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Industriales inicia 2025 con presiones. Consideramos que inicio de 2025 todavia presentara retos para la industria automotriz
ya que los incentivos para autos eléctricos se han mermado en EE.UU. y los volimenes esperados se han venido retrasando, lo
anterior aunado al tema arancelario podria provocar reestructura de inventarios y una debilidad en la demanda.

Cemento Presionado y Mineria impulsado por precios. Estimamos un trimestre presionado para las cementeras ya que los
volimenes se esperan bajos por una desaceleracion de la demanda, tasas y efectos climaticos. En mineria veriamos un avance
por mejores precios del cobre y subproductos, asi como una mejora en volimenes.

Aeropuertos se estabilizan. Continlan con una mejora en el trafico de pasajeros, principalmente los nacionales, lo que
contrarrestara la caida de los internacionales. El tema de la revisiéon de motores parece estar bajo mayor control.

Resumen de estimaciones Bloomberg para el 1T25 mdp/ mdd

Ingresos EBITDA Utilidad neta
Emisora
1T24 1T24 a2

ALFA mxn 44,885 34,190 31.28% 6,162 3,553 73.44% 1,926 563 242.39%

Industriales ALPEKA mxn 35,957 32,349 11.15% 2,586 2,837 -8.86% 309 205 50.71%

KIMBERA mxn 14,201 13,790 2.98% 3,584 3,894 -7.98% 1,890 2,082 -9.23%

NEMAKA usd 1,217 1,211 0.44% 141.8 145.1 -2.27% 9.9 24.8 -60.08%

Telco AMXB mxn 230,818 203,298 13.54% 91,053 80,613 12.95% 20,497 19,582 4.67%

*MEGA CPO mxn 8,749 7,985 9.57% 4,138 4,071 1.65% 869 815 6.61%

GAPB mxn 10,963 8,495 29.06% 5,505 4,650 18.39% 2,648 2,433 8.82%

OMAB mxn 3,570 3,755 -4.94% 2,254 1,972 14.31% 1,215 1,077 12.85%

Aeropuertos

ASURB mxn 9,032 7,435 21.48% 5,741 5,123 12.07% 3,464 3,082 12.40%
VOLARA usd 705 768 -8.19% 169 228 -25.75% -40 26 -252.09%

GMEXICO usd 4,135 3,799 8.84% 2,150 1,943 10.68% 937 932 0.55%
Cemento/Mineria CEMEXCPO usd 3,710 4,138 -10.34% 627 744 -15.73% 203 251 -19.08%
GCC* usd 261 273 -4.22% 78 81 -4.19% 41 49 -15.75%

FUNO11 mxn 7,393 6,824 8.35% 5,330 4,905 8.66% 2,513 2,479 1.39%
Fibras VESTA* usd 67 62 9.43% 54 47 13.95% 39 18 122.29%
FIBRA MQ mxn 1,307 1,049 24.61% 934 754 23.79% 829 318 161.02%

Fuente: Bloomberg
*Numeros propios del drea de Andlisis




Previos Reportes Trimestrales
Sector Industriales

- 14 de abril de 2025

Por: Elisa Alejandra Vargas Afiorve | evargas@vepormas.com

Sigma cotiza por default. El consenso estima un reporte positivo para la compaiia, sin embargo recomendamos ser
cautelosos, ya que Europa se veria afectado por un efecto adverso en una de sus plantas y el primer trimestre del 2024 tuvo
un mejor dinamismo por lo que la base de comparacidn es retadora, a pesar de lo anterior consideramos que el trimestre
estard en linea con la guia proporcionada a inicios de aino.

Alfa. La compaiiia escindio el pasado 4 de abril a su subsidiaria dedicada a petroquimicos Alpek, por lo que Alfa, hoy en dia
solo mantiene a Sigma, esperamos que lo anterior ayude a tener una tesis de inversidn mas clara y defensiva por la industria
en la que opera, lo que esperamos en el largo plazo beneficie sus fundamentales.

Industria continua con mejora paulatina. Segun el consenso de Bloomberg, se esperaria un reporte mixto en donde la
companiia presenta mejoras paulatinas, sin embargo este afio algunos beneficios vistos en el 2024 podrian desvanecerse, tal
es el caso del los fletes, cuyo beneficio dependera de la competitividad de Asia, la cual por el momento estaria siendo
afectada por temas arancelarios.

Secuencialmente esperamos una mejora, en linea con la guia, aunque por estacionalidad no hay que olvidar que el 1T es
histéricamente bajo. Durante el trimestre la compafiia concluyd su proceso de escisidon de Alfa y Controladora Alpek comenzd
a cotizar, esperamos en el largo plazo, que la separacién le permita a la compaiia enfocarse en los negocios medulares.

Inio de afio complicado. Esperamos un reporte mixto, el consenso estima un a mejora marginal en ventas de 0.4% a/a, lo
anterior podria ser como consecuencia de una caida en los volimenes de producciéon de EE.UU, asi como a la creciente
incertidumbre respecto al tema arancelario, que estaria afectando a la industria. La OEM’S estarian reconfigurando
inventarios, volviéndose mas flexibles ante cambios inesperados respecto a temas comerciales, lo que también estaria
impactando inventarios de la compafiia. Por otro lado en Europa se espera que la regulacién relacionada a emisiones de CO2
sean mas estricta, lo que podria traer un ligero impulso al segmento EV, sin embargo en el largo plazo, la adopcidn de estos
vehiculos se sigue viendo ralentizada.

La buena noticia es que la compafiia continua con programas de reduccién de costos, con la intencién de recuperar
paulatinamente los margenes vistos previo a la pandemia, asimismo espera reducir trimestre contra trimestre su Capex.
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Presidon en Resultados. El consenso de Bloomberg estaria esperando un reporte con un decremento en ventas de 4.2% a/a,
sin embargo, consideramos que el reporte se podria ver mds presionado a lo esperado, ya que estimamos que la
ralentizacion de proyectos tanto en México como en EE.UU. continue, lo que sumado con una base de comparacion
complicada y un mal clima en ambas regiones traeria impactos a los resultados. Cabe mencionar que el primer semestre del
2024 fue mas dinamico por el fin de las administraciones en EE.UU y México, por lo que los dos primeros trimestres de 2025
tendran una base de comparacién retadora, sin embargo se espera una recuperacion en el segundo semestre del aio.

Meéxico. Esperamos un menor volumen derivado de que algunos proyectos estarian siendo pospuestos, lo que se suma a un
mal clima en la regiédn y un menor dinamismo en el sector industrial como consecuencia de un estancamiento en el tema de
nearshoring, cabe mencionar que el tipo de cambio causard un impacto en los resultados.

EE.UU. Esperamos un resultado similar al trimestre anterior, pero con mayores afectaciones por el clima ya que en el 2024 Ia
temporada invernal no fue tan perjudicial para la industria, por lo que la base de comparacion sera complicada. Seguiremos
observando contraccién en el segmento residencial y ralentizacién de proyectos.

Trimestre complicado. El consenso de Bloomberg estaria esperando un reporte con un decremento en ventas de 10.3% a/a,
sin embargo, como en el caso de GCC, consideramos que el reporte se podria ver mas presionado a lo esperado por el
consenso, ya que los factores adversos en esta ocasidon pesarian mas que el beneficio en precios. Dentro de los efectos
adversos destacamos la depreciacién del tipo de cambio, ralentizacién de proyectos importantes en las principales
economias en las que opera, una alta base de comparacién y afectaciones por clima.

En México, esperamos un menor volumen derivado de que algunos proyectos estarian siendo pospuestos, asi como por una
ralentizacién en el sector comercial e industrial por un menor impulso en el tema de neashoring, cabe mencionar que el tipo
de cambio causara un impacto negativo.

EE.UU. La temporada invernal afectd ciertas regiones, afectando volimenes, lo que aunado a la incertidumbre econdmica
actual estaria perjudicando resultados.

Resto del mundo. Rescatamos que se espera cierta recuperacion en la regién de Europa y la baja base de comparacion
favorece resultados.
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El cobre inicia el afio brillando como oro . Para el cierre del primer trimestre del 2025 el precio del cobre presentd un avance
de 18.4% a/a, lo que beneficiaria los resultados de la compafiia considerablemente. En el 1T25 derivado del incremento en
los precios del cobre y de una mayor demanda como consecuencia de las amenazas de aranceles por parte de EE.UU
estimamos un reporte positivo con avance en margenes, lo que aunado a una mejora en el precio de los subproductos nos
daria como resultado un trimestre positivo para mineria. En GMXT se estima que los costos sigan presionados y se presente
una ligera afectacién por temas arancelarios ya que algunos productos que transportan se han visto afectados, tal es el caso
de la industria automotriz y algunos industriales. En infraestructura no se esperan cambios considerables.

El consenso estaria estimando un incremento en ventas de +8.8% a/a y en EBITDA de +10.6% a/a, lo anterior principalmente
por un mejor resultado en Mineria, se espera que Transportes presente un reporte ligeramente por debajo t/t. Por uUltimo,
infraestructura estaria en linea con el trimestre anterior.

Mejora tendencia. La compaiiia continla enfocada en su agresivo plan de expansidn, el cual estaria llegando a su fin a este
2025, por lo que en el primer trimestre del afio se estaria observando una estabilizacion en Capex, asi como incremento en
ventas, capitalizando las nuevas regiones en las que operan.

Para el 1T25 estimamos un incremento en ingresos de 9.5% a/a y en EBITDA +1.6%. Asimismo, los margenes presentaran una
tendencia positiva, la compafiia busca tener una mayor penetracion en las nuevas regiones, por lo que conforme esto se vaya
dando, los margenes regresaran a los niveles vistos en afos anteriores, es decir cercanos a un 48.0%, estimamos que acaben
el trimestre cercano a los 47.0%. Cabe mencionar que también estimamos una mejora en términos de apalancamiento y
Capex, ya que no invertiran al mismo ritmo que en 2024.

Gap. En el 1T25 observamos una recuperacidon en el trafico de pasajeros de GAP de 4.2% a nivel total, impulsado
principalmente por el trafico local. Por otro lado, el trafico internacional se estaria presionando. El consenso espera para este
aeropuerto un incremento en ventas de 29.0% a/a y una mejora en Ebitda de 18.3% a/a. Estimamos margenes en linea con
guia.

En términos del 1T25 el consenso espera para Oma una caida en ventas de 4.9% a/a y en Asur incremento de 21.4% a/a, en
términos de EBITDA se estima un crecimiento de doble digito para ambas.

Volaris. El consenso espera un decremento en ventas de 8.1% a/a, el inicio de 2025 se veria presionado por la incertidumbre
generada en EE.UU. con la entrada de la nueva administracion y aunque el trafico local mejora, el internacional esta
experimentando una caida en la demanda, lo que afectaria los mdrgenes. La compaiiia tiene la flexibilidad de ajustar su
capacidad por lo que podriamos ver recortes de capacidad en rutas no rentables.
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