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Aeropuertos ASURB $468.14 54.9%

Trafico de pasajeros avanza. Al 3T26, el trafico de pasajeros de
caida en el tréfico internacional de 11.8% a/a.

1.13

305.1

140,442

ASUR decrecid 1.2% a/a, la caida se explica principalmente por una

Reporte mixto. La compaiiia reportd mejor a lo esperado en Ventas y EBITDA, pero en términos de Utilidad neta quedd por debajo

del mismo, de igual forma en margenes presenta retrocesos por lo que la implicacidn para el precio de la accién podria ser neutral.

Crecimiento en ingresos. En el 3726, los ingresos de ASUR
crecieron 18.9% a/a, gracias la contribucién de Asur Airports en
EE.UU. Y por la incorporacién de CPC Aeroportos a partir de
septiembre 2026. Excluyendo ingresos por construccion,
incrementaron 12.6% a/a reflejando principalmente el
crecimiento de ingresos no aeronauticos y la consolidacién de
nuevos negocios.

Desglose de Ingresos. Los ingresos por servicios aeronduticos
crecieron 5.2% a/a, mientras que los ingresos no aeronauticos
aumentaron 26.9% a/a. La mejora estuvo impulsada
principalmente por las contribuciones de Estados Unidos y Brasil.
Por su parte, los ingresos comerciales crecieron 22.2% a/a,
aunque en México continuaron afectados por menores niveles
de trafico y la apreciacion del peso frente al ddlar. El ingreso
comercial por pasajero consolidado aumenté 3.5%, hasta
PS$130.5 por pasajero.

Crecimiento en costos. Los costos y gastos operativos
aumentaron 28.8% a/a por mayores gastos de personal,
mantenimiento, vigilancia, limpieza, depreciacidon y amortizacion.
Lo anterior fue parcialmente compensado por menores pagos de
asistencia técnica y menores derechos de concesion.

Utilidad Operativa y EBITDA. La utilidad operativa aumenté 5.3%
a/a, alcanzando P$3,890 millones, mientras que el EBITDA crecid
1.7% a/a hasta P$4,719 millones. Sin embargo, los margenes
mostraron presion derivada de la incorporacién de nuevos
activos con estructuras de costos diferentes, asi como por
mayores gastos operativos.

Utilidad neta. La utilidad neta aumentdé 2.1% a/a, apoyada
principalmente por menores impuestos en México y Colombia,
asi como por la ganancia generada en instrumentos de cobertura
cambiaria. Estos efectos compensaron parcialmente una mayor
pérdida cambiaria y mayores gastos financieros relacionados con
el financiamiento de adquisiciones recientes.

Valuacién. En términos de P/U se encuentra cotizando en 14.1x
UDM, por debajo de su promedio a 5 afios 4.6%, asimismo en
términos de EV/EBITDA estaria 16.9% por debajo del promedio.
El ratio de apalancamiento subié como consecuencia del crédito
puente e incorporacion de Brasil.

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

3T26 3T25 Dif.
Ingresos 10,421 8,765 18.9%
Ingresos exc. construccion 7,829 6,953 12.6%
Utilidad Operativa 3,890 3,695 5.3%
EBITDA 4,833 4,636 4.2%
Utilidad Neta 2,159 2,115 2.1%

Margenes de rentabilidad Dif pb

Mgn. Operativo (%) 49.7 53.1 -346.0
Mgn. EBITDA (%) 61.7 66.7 -494.9
Mgn. Neto (%) 27.6 30.4 -284.0

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 2. Muiltiplos y cifras anuales

(MXN mill.) 2023 2024 2025 ubm
Ventas 25,822 31,333 37,237 39,768
EBITDA 17,313 19,843 20,255 19,881
Margen EBITDA 67.0% 63.3% 54.4% 50.0%
Utilidad Neta 10,204 13,551 10,489 9,982
Margen Neto 39.5% 43.2% 28.2% 25.1%
UPA 34.01 45.17 34.96 33.27
VLPA 149.82 18.08 131.69 149.80
Deuda Neta -2,089 -5,184 26,277 70,067
Deuda Neta/EBITDA -0.12x -0.26x 1.30x 3.52x
Multiplos 2023 2024 2025 UDM
P/U 15.0x 12.2x 17.6x 14.1x
P/VL 3.4x 3.1x 4.7x 3.1x
VE/EBITDA 9.1x 8.5x 10.7x 10.9x

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.
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ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon para
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Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible Director Promocién Bursatil

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
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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 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
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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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