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.o . .o CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
Resumen de la Accion de Calificacion

Juan Barbosa

- ICATenedora S.A. de C.V. (ICA) vendi6 recientemente el 100% de su participacion en Ciudad de México
Servicios de Tecnologia Aeroportuaria, S.A. de C.V. (SETA), quien posee la totalidad de las 52-55-5081-4447
acciones preferentes o ‘BB’ de Grupo Aeroponrtuario del Centro Norte S.A.B. de C.V. juan.barbosa

. ) : : L @spglobal.
(OMA). De esta manera, Fintech Advisory (Fintech), a través de cinco de sus subsidiarias, spetobat.com

se convierte en el nuevo controlador indirecto de OMA.
CONTACTOS SECUNDARIOS
- Ennuestraopinién, la nueva estructura accionaria de OMA es neutral para las
calificaciones, ya que Fintech ha tenido participacion indirecta en la compania desde Daniel Castineyra
2016, y no hemos observado en el pasado o esperamos cambios en la politica financiera Ciudad de México
Y P P P 52 (55) 5081-4497

de OMA hacia adelante. daniel.castineyra

@spglobal.com
- Enconsecuencia, el 2 de octubre de 2020, S&P Global Ratings confirmé las

calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional -CaVal- de
OMA de ‘'mxAAA’y ‘mxA-1+’, respectivamente, y las calificaciones de deuda de ‘mxAAA’
de sus certificados bursatiles.

- Laperspectiva estable refleja nuestras expectativas de que, incluso bajo nuestro
escenario base actualizado, que incorpora una caida en el trafico de pasajeros del 60%
para 2020, los indicadores financieros de la compania se mantendran alineados con el
descriptor financiero actual que es modesto. Anticipamos un indice de deuda ajustada a
EBITDA inferior a 1.0x (vez) para los proximos 12 a 24 meses y cobertura de intereses con
fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) por encima de 4.0x para 2020 y
aumentando por encima de 12x para 2021.

Fundamento de la Accion de Calificacion

La accion de calificacién contempla las recientes modificaciones al esquema accionario de
OMA, que consideramos son neutrales desde el punto de vista crediticio. De acuerdo al
anuncio, ICA acordé vender el 100% de su participacién accionaria en SETA a cinco companias
subsidiarias del grupo Fintech: Bagual S.ar.l., Grenadier S.ar.l.,, Pequod S.ar.l.,, Harpoon S.ar.l.y
Expanse S.ar.l. SETA es quien mantiene actualmente una participacion del 14.7% en OMA, que
incluye la totalidad de las acciones preferentes o ‘BB’ existentes, las cuales poseen derecho de
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veto sobre acciones relevantes, como pago de dividendos y eleccion de cargos gerenciales. En
nuestra opinién, la nueva estructura accionaria de SETA no afecta las calificaciones existentes de
OMA, dado que el controlador actual es una empresa administradora de activos (asset
management firm) que ya ha tenido participacién indirecta sobre la compania desde 2016.
Asimismo, no hemos observado un cambio en la politica financiera desde entonces (los dividendos
se mantuvieron dentro del mismo rango y el nivel de apalancamiento continta siendo muy
prudente) y tampoco esperamos cambios a futuro. Asimismo, dada la naturaleza de Fintech no lo
consideramos como un patrocinador financiero (financial sponsor), lo que resulta neutral desde el
punto de vista metodolégico.

Luego del cambio de accionista, y dado que ICA ya no mantiene ningln tipo de participacion sobre
OMA, dejamos de considerar a esta como una subsidiaria desvinculada de su controlador anterior.

Esperamos una reduccién en el nGmero de pasajeros durante 2020 de alrededor de 60%,
dado el entorno en la industria por los efectos del COVID-19. Como consecuencia de las
restricciones de movilidad y las medidas de cierre econémico que comenzaron a implementarse
en marzo con el objetivo de mitigar la propagacién del COVID-19, esperamos una caida sin
precedentes en el volumen de trafico de pasajeros en los aeropuertos que calificamos en América
Latina. Considerando que algunos gobiernos han establecido restricciones en los vuelos
internacionales de pasajeros, ha habido una reduccién en las frecuencias de las rutas aéreasy la
confianza de los usuarios para viajar ha disminuido. Como resultado de lo anterior, hemos
evidenciado una caida promedio en el trafico de pasajeros en toda la regiéon de alrededor de 90%
en abril y mayo, con una leve recuperacion a junio con una caida del 84% en comparacién con el
mismo periodo del afio pasado. Por otra parte, para los meses de julio y agosto, OMA reporté una
caida del 73% y 61%, respectivamente, en comparacion al mismo periodo del ano anterior.

De esta manera, S&P Global Ratings espera una caida anual en los niveles de trafico de pasajeros
de OMA del 60% en comparacién con niveles de 2019, lo que resultaria en un volumen de trafico
de pasajeros de aproximadamente 10 millones para este ano. Si bien el impacto total dependeréa
de la velocidad en la reduccion de las restricciones areas, del retorno en las frecuencias por parte
de las aerolineas y de la confianza del pasajero, esperamos que la recuperacion gradual en las
actividades de los aeropuertos concesionados por OMA durante el tercer trimestre de este ano.
Asimismo, esta continuaria mejorando hacia el cierre de 2020, impulsada principalmente por el
trafico doméstico de pasajeros.

De igual manera, esperamos que los ingresos no aeronauticos se mantengan afectados, ya que
existe una alta correlacién entre el volumen de trafico aéreo y la afluencia de pasajeros.
Asimismo, no descartamos posibles retrasos o condonaciones por parte de algunas de las
aerolineas o de los clientes comerciales por la baja en la afluencia aeroportuaria.

Esperamos que el shockecondémico regional ralentice la gradual recuperacién en el trafico
de pasajeros, el cual alcanzaria los niveles de 2019 hasta 2024. EL COVID-19 ha avanzado
rapidamente en las economias regionales, y los gobiernos han suspendido la mayoria de las
actividades comerciales para contener la epidemia, lo que ha repercutido fuertemente en los
niveles de empleo. Aunado a lo anterior, observamos un entorno de precios bajos de las materias
primas internacionales (commodities), lo que, debilitado a su vez, el perfil externo de la region.
Actualmente, esperamos una recesion global méas profunday una recuperacién mas lenta de lo
que se habia previsto. Ahora esperamos una contraccién del producto interno bruto (PIB) de
10.4% para Méxicoy de 8% para América Latina (vea “Credit Conditions Emerging Markets: Fragile
And Uneven Recovery, Virus Resurgence Looms”, publicado el 29 de septiembre de 2020). Dada la
alta correlacion entre el trafico aéreo y el crecimiento del PIB, prevemos que los ingresos
aeronauticos y no aeronauticos se vean afectados por el impacto econémico regional.
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Como resultado de este entorno, ahora esperamos una recuperacion mas lentay gradual en los
volumenes de pasajeros para los proximos afnos, como también en los ingresos comerciales de los
aeropuertos. Con base en esto, para 2021, proyectamos un incremento en el trafico de pasajeros a
16 millones-17 millones (70% del volumen total de 2019) y para 2022 cercano a 20 millones (85%)
volviendo a niveles cercanos a 23 millones para 2024.

Sin embargo, la velocidad de la recuperacion dependera también de la confianza de los pasajeros
avolar, asi como del tipo y la formalidad de las medidas que las aerolineas tomen una vez que se
reduzcan las restricciones gubernamentales. El impacto en el trafico de pasajeros podria variar si
las aerolineas reducen los precios para estimular una recuperacién mas rapida, o si cobran tarifas
mas altas para compensar la pérdida de boletos por el distanciamiento social y la capacidad
ocupada reducida en los vuelos.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, incluso bajo nuestro escenario base
actualizado, los indicadores financieros de la compania se mantengan alineados con el descriptor
financiero actual de modesto. Anticipamos un indice de deuda ajustada a EBITDA inferior a 1.0x
para los proximos 12 a 24 meses y cobertura de intereses con fondos operativos (FFO, por sus
siglas en inglés) por encima de 4.0x para 2020 y que aumente por encima de 12.0x para 2021.

Escenario negativo

Podriamos tomar una accién de calificacién negativa si el entorno econémico y/o los niveles de
trafico se deterioran més alla de nuestras proyecciones o se prolongan, lo cual llegue a afectar la
generacion de FFO. Por ejemplo, si los niveles de apalancamiento crecen por encima de 3.0xy la
cobertura de intereses con FFO se ubica constantemente por debajo de 5.0x. Asimismo,
podriamos tomar una accién de calificacion negativa si vemos un deterioro en la liquidez de la
compania, evidenciada por un indice de fondos sobre usos esperado para los proximos 12 meses
inferiora 1.2x.

Escenario positivo

La empresa cuenta con las calificaciones mas altas en escala nacional para México.

Descripcion de la empresa

Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V. (OMA) es una compania que realiza todas sus
operaciones a través de sus filiales en donde mantiene concesiones para operar y desarrollar 13
aeropuertos en México, que se concentran en las regiones central y norte del pais. La compania
atiende el area metropolitana (Monterrey), tres destinos turisticos (Acapulco, Mazatlany
Zihuatanejo), siete centros regionales (Chihuahua, Culiacan, Durango, San Luis Potosi, Tampico,
Torrebny Zacatecas) y dos ciudades fronterizas (Ciudad Juarez y Reynosa).

Sus aeropuertos estan ubicados en nueve de los 31 estados mexicanos, cubriendo un territorio de
aproximadamente 926,421 kildbmetros cuadrados. Adicionalmente, sus aeropuertos brindan rutas
internacionales como nacionales.

El aeropuerto de Monterrey es el méas relevante para OMA, ya que represent6 cerca del 45% de
sus ingresos totales y el 48% del trafico total de pasajeros durante 2019 (es el cuarto aeropuerto
mas grande de México con un trafico de pasajeros de 11.2 millones en 2019). El trafico total de
pasajeros fue de 23.2 millones para 2019.
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Nuestro escenario base

Supuestos

- Tréfico — una caida en el nivel de trafico cercana al 60% en 2020, con una recuperacion
de 75% en 2021, y un aumento del 20% para 2022 (siempre en comparacion con las
cifras de 2019).

- Tarifas - Incluimos el Gltimo ajuste tarifario aprobado y ningln ajuste adicional en
adelante.

- Ingresos comerciales — una disminucién en linea con la baja en el trafico de pasajeros
para 2020.

- Gastos de inversion (capex) de $1,150 millones de pesos mexicanos (MXN) en 2020, que
crecera posteriormente a rangos de MXN3,000 millones para 2021y 2022, asumiendo la
entrada del nuevo Plan Maestro de Desarrollo en 2021.

- Noesperamos pago de dividendos para 2020y en torno a MXN1,000- MXN1,500 millones
durante 2021,y 2022.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios:
- Deuda neta a EBITDA ajustado por debajo de 1x para los proximos dos anos,

- Indice de FFO a deuda neta superior a 70%, y cobertura de FFO a intereses por encima de
4x para 2020, aumentando por encima de 12x para 2021.

Liquidez

Nuestra vision de la liquidez de la compania sigue siendo adecuada, lo cual se fundamenta,
principalmente, en la sélida posicion de caja de la compania, y nuestras expectativas de que, bajo
nuestro escenario base, las fuentes de liquidez superen los usos de fondos en méas de 2.0x en los
proximos meses.

Seguimos considerando que OMA mantendra un perfil de vencimientos de deuda manejable en el
corto a mediano plazo. También opinamos que la compania tiene una buena posicién en el
mercado de crédito, evidenciado a través de las tasas de interés que ha obtenido en sus Ultimas
emisiones realizadas, y de las buenas relaciones con los principales bancos locales e
internacionales.

Las principales fuentes de liquidez incluyen:

- Alrededor de MXN3,146 millones en caja a junio de 2020, y

- FFO de aproximadamente MXNZ2,500 millones en los proximos 12 meses.
Los principales usos incluyen:

- Amortizaciones de los certificados bursatiles con clave de pizarra, OMA 14, por
MXN3,000 millones.

- Capexde alrededor MXN1,150 millones, y

- Flexibilidad en el pago de dividendos, el cual creemos puede ser de aproximadamente
MXN500 millones para los préximos 12 meses.
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Restricciones financieras (covenants)

Consideramos que la compafia tiene un amplio margen de maniobra de sus restricciones
financieras (covenants)y, al 30 de marzo de 2020, se encontraban en cumplimiento de las
mismas.

Las obligaciones negociables emitidas no cuentan con covenants financieros.

Sintesis de los factores de calificacion

Grupo Aeroportuario del Centro Norte S.A.B. de C.V.

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional

mxAAA/Estable/mxA-1+

Riesgo del negocio

Satisfactorio

Riesgo pais Moderadamente elevada

Riesgo de la industria Bajo

Posicion competitiva Bajo

Riesgo financiero Modesto

Flujo de efectivo/apalancamiento Modesto

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral

Estructura de capital Neutral

Liguidez Adecuada

Politica financiera Neutral

Administracion y gobierno corporativo Razonables

Anélisis comparativo de calificacion Neutral

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR EgsgzlEA(I:_TL\(I?I'/LTAEIY EgsgzlEA(I:_TL\:ﬁl'/EiElgR
OMA 13 MxAAA MxAAA NA NA
OMA 14 MXAAA MXAAA NA NA

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

—  Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

—  Factores Crediticios Clave para la Industria de Infraestructura de Transporte, 19 de
noviembre de 2013.

—  Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

—  Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.
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—  Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para
empresas, 13 de noviembre de 2012.

— Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28
de marzo de 2018.

—  Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologiay supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

—  Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de
2018.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

—  Descripcidén general del Proceso de Calificacién Crediticia.

—  MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

—  Environmental, Social, And Governance: ESG Credit Factors In Structured Finance, 19 de
septiembre de 2019.

— Autopistas de peaje mexicanas contintan vulnerables debido a los efectos del COVID-19,
la recuperacion podria agilizarse una vez que las restricciones se atenten, 26 de mayo de
2020.

—  Propagacién del coronavirus erosionaré la calidad crediticia de los activos de
infraestructura en América Latina, 7 de abril de 2020.

— Panorama para empresasy proyectos de infraestructura de América Latina, primer
semestre de 2020: Actualizacién de las principales tendencias corporativas, 27 de julio
de 2020.

—  Analisis Detallado: Grupo Aeroportuario del Centro Norte (OMA) S.A.B. de C.V., 29 de julio
de 2020.

— Anélisis Econdémico: Desafios de crecimiento de América Latina previos al COVID-19 no
desapareceran después de la pandemia, 24 de septiembre de 2020.

—  Credit Conditions Emerging Markets: Fragile And Uneven Recovery, Virus Resurgence
Looms, 29 de septiembre de 2020.

—  S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxAAA’y ‘mxA-1+"de Grupo
Aeroportuario del Centro Norte (OMA): la perspectiva se mantiene estable, 26 de marzo
de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2020.

2) La calificacion se basa en informacioén proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companiias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informaciéon legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacioén
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacion Crediticia.
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denominadas S&P). El Contenido no debe usarse para ningtn propésito ilegal o no autorizado. S&P'y todos sus proveedores, asi como sus directivos, funcionarios,
accionistas, empleados o agentes (en general las Partes S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes S&P no son
responsables de errores u omisiones (por negligencia o cualquier otra causa), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido
o de la seguridad o mantenimiento de cualquier informacién ingresada por el usuario. ELl Contenido se ofrece sobre una base “como esta”. LAS PARTES S&P DENIEGAN
TODAS Y CUALESQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION
PARA UN PROPOSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO
DEL CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninglin caso, las Partes S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexién con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones a la fecha en que se expresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe mas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversiéon alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningn instrumento o
titulo-valor. S&P no asume obligacion para actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es
sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de
negocio. S&P no actta como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera
confiables, no realiza labores de auditoria ni asume la tarea de revision o verificacion independiente de la informacién que recibe.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacién emitida en otra jurisdiccion para fines
regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momentoy a su sola discrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspension de un reconocimiento, asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera danos que se aleguen
como derivados en relacion a ello. S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad
de sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esté disponible a otras de sus unidades de
negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no publica recibida en conexion con cada uno de los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y
en www.ratingsdirect.com y www.capig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py por redistribuidores externos.
Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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