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Trimestre cerrara de forma mixta. Durante el tercer trimestre del aflo observamos dinamicas diferenciadas entre sectores y
regiones, en un entorno de incertidumbre comercial y presiones en costos que continud limitando una recuperacion
generalizada. No obstante, los ajustes en precios, una mejor mezcla de productos y los programas de eficiencia contribuirian a
sostener la rentabilidad de diversas compafiias. La temporada de verano favorecio la actividad aérea, mientras que las lluvias y
el desplazamiento de proyectos moderaron la demanda en algunos mercados de construccion. Esperamos que estos factores
se traduzcan en resultados mixtos, con diferencias entre el crecimiento de ingresos, EBITDA y utilidad neta.

Para el sector minero anticipamos un desempefio favorable, con el entorno de precios de los metales como principal soporte
de los resultados. En cemento esperamos diferencias regionales: Cemex se beneficiaria de precios y eficiencias,
particularmente en México y Europa, mientras que GCC enfrentaria presién en concreto por lluvias, una base de comparacion
exigente y el calendario de proyectos. En industriales, Alpek mostraria una normalizaciéon secuencial de margenes, aunque con
rentabilidad favorable, y Nemak se apoyaria en la incorporacién de operaciones y mejoras de productividad. En aeropuertos
anticipamos reportes mixtos, mientras que Volaris registraria mayores ingresos, pero presion por combustible. En
telecomunicacionesy fibras, la mezcla de servicios, ocupacion y disciplina de inversién seguirian determinando la rentabilidad.
Resumen de estimaciones Bloomberg para el 3T26 mdp/ mdd

Utilidad neta
3T25

EBITDA
3T25

Ingresos
3T25

Emisora Moneda

Var. % Var. %

ALPEKA mxn 25,065.1 31,072.6 -19.33% 2,438.0 2,161.1 12.81% 807.3 -311.3 359.30%
Industriales
NEMAKA usd 1,158.9 1,226.7 -5.53% 167.5 141.8 18.11% 15.3 -50.6 130.17%
*AMXB mxn 242,296.0 232,918.9 4.03% 96,671.9 93,845.1 3.01% 25,680.3 24,400.7 5.24%
Telco
*MEGA CPO mxn 9,400.0 8,921.0 5.37% 4,100.0 4,029.2 1.76% 650.0 413.0 57.38%
GAPB mxn 11,091.4 9,576.6 15.82% 5,960.6 5,085.2 17.21% 2,753.2 2,583.4 6.57%
OMAB mxn 4,685.8 3,929.0 19.26% 2,905.1 2,625.4 10.65% 1,587.2 1,504.4 5.50%
Aeropuertos
ASURB mxn 9,533.2 8,765.5 8.76% 4,885.3 4,635.8 5.38% 2,399.6 2,114.6 13.48%
VOLARA usd 945.6 784.3 20.56% 170.2 208.9 -18.52% -49.2 45.6 NA
GMEXICO usd 5992.7 4,592.1 30.50% 3,601.0 2,500.5 44.01% 1,910.2 744.3 156.64%
Cemento/Mineri|
/! *CEMEXCPO usd 4,450.4 4,245.4 4.83% 900.0 595.0 51.26% 347.4 48.5 616.29%
* GCC* usd 417.1 438.5 -4.87% 154.0 156.2 -1.43% 80.0 100.9 -20.70%

VESTA* mxn 80.1 72.4 10.54% 64.2 56.4 13.98% 37.0 -62.8 158.94%
usd 8,195.9 7,506.5 9.18% 6,040.0 5,646.5 6.97% 2,884.7 3,651.4 -21.00%

mxn 1,273.5 1,317.1 -3.31% 939.5 973.5 -3.49% 522.0 -185.3 -381.66%

Fuente:Conserso
*Numeros propios del drea de Andlisis
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Industria presenta mejoras. Esperamos un reporte de mixto a favorable, aunque con una normalizacion respecto del sélido
desempefio del trimestre anterior. Los voliumenes se mantendrian saludables, pero por debajo del pico de demanda del
2T26, mientras que los margenes continuarian por encima de lo inicialmente esperado. El entorno de fletes y las barreras
comerciales a las importaciones asiaticas seguirian apoyando la operacidn; no obstante, la sobrecapacidad global continta
limitando una recuperacidon mas sostenida de la industria.

En términos operativos, anticipamos una moderacion secuencial del EBITDA pero con incremento de 12.8% a/a, consistente
con menores margenes frente al trimestre anterior, aunque con beneficios derivados de su ubicacion geografica y relacién
con clientes. La compafia mantendria el enfoque en generacién de caja, optimizacion de capital de trabajo y reduccién de
deuda, con el objetivo de cerrar el ailo con un apalancamiento inferior a 2.0x. El Capex se concentraria en mantenimiento y
proyectos estratégicos.

Industria contintia con complicaciones. Esperamos un entorno todavia complicado para la industria automotriz, aunque con
un desempefio de Nemak mads favorable que el sugerido por la dindmica sectorial. Los ingresos se beneficiarian de la
incorporacién de operaciones adquiridas, una mejor mezcla comercial y mayores volimenes. En Norteamérica, la produccion
se mantendria relativamente estable y la compafiia no anticipa un impacto arancelario directo relevante; en Europa
persistiria la debilidad en produccidn, mientras que Sudamérica mostraria un mejor comportamiento, aunque con mayor
competencia de vehiculos importados.

En EBITDA anticipamos beneficios por eficiencias, mayor productividad y una mezcla favorable, parcialmente compensados
por costos de integracion y efectos cambiarios en Europa. La compaiiia mantendria su disciplina de Capex y refinanciamiento
de vencimientos. Consideramos que la integracion de las operaciones adquiridas apoyaria el crecimiento, aunque sus
beneficios completos se reflejarian gradualmente.

Nueva estrategia. La compaiiia estd ajustando su estrategia comercial para priorizar suscriptores de mayor permanencia y
valor de largo plazo, mediante menores promociones, domiciliacion de pagos y una asignacion mas eficiente de recursos.
Para el 3T26 esperamos que esta transicion modere las adiciones netas y el crecimiento de ingresos del segmento masivo,
aunque favoreceria su rentabilidad mediante menores comisiones, gastos de instalacién y costos de cobranza. Estimamos un
avance de 5.3% a/a en ingresos, 1.7% en EBITDA y 57.0% en utilidad neta. Esperamos que el margen EBITDA se mantenga
cercano a 44-45%.

El segmento empresarial mantendria un desempefio favorable y anticipamos una expansion secuencial del margen EBITDA,
apoyada por el control de costos y gastos. Asimismo, el menor ritmo de construccién de red y los menores requerimientos de
equipos de conexidn contribuirian a reducir la intensidad de Capex, manteniendo inversiones en zonas estratégicas. En
términos generales, esperamos una recuperacion comercial gradual, aunque menor a la inicialmente prevista, con mayor
énfasis en consolidar una base de clientes rentable y mejorar la generacion de flujo de efectivo.
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Trimestre mixto. Esperamos un trimestre mas moderado respecto de la perspectiva anterior, con presidon en concreto y un
desempeiio relativamente mas estable en cemento. Las lluvias de septiembre, el desplazamiento de proyectos y una base de
comparaciéon exigente limitarian los volumenes, particularmente en Estados Unidos. Los precios y la disciplina operativa
contribuirian a mitigar estos efectos, aunque contemplamos una caida en ventas de 4.8% a/a y en EBITDA de 1.4% a/a, con
una disminucién en utilidad neta.

México. Esperamos un comportamiento relativamente estable en cemento, apoyado por vivienda y proyectos de
infraestructura en Chihuahua, mientras que el segmento comercial permaneceria menos dinamico. En concreto anticipamos
una ligera disminucidn por el calendario de ejecucidn de proyectos industriales y las afectaciones climaticas de septiembre.
Los precios se mantendrian favorables, con ajustes cercanos a la inflacion.

EE.UU. Anticipamos volumenes de cemento relativamente estables y una contraccion mas marcada en concreto, ante
proyectos adelantados durante el primer semestre, lluvias y una base de comparacion elevada. Infraestructura mantendria
actividad, mientras que residencial seguiria limitado por las tasas de interés y algunos proyectos industriales se desplazarian
hacia 2027. Los precios enfrentarian presidn por importaciones y una mezcla menos favorable; ademds, los costos
energéticos y el desempefio de Odessa podrian moderar el margen. La deuda permaneceria sin cambios relevantes y la
compafiia continuaria evaluando oportunidades de adquisicién.

Mejora operativa. Esperamos un reporte positivo, con un incremento de 4.8% a/a en ventas, un incremento de doble digito
en EBITDA. Esperamos un reporte con desempefio operativo mixto por regién, apoyado por precios, eficiencias y los
beneficios del programa Cutting Edge. México y Europa presentarian una mejor dindmica relativa, mientras que Estados
Unidos mantendria presidn en volimenes y rentabilidad.

México. Esperamos una evoluciéon favorable en volimenes, precios y rentabilidad, apoyada por eficiencias de Cutting Edge y
efectos cambiarios en la comparacidn reportada. La demanda de vivienda y programas sociales contribuiria a sostener la
actividad, mientras que una aportacién mas relevante de infraestructura se observaria hacia 2027.

EE.UU. Anticipamos un trimestre todavia presionado, aunque con sefiales de estabilizacién en volumenes. Infraestructura e
industrial continuarian siendo los principales soportes de la demanda, mientras que vivienda permaneceria débil. Los precios
presentarian una dindmica mas moderada y el margen EBITDA podria disminuir ligeramente, pese a las eficiencias operativas.

En Europa. Esperamos menores volumenes, compensados parcialmente por incrementos de precios y los beneficios de
Cutting Edge, lo que apoyaria la rentabilidad. La comparacién secuencial deberda considerar efectos no recurrentes
registrados en el trimestre anterior. La contribucién regional permitiria amortiguar parte de la debilidad de Estados Unidos,
mientras que la disciplina de inversidn y una mejor conversidon de EBITDA en flujo continuarian siendo relevantes para el
cumplimiento de la guia anual.
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Entorno favorable para mineria, atin con volatilidad. Para el tercer trimestre mantenemos una perspectiva favorable para el
negocio minero, cabe mencionar que el cobre subié 33.8% a/a. Consideramos que Mineria seguiria siendo el principal
determinante de los resultados consolidados, mientras que Transportes e Infraestructura permaneceran estables.

En términos operativos, esperamos que la disciplina en costos, la continuidad de produccidn y la ejecucién de proyectos sean
los principales elementos a monitorear. El desempefio de Mineria dependeria tanto del entorno de precios como de la
recuperacién de volumenes, mientras que en Transportes el foco estaria en carga movilizada y mezcla. Mantenemos una
expectativa favorable.

Gap. Durante el tercer trimestre, el trafico presenté crecimientos moderados en julio y agosto, seguidos por una caida de
7.3% a/a en septiembre, lo que introduce presion al cierre del periodo, por lo que esperamos un reporte por debajo de lo
esperado por el consenso. Bajo este contexto, esperamos que los ingresos aeronauticos dependan de la combinacién de
pasajeros y tarifas, mientras que los comerciales contribuirian a amortiguar parcialmente la debilidad. El foco estaria en la
evolucion del margen EBITDA y en distinguir el desempefio operativo de los ingresos por construccién. El consenso estima un
incremento tanto en Ventas como en EBITDA de doble digito.

OMA y Asur. OMA y Asur. Esperamos un comportamiento mixto. OMA registrd crecimientos de trafico en julio y agosto, pero
una disminucion de 4.8% a/a en septiembre, por lo que anticipamos una moderacion al cierre del trimestre, con un
crecimiento estimado de 19.2% a/a en ventas . En Asur, la adquisicion de la participacion de Motiva en aeropuertos de Brasil,
Ecuador y Costa Rica introduce cambios en el perimetro de consolidacién. Este trimestre sera relevante separar su aportacion
del desempefo organico y evaluar los efectos sobre margenes, deuda y generacién de flujo, independientemente de lo
anterior el consenso espera un reporte positivo.

Volaris. Esperamos un trimestre favorecido por la temporada de verano, el aumento de capacidad y una recuperacion del
mercado internacional, con factores de ocupacién estables. Cabe recalcar que el TRASM se ubicaria alrededor de 10 centavos
de ddlar, por encima de lo inicialmente previsto, aunque el combustible seguiria presionando los resultados. El margen
EBITDAR se mantendria cercano a la guia, mientras que la recuperacidon de aeronaves apoyaria la operacion. Hacia adelante,
los principales riesgos serian las restricciones al crecimiento hacia Estados Unidos, los tiempos de retorno de motores y los
costos asociados a la integracién corporativa.

Resultados resilientes. Esperamos un trimestre mixto para el sector, con mayor soporte en los portafolios industriales y
diferencias relevantes entre emisoras. La actualizacién de rentas y las renovaciones contribuirian a sostener ingresos, aunque
la ocupacion y el arrendamiento de espacios disponibles seguirian determinando el crecimiento. La incertidumbre comercial
y el calendario de inversion de los clientes podrian moderar nuevas decisiones de expansioén, por lo que mantendriamos una
perspectiva selectiva sobre desarrollos y adquisiciones.

Para Fibra MQ, esperamos que los ajustes de rentas y las renovaciones apoyen el desempefio operativo, aunque debera
monitorearse la ocupaciéon y la evolucion del portafolio comercial. En Vesta, el consenso espera un trimestre positivo. En
FUNO, el foco estaria en ocupacion, rentas y costo financiero, el consenso espera un incremento de un digito alto en
Ingresos.
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