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Becle, SAB de CV
Y

Por: Ariel Méndez Velazquez| amendezv@vepormas.com
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Consumo CUERVO*

Precio

(al 29/04/2026)

$14.37

n (3a = MEXBOL)

13.32%

29 de abril de 2026

BETA Bursatilidad

promedio (mdp)

Valor mercado

(mdp)

0.525 $52,788 39.2

* Debajo de las expectativas. Cuervo reporté por debajo de lo esperado por el consenso con efectos adversos que profundizaron la
debilidad de trimestres previos en volumen y el efecto cambiario negativo.

*  Valuacion. La empresa cotiza en un multiplo P/U de 6.7x, nivel atractivo respecto de su promedio de 5 afios de 14.3x, ante el

deterioro de la utilidad neta.

Volumen. Durante el 1726, el volumen total disminuyd 13.4%
a/a, 0 -10.9% excluyendo el efecto de la marca b:oost, aunque
igualmente afectado por la transicion de distribuidores en EE.UU.
Por regiones, el volumen de EE.UU. y Canadad se contrajo 23.8%
y en México bajé 6.9%, mientras que Resto del Mundo aumenté
20.1%. Por categorias, resalta la caida subtotal de Espirituosos de
-7.1% y bebidas no alcohdlicas de -28.0%.

Efectos adversos. Las ventas netas cayeron 23.1% a/a (-13.5%
a/a pro forma y sin efecto cambiario), principalmente
impactados por la contracciéon en los volimenes de EE.UU. y
México, ademas de los efectos negativos de la apreciacion del
peso mexicano y ante el ajuste por la venta de la marca b:oost.
Solamente la regién de Resto de Mundo aumenté 5.9% a/a en
pesos, mostrando resiliencia ante efectos cambiarios.

Rentabilidad. En el trimestre, los costos de ventas disminuyeron
14.0% a/a, asi como los gastos de publicidad (-24.9%),
distribucion (-15.1%) y ventas (+2.6%), sin embargo, ante el
deterioro en ventas, la utilidad operativa disminuyd 62.8% a/a,
mientras que la depreciacién y amortizacion aumentd 5.7% a/a,
asi el EBITDA bajé 52.5% a/a. Respecto a la utilidad neta, la
contraccion de 66.6% a/a fue afectada por el deterioro en
ventas, parcialmente mitigado por un menor impuesto a la
utilidad y un menor costo integral de financiamiento.

Indicadores relevantes. El efectivo y equivalentes de la empresa
aumentd 3.3% a/a, finalizando el 1T26 con $11,191 mdp. La
deuda financiera total fue de $19,211 millones de pesos,
mejorando su razén de deuda neta sobre EBITDA de 1.9x en el
1T25 hasta 1.0x en el 1T26.

Reporte débil. Cuervo continla presionado por débiles
volimenes en México y EE.UU., sumado al efecto adverso de tipo
de cambio y ahora al comparable negativo de la venta de la
marca b:oost y el ajuste por la transicidn de distribuidores, y que
pese a los ahorros en gastos, el impacto en margenes y en el
resultado neto fue drdstico. Esta situacién podria seguir viéndose
en trimestres futuros.

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

1T26 1725 Dif. (%)
Ventas netas 7,405 9,628 -23.1%
Utilidad Operativa 683 1,838 -62.8%
EBITDA 1,030 2,167 -52.5%
Utilidad Neta 390 1,166 -66.6%
Margen Operativo (%) 9.2% 19.1% -990 pb
Margen EBITDA (%) 13.9% 22.5% - 860 pb
Margen Neto (%) 5.3% 12.1% - 680 pb

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 2. Cifras anuales (millones de pesos)

2023 2024 2025 ubm
Ventas netas 44,355 43,962 43,087 40,866
Utilidad Operativa 6,238 7,765 9,664 8,509
EBITDA 7,312 8,901 11,014 9,877

Utilidad Neta 4,734 3,962 8,654 7,877

Margen Operativo (%) 14.1% 17.7% 22.4% 20.8%
Margen EBITDA (%) 16.5% 20.2% 25.6% 24.2%
Margen Neto (%) 10.7% 9.0% 20.1% 19.3%

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 3. Multiplos

2023 2024 2025 UDM
P/U 25.2x 17.7x 7.5x 6.7x
P/VL 2.1x 1.0x 0.9x 0.7x
VE/EBITDA 19.2x 10.8x 7.6x 7.3x
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por parte de Bx+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de
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Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen inversiones arriba
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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 area 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
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integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son
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versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.
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