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Crecimientos Sélidos — Estimamos que para el 2T19 Asur
presente crecimientos del 8.3% a/a en ingresos, y de 9.8%
a/a en EBITDA. El efecto de Semana Santa tendrd un impacto
parcialmente positivo para los ingresos. Asimismo,
esperamos que la compaiia pueda ofrecerle al mercado
alguna guia respecto del problema del sargazo, que ha
afectado las operaciones en Cancun y Cozumel.

Trafico de Pasajeros — Los Pasajeros Totales (PT)
incrementaron 6.9% a/a durante el trimestre. En México
(62.3% de PT) el avance de 2.4% a/a se explica
principalmente por: a) El incremento de 9.2% a/a en los
pasajeros nacionales, donde destacé Cancun, Mérida y
Oaxaca ,que aportaron el 79.2% del crecimiento y; b) El 0.7%
a/a adicional en los pasajeros internacionales, donde Cancun
representd el 95.4% del trafico y mds que compensd la
contraccién en los aeropuertos de Cozumel y Mérida. Por su
parte, Puerto Rico (17.3% de PT) creci6 de 6.1% a/a
destacando el aumento de 11.4% a/a en internacionales;
mientras que en Colombia (20.5% del PT) el trafico fue mayor
14.9% a/a, gracias al aeropuerto de Rionegro.
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Fuente: Analisis BX+ con informacioén de la Infosel.

Ingresos — Sumado al incremento de trafico, y considerando
los aumentos inflacionarios en la tarifa, esperamos un
crecimiento de 8.3% a/a en los ingresos por servicios
(aeronauticos y no aeronauticos).

Crece EBITDA, mejoraria rentabilidad - Esperamos
crecimientos en la utilidad operativa y EBITDA de 11.5% a/a
y 9.8% a/a, respectivamente. Esperamos una mejora
moderada en la rentabilidad, ya que el crecimiento proviene
de Colombia y Puerto Rico (aeropuertos con menores
margenes que México), en el consolidado.

Esperamos que Asur reporte sus cifras al 2T19 el 22 de
abril, al cierre del mercado.

Multiplos 2016 2017 2018 uiam
P/U 24.5x 18.4x 17.8x 18.6x
P/VL 3.9x 4.1x 3.1x 3.1x
VE/EBITDA 16.6x 17.4x 11.2x 11.5x
2T19e PANK:] Dif (%)
Ingresos (ex Const.) 3,984 3680 8.3%
Utilidad Operativa 2003 1979 11.5%
EBITDA 2590 2360 9.8%
Utilidad Neta 1254 1086 15.4%
Mgn. Operativo (%) 50.3% 48.8% 145
Mgn. EBITDA (%) 65.0% 64.1% 89
Mgn. Neto (%) 31.5% 29.5% 193

Datos en millones de pesos a menos que se exprese lo contario.
Fuente: Andlisis BX+ con informacién de la BMV.
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