANORTE

" . Var " Var Var Margen Var
Region Pasajeros ala Ingresos ala EBITDA ala EBITDA™ ala
México 8,020 -8.1% 2,693 -3.1% 1,969 -4.1% 73.1% -0.8pp
San Juan Puerto Rico 2,207 -4.1% 775 6.2% 512 21.9% 66.1% 8.5pp
Colombia 2,670 -2.8% 457 5.1% 263 37.6% 57.5% 13.6pp
Total 12,896 -6.3% 3,925 -0.5% 2,744 3.0% 69.9% 2.4pp

Fuente: Asur.

*Ingresos aeronauticos mas no aeronauticos
** Mg. EBITDA sin cambios contables
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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, Jorge Antonio Izquierdo 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) compaiiia(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 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.

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 &reas 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 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 dltimos 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 inversiéon 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 Gltimo 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 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 algn 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 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

Emisora Fecha Recomendacion PO

ASURB 23/10/2019 Mantener $341.0
ASURB 22/07/2019 Mantener $345.0
ASURB 24/04/2019 Compra $345.0
ASURB 14/01/2019 Compra $380.1
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