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Aeropuertos GAPB $392.8 86.6% 1.237 198,478 384.7

*  Recuperacion en trafico . Al 1725, el trafico de pasajeros de GAP crecid 4.2% a/a, el tréfico nacional subié 9.1% a/a y el internacional
se cayo ligeramente -0.7% a/a.

*  Reporte Mixto. En términos de ventas y Ebitda superaron la expectativa, sin embargo, continua con presion en margenes.

* Implicacién para la accion. Las acciones de GAP podrian presentar un comportamiento de neutral a positivo ya que el reporte fue
ligeramente mejor a lo esperado y se recupera en trafico de pasajeros.

Incremento en ingresos. En el 1T25, los ingresos de GAP Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

crecieron 30.1% a/a, gracias a la recuperacién del trafico de  [AP& 17125 1124 Dif.
pasajeros y por el incremento en el ingreso de TUA debido al  Ingresos 11,055 8,495 30.1%
aumento en las tarifas aeroportuarias aprobadas para le periodo  |ngresos exc. construccion 8,393 6,657 26.1%
2025-2029, asi como a la depreciacién del peso. Los ingresos no Utilidad Operativa 4,696 3,986 17.8%
aeronautico subieron 41.3% a/a gracias a la consolidacion de un
X L EBITDA 5,629 4,649 21.1%
negocio de carga y almacén fiscal.
Utilidad Neta 2,748 2,433 13.0%
Buen crecimiento en no aeronduticos. Los ingresos por servicios  pkcdaaba e e IIEED
aeronauticos crecieron 20.9% a/a, mientras que los ingresos por  Mgn. Operativo (%) 56.0% 59.9% -393 pb
servicios no aeronduticos crecieron 41.3% a/a. Mgn. EBITDA (%) 67.1% 69.8% 278 pb
Mgn. Neto (%) 32.7% 36.5% -380 pb

Incremento en gastos de operacion. Los gastos de operacion
totales aumentaron 41.0% a/a, principalmente por el incremento
en costo de servicio por la consolidacién del negocio de carga,

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.
Tabla 2. Muiltiplos y cifras anuales

derechos sobre bienes concesionados y asistencia técnica, entre (MXN mill.) 2022 2023 2024 UDM
otros. Ventas 27,380 33,224 33,614 36,175
o ) g bilidad . bido al EBITDA 16,128 17,684 18,112 18,697
Plsmlnuyen margenes de rentabilida : operativa. Debido a Margen EBITDA 58.9 53 2% 53.9% 51.7%
incremento en gastos, el margen operativo y el margen EBITDA .
. . Utilidad Neta 9,013 9,543 8,612 10,187
vieron retrocesos de 393 pb y 278 pb, respectivamente.
Margen Neto 329 28.7% 25.6% 28.2%
| t tilidad ta. La utilidad ; itari UPA 17.6 18.63 17.04 20.16
ncreme,n o en utilidad neta. La u ||'a ne'a mayoritaria VLPA 36.4 3361 44.22 4957
aumentd 13.0% a/a como consecuencia del incremento en
o Deuda Neta 22,035 30,565 34,564 33,354
EBITDA, compensado con el aumento en el gasto de depreciacién
y amortizacién, asi como por un aumento en el gasto financiero Deuda Neta/EBITDA 1.37x 1.73x 1.91x 1.78x

neto, también disminuyd el impuesto del periodo.

Multiplos 2022 2023 2024 ubm
Valuacién. La compafiia presenta un ROE UDM de 40.7%, por P/U 15.9x 14.0x 23.4x 19.5x
arriba del 38.5% reportado al cierre del 2024, lo anterior P/VL 7.7x 6.7X 9.0x 7.9x
derivado de un mayor capital contable mayoritario y una VE/EBITDA 10.3x 9.3x 13.1x 12.5x

recuperacion en la Utilidad neta. En términos de PU Gap se
encuentra cotizando por arriba de su promedio de los ultimos 5
afios (sin considerar periodo de recuperaciéon post pandemia),
EV/Ebitda cotiza a 11.8x, es decir 6.5% por arriba del promedio.
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