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Semestre complicado . Consideramos segundo trimestre 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. Estimamos un trimestre presionado para las cementeras ya que los volimenes se esperan bajos por una
desaceleracidn de la demanda, tasas y efectos climdticos.

Aeropuertos se estabilizan. Contindan 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 2T25 mdp/ mdd

Utilidad neta
2T24

EBITDA
2724

Ingresos

2724

Emisora Moneda

2T25e Var. % Var. %

-6.08% 19.66%

6.01%

ALPEKA 35,029 33,042
NEMAKA usd 1,209 1,262 -4.18% 162.3 162.7 -0.25% 28.0 56.3 -50.27%

Industriales

mxn 232,306 205,525 13.03% 92,521 83,197 11.21% 23,593 -1,035 2380%

mxn 8,414 8,136 3.42% 3,815 3,329 14.60% 808 609 32.68%

mxn 10,926 7,259 50.52% 5,464 4,209 29.81% 2,832 2,224 27.35%

mxn 3,954 3,500 12.97% 2,535 2,115 19.86% 1,420 1,287 10.32%

Aeropuertos
mxn 9,092 7,394 22.97% 5,365 4,910 9.27% 3,370 3,674 -8.26%
VOLARA usd 693 726 -4.65% 119 206 -42.16% -96 4 NA
GMEXICO usd 4,278 4,397 -2.71% 2,229 2,337 -4.62% 947 1,128 -16.00%
Cemento/Mineri

a CEMEXCPO usd 4,189 4,494 -6.79% 833 997 -16.50% 263 265 -0.87%
GCC* usd 379 360 5.28% 142 132 7.60% 86 90 -4.58%
FUNO11 mxn 7,591 6,812 11.44% 5,448 4,713 15.59% 2,535 -2,606 197.29%
Fibras VESTA* usd 69 63 10.16% 55 48 15.55% 37 9 302.17%
FIBRA MQ mxn 1,297 1,080 20.12% 992 778 27.57% 751 3,356 -77.63%

Fuente: Bloomberg
*Numeros propios del drea de Andlisis
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Industria continua con mejora paulatina. Segun el consenso, se esperaria un reporte mixto en donde la compafia presenta
mejoras paulatinas en ventas. Por otro lado, derivado de la incertidumbre en EE.UU. los fletes podrian seguir impulsando los
resultados y expandiendo margenes, asimismo el escenario arancelario no es malo para la compafia ya que la demanda ha
sido resiliente. Cabe mencionar que continua en su proceso de escisién.

Hay que tomar en cuenta que la compafiia anuncio el cierre de una planta la cual se llevara a cabo en el mes de julio, en
términos de Capex esperamos que continue alineado a Guia.

Primer semestre complicado. Esperamos un reporte complicado, el consenso estima un a retroceso en ventas de 4.2% a/a,
lo anterior podria ser como consecuencia de una caida en los volumenes de produccidon de EE.UU, asi como a la creciente
incertidumbre respecto al tema arancelario, que estaria afectando a la industria. En Europa esperamos un escenario similar
con una caida en la produccién, impactada por incertidumbre macroeconémica. China por su parte, estima un crecimiento
en ventas y en produccion, asimismo el gobierno estaria dando incentivos para la transicion a vehiculos eléctricos sin
embargo esto no alcanzaria a compensar el efecto negativo de Norte América.

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.

Tendencia de Crecimiento. La compafia continla enfocada en su agresivo plan de expansién, capitalizando sus nuevos
suscriptores, este trimestre esperamos ver crecimientos en ingresos, EBITDA y suscriptores, cabe mencionar que estimamos
un trimestre favorable para el segmento masivo, contrarrestado parcialmente por un desempefio bajo en corporativo.

Para el 2T25 estimamos un incremento en ingresos de 3.4% a/a y en EBITDA +14.6%. Asimismo, los margenes presentaran
una tendencia positiva, la compafiia busca tener una mayor penetracidn en las nuevas regiones, por lo que conforme esto se
vaya dando, los margenes regresardn a los niveles vistos en afios 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 invertirdn al mismo ritmo que en 2024.
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Presion en Resultados. El consenso estaria esperando un reporte con un incremento en ventas de 5.2% a/a, sin embargo,
consideramos que el reporte se podria ver mas presionado a lo esperado, ya que estimamos que la ralentizacidon de
proyectos tanto en México como en EE.UU. continue, lo que sumado con una base de comparacidn complicada traeria
impactos a los resultados. Cabe mencionar que el primer semestre del 2024 fue mds 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 afio.

Meéxico. Esperamos un menor volumen derivado de que algunos proyectos estarian siendo pospuestos, lo que se suma a una
base de comparacidon compleja en el segmento de mineria y afectaciones en industrial por incertidumbre macroecondmica,
cabe mencionar que el tipo de cambio causara un impacto en los resultados. Lo anterior podria ser ligeramente
contrarrestado por un mejor dinamismo en residencial.

EE.UU. Esperamos un resultado mixto, con volumenes estables, gracias a proyectos de infraestructura, lo que seria
contrarrestado por un menor dinamismo en residencial y comercial. En términos de concreto se podrian observar cifras
alentadoras gracias a proyectos relacionados con energia renovable.

Trimestre complicado. El consenso de analistas estaria esperando un reporte con un decremento en ventas de 6.7% a/a, sin
embargo, consideramos que el reporte se podria ver mas presionado a lo esperado por el consenso, ya que los factores
adversos y una alta base de comparacién pesarian mds que el beneficio en precios. Dentro de los efectos adversos
destacamos la depreciacion del tipo de cambio +13.1% a/a, ralentizacion de proyectos importantes en las principales
economias en las que opera y una alta base de comparacion. Es importante destacar que la compaiia continua realizando
esfuerzos en reduccion de costos.

En México, esperamos un menor volumen derivado de que algunos proyectos estarian siendo pospuestos, asi como por una
base de comparaciéon fuerte, cabe mencionar que el tipo de cambio causard un impacto negativo. A pesar de lo anterior
esperamos que continden en linea con la guia 2025.

EE.UU. El clima continua causando estragos en esta region, afectando volimenes, lo que aunado a la incertidumbre
econdmica actual estaria perjudicando resultados.

Resto del mundo. Rescatamos que se espera cierta recuperaciéon en la regidén de Europa gracias a mejores volimenes y un
panorama favorable en precios. En Israel aun no se sabe cuanto afectd el conflicto bélico la zona, por lo que esperamos un
resultado débil.
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Trimestre estable. Para el 2T25 estimamos un reporte negativo, ya que a pesar del incremento en el precio de algunos
metales como 3.4% a/a del cobre, se espera un decremento en ventas de 2.7% a/a y en linea con el trimestre anterior, en
EBITDA también esperamos un retroceso. En GMXT se estima una mejora secuencial con incremento en voliumenes
transportados y en ventas de un doble digito, asimismo EBITDA presentara un crecimiento aproximado del 10.0%. Cabe
recalcar que esta subsidiaria estaria realizando préximamente una oferta publica de adquisicion para deslistarse. En
infraestructura este trimestre presentaran cifras similares al 1T25 con un ligero incremento en ventas.

El consenso estaria estimando un decremento en ventas de 2.7% a/a y en EBITDA de 4.6% a/a, lo anterior principalmente
por un resultado mas débil en Mineria, se espera que Transportes presente un reporte ligeramente por arriba t/t. Por Gltimo,
infraestructura estaria en linea con el trimestre anterior.

Gap. En el 2T25 observamos una recuperacidon en el trafico de pasajeros de GAP de 3.7% a/a a nivel total, impulsado
principalmente por el trafico local. Por otro lado, el trafico internacional se estaria presionando cada vez mas ante la
incertidumbre en EE.UU. El consenso espera para este aeropuerto un incremento en ventas a doble digito y una mejora en
Ebitda de 29.8% a/a. Estimamos margenes de 66.0% en linea con guia.

En términos del 1T25 el consenso espera para Oma una recuperacion en ventas de 12.9% a/a y en Asur incremento de 22.9%
a/a, en términos de EBITDA se estima un crecimiento de doble digito para Omay de un digito alto para Asur.

Volaris. El consenso espera un decremento en ventas de 4.6% a/a para el segundo trimestre de 2025, los resultados se veran
presionado por la incertidumbre generada en EE.UU. con la entrada de la nueva administracidon y aunque el trafico local
mejora, el internacional estd experimentando una caida en la demanda, lo que afectaria los mdargenes y apertura de nuevas
rutas hacia el pais vecino. La compaifiia tiene la flexibilidad de ajustar su capacidad por lo que podriamos ver recortes de
capacidad en rutas no rentables. Cabe mencionar que este afio el Capex compartido en la guia sera utilizado en gran parte
para el mantenimiento de los aviones que seran devueltos al arrendador.

Sector resiliente. El consenso estima un incremento en ingresos de 20.1% a/a gracias a incremento en rentas en el segmento
Retail y reanudacién de contratos, cabe mencionar que vemos una pausa en nuevos clientes derivado de la incertidumbre
macroecondémica. En relacidon con margenes esperamos un margen FFO alrededor de 40%.

Las fibras se han mostrado resilientes ante la incertidumbre y se espera que con la renegociacion del TMEC la demanda
incremente por lo que podriamos esperar un incremento en nuevos clientes al final del 2025.
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