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promedio (mdp)

Valor mercado
(mdp)

Consumo CUERVO* $22.18

13.32%

0.701 $77,318 59.4

*  Supera expectativas. Aunque sigue reportando contraccién en volumen, Cuervo reporté mejor de lo esperado por el consenso, en
utilidad operativa y neta, con expansion en margenes y beneficios cambiarios.

*  Valuacién. La empresa cotiza en un multiplo P/U de 13.8x, nivel atractivo respecto de su promedio de 5 afios de 20.6x, beneficiado
por la mejora en utilidad neta. Mientras que su multiplo EV/Ebitda se ubica en 10.2x frente al promedio de 5 afios de 14.3x.

México mejora. Durante el 2T25, el volumen total disminuyd
4.2% a/a, afectado por las reducciones en los volimenes de
EE.UU. y Canada (-6.8%) y Resto del Mundo (-11.3%), ante la
cautela del consumidor y limitaciones de retailers, que fue
parcialmente compensado por el alza de 7.1% a/a en México,
que se beneficié por la categoria de Tequila. Por categorias,
resaltan las bajas de 1.7% en José Cuervo, 2.1% en otras bebidas
espirituosas, asi como la contracciéon de 19.3% en bebidas no
alcohdlicas y de -9.2% en RTD.

Resiliencia en ventas. Las ventas netas tuvieron un alza de 2.8%
a/a en el 2T25, que sin efecto cambiario la reduccién es de 6.4%,
ya que la depreciacién del peso mexicano generd un crecimiento
de 1.5% a/a las ventas en EE.UU. Y Canad4, mientras que México
(+4.8%) y RoW (+4.5%).

Expansion en margenes. El margen operativo y margen EBITDA
incrementaron en mas de 200 pb el trimestre como resultado de
menores costos de insumos por el agave principalmente y el
efecto favorable por tipo de cambio, sumado a menores gastos
de publicidad (-3.5%), lo que compensd el alza en gasto de
distribucion (+15.2%) y gastos de venta y administracion (+6.7%).

Rentabilidad. La utilidad neta aumenté 300.4% a/a, ante una
baja base de comparacidén y mejoras a nivel operativo, asi como
ingreso financiero por ganancias cambiarias debido a la
apreciacion del peso mexicano. Por lo anterior, el margen neto
pasd de 4.5% en el 2T24 a 17.5% en el 2T25. Cabe mencionar
que la posicién de efectivo bajo hasta los $6,888 mdp, la deuda
con costo fue de $21,801 mdp y la razén de deuda neta sobre
EBITDA mejord de 2.6x a 1.7x en el 2T25.

Reporte Positivo. Cuervo presentd un reporte positivo, apoyado
por el efecto cambiario y la mejora en volumen de México, lo
gue compenso la contraccion de voliumenes las demas regiones.
Por otro lado, mantiene su expansidon en margenes por los bajos
costos del agave, y eficiencias operativas, que sumado a ingresos
financieros y una baja base de comparacion impulsé el
incremento de la utilidad neta.

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

2125 2124 Dif. (%)

Ventas netas 11,462 11,153 2.8%
Utilidad Operativa 2,356 2,038 15.6%
EBITDA 2,687 2,303 16.7%
Utilidad Neta 2,006 501 300.4%
. Dif.(ph) |
Margen Operativo (%) 20.6% 18.3% 230 pb
Margen EBITDA (%) 23.4% 20.6% 280 pb
Margen Neto (%) 17.5% 4.5% 1300 pb

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 2. Cifras anuales (millones de pesos)

2022 2023 2024 Uubv

Ventas netas 45,729 44,355 43,962 44,939
Utilidad Operativa 8,890 6,238 7,765 8,415
EBITDA 9,843 7,312 8,901 9,676
Utilidad Neta 5,881 4,734 3,962 5,623
. uw |
Margen Operativo (%) 19.4% 14.1% 17.7% 18.7%
Margen EBITDA (%) 21.5% 16.5% 20.2% 21.5%
Margen Neto (%) 12.9% 10.7% 9.0% 12.5%

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 3. Multiplos

2022 2023 2024 UDM
P/U 25.8x 25.2x 17.7x 13.8x
P/VL 2.6x 2.1x 1.0x 1.1x
VE/EBITDA 17.1x 19.2x 10.8x 10.2x
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ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon para
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que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 Manuel Ardines Pérez 55 56251500 x 31675 mardines@vepormas.com

meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las
Empresas de Grupo Financiero Bx+, fungen con algun cargo en
las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Banco Bx+ y Casa de Bolsa Bx+ brindan servicios de inversion
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
de su éarea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman Grupo Financiero Bx+ reciben contraprestaciones por
parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La
informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de
fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna
sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las
estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a
la normatividad vigente sefalaran su antecedente inmediato que
implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Bx+, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las
“Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar
compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.
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