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Sector Aeroportuario: Rumbo al Mundial 2026

e En 2026, en el sector aeroportuario visualizamos valor ante un crecimiento con
capacidad de mejora, un entorno favorecido por las sinergias de las aerolineas locales,
pero con el factor aditivo de valor como el Mundial de Futbol (México con 3 sedes).

e Con datos de FIFA y la OMC, se estima que el Mundial de Futbol atraera a México a 5.5
millones de visitantes y generara una derrama econémica entre $1,800 y $3,000 mdd.

e Para 2026, nuestra favorita por expectativas de crecimiento es Gap, mientras que por
valuacion, nuestra favorita es Oma.

Grupos Aeroportuarios Rumbo al Mundial de Futbol 2026

En la dltima década, el sector aeroportuario mexicano (ASUR, GAP y OMA) ha demostrado
resiliencia ante choques macroecondmicos y sanitarios, consolidandose como pieza clave para la
conectividad regional y el turismo internacional, impulsado tanto por crecimiento orgdnico como
por adquisiciones estratégicas que han permitido diversificacién geograficay de servicios. En 2026,
en el sector aeroportuario visualizamos valor ante un crecimiento con capacidad de mejora, un
entorno favorecido por las sinergias de las aerolineas locales, pero con el factor aditivo de valor
como el Mundial de Futbol (México con 3 sedes). Sin embargo, los retos regulatorios y de
capacidad exigiran disciplina operativa. El 2026 podria marcar un punto de inflexién en eficiencia
y agilidad para capitalizar la rentabilidad sectorial. Este analisis contempla el entorno sectorial,
expectativas de crecimiento, valuacién y oportunidades de los Grupos Aeroportuarios.

El sector aeroportuario, expectativas 2026

La Copa Mundial 2026 (11 de junio—19 de julio), coorganizada por EE. UU., Canada y México, sera
un catalizador clave para el sector aeroportuario. Estimamos un choque positivo de demanda por
tres vias: 1) llegada masiva de turistas a sedes mexicanas (CDMX, Guadalajara, Monterrey); 2)
trafico de conexién entre ciudades norteamericanas; y 3) viajes intra-México de aficionados y
corporativos. Con datos de FIFA y OMC, se prevé una asistencia de 5.5 millones y una derrama
econdmica local entre $1,800 y $3,000 mdd, impulsando ingresos aeronduticos y comerciales.
Proyectamos para ASUR, GAP y OMA crecimientos de 3.9%, 5.1% y 5.1%, respectivamente,
respaldados por infraestructura, consolidando al sector como activo con alta generacién de flujo.

El sector tendra un alto valor en 2026

De cara a 2026, observamos que el sector aeroportuario en México tendrd un entorno de valor
asociado a los siguientes aspectos: 1) una recuperacion sélida en trafico de pasajeros, impulsada
por la normalizacidn internacional y la expansién de rutas hacia Norteamérica, con estimaciones
de crecimiento para ASUR, GAP y OMA de 3.9%, 5.1% y 5.1%; 2) una valuacidn sectorial que hoy
luce atractiva respecto a su historia, y que de manera relativa ubica en estos niveles con mayor
atractivo a Gap; 3) El perfil defensivo del sector, su sélida generacién de flujo y dividendos
atractivos en 2025 refuerzan su atractivo para inversionistas, de hecho, en 2025 el payout ratio
alcanzé un nivel de 67.3%, superior al promedio de los U5a de 58.6%; 4) la reciente
reconfiguracion y fortalecimiento de las aerolineas en México (fusion entre Volaris y Vivaerobus),
la cual podria generar sinergias estructurales en vuelos locales, para después incursionar con
impacto en el trafico internacional; y 5) el valor aditivo que podria implicar en las expectativas el
Mundial de Futbol 2026, ya que espera al arribo de 5.5 millones de turistas en México.

Trafico de pasajeros de los grupos aeroportuarios en México 2018-2025
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Grupos Aeroportuarios, una revision a su desempefio historico

En la dltima década, el sector aeroportuario mexicano (ASUR, GAP y OMA) ha demostrado
resiliencia ante choques macroecondémicos y sanitarios, consolidandose como pieza clave
para la conectividad regional y el turismo internacional, impulsado tanto por crecimiento
orgdnico como por adquisiciones estratégicas que han permitido diversificacion
geografica y de servicios. En 2026, en el sector aeroportuario visualizamos valor ante un
crecimiento con capacidad de mejora, un entorno favorecido por las sinergias de las
aerolineas locales, pero con el factor aditivo de valor como el Mundial de Futbol (México
con 3 sedes). Sin embargo, los retos regulatorios y de capacidad exigirdn disciplina
operativa. El 2026 podria marcar un punto de inflexion en eficiencia y agilidad para
capitalizar la rentabilidad sectorial.

Sedes Mundialistas y partidos por disputar
11-jun 28-jun 04-jul 09-jul 14-jul 18-jul 19-jul

Pais/Ciudad Estadio Capacidad FasedeGrupos Rondade32 Octavosdefinal CuartosdeFinal Semifinales 3er.Lugar Final

EE.UU. 2 1 1
Atlanta Mercedes-Benz Stadium 75,000 5
Boston Gillette Stadium 65,000

5
Kansas City Arrowhead Stadium 73,000 4
Dallas AT&T Stadium 94,000 5
Filadelfia Linconl Financial Field 69,000 5
Houston NRG Stadium 72,220 5
Los Angeles SoFi Stadium 70,000 5
Miami Hard Rock Stadium 65,000 4
Nueva York MetLife Stadium 82,500 5
San Francisco Levi s Stadium 71,000 5
Seattle Lumen Field 69,000 4

México 821,000 10 1 13
Ciudad de México Estadio Azteca 83,000 3 1 1 5
(Guadalajara Estadio Akron 48,000 4 4
Monterrey Estadio BBVA 53,500 3 1 4
2
Toronto BMO Field 45,000 5 1 1 7
\Vancouver BC Place 54,000 5 1 6
72 16 8 4 2 1 1 104

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg.

Impacto Econémico del mundial 2026

La Copa del Mundo 2026, que se celebrard del 11 de junio al 19 de julio y sera
coorganizada por Estados Unidos, Canada y México, se perfila como un catalizador sin
precedentes para el sector aeroportuario y las aerolineas mexicanas (GAP, OMA, ASUR;
Aeroméxico, Viva Aerobus, Volaris). Anticipamos factores aditivos de valor a la demanda
por tres vias: 1) incremento de turistas hacia las sedes mexicanas (Ciudad de México,
Guadalajara y Monterrey); 2) mayor trafico de conexion entre ciudades norteamericanas;
y 3) viajes intra-México de aficionados y corporativos. De acuerdo con cifras de la FIFA 'y
la OMC, se estima una asistencia global de 5.5 millones de personas, con un impacto
econdmico cercano a $40,900 millones de délares y la generacion de 824 mil empleos.
Para Meéxico, el gobierno proyecta una derrama econémica entre $1,800 y $3,000
millones, impulsada principalmente por el partido inaugural en el Estadio Azteca, lo que
fortalecera ingresos aeronduticos y comerciales.

Turismo 2025 en México.

Con datos de la Secretaria de Turismo, en el periodo enero-octubre 2025 arribaron al pais
38.4 millones de turistas, equivalente a un crecimiento de 5.8% respecto al mismo lapso
del afio previo, mientras que las divisas alcanzaron $28,218 millones de ddlares, un
aumento de 6.5%. Este desempefio refleja la resiliencia del sector turistico y su papel
como motor econdmico, impulsado por la recuperacidn internacional y la diversificacion
de destinos. Ademds, la tendencia positiva anticipa un cierre sélido para 2025 y sienta las
bases para un 2026 excepcional, donde eventos como la Copa Mundial de Futbol
potenciardn aun mas la llegada de visitantes, incrementando la demanda de servicios
aeroportuarios, hoteleros y comerciales, y consolidando a México como uno de los
principales hubs turisticos de América Latina.
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En los tres paises, se estima
un impacto global por un
monto de $40,900 mdd y
824 mil empleos.

CDMX, Guadalajara 'y
Monterrey  concentrardn
mayor trdfico.

Durante 2025, el trdfico de
pasajeros en Meéxico reportd
en el segmento nacional un
crecimiento de 2.8%, pero un
ajuste  en el segmento
internacional de -4.0%.
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Trafico de pasajeros 2025

Durante 2025, los Grupos Aeroportuarios en México presentaron un crecimiento en el
Trafico Total de Pasajeros de 2.5% a/a, alcanzando un total de ~164 millones de pasajeros
(~208 millones con el AICM). Lo anterior, es resultado de un incremento a nivel nacional
de 4.1%, parcialmente contrarrestado por el segmento internacional con un retroceso de -
0.2%. Por pais, el 77.3% del Trafico de pasajeros corresponden a los complejos ubicados en
México, 10.6% en Colombia, 8.3% en Puerto Rico y 3.8% en Jamaica. Particularmente, para
las ciudades con complejos aeroportuarios que albergaran el mundial de futbol, la CDMX,
Guadalajara y Monterrey movieron a +78 millones de pasajeros, respectivamente. Con
cifras del gobierno de México, el mundial podria captar hasta 5.5 millones de turistas
adicionales durante el periodo mundialista, cifra equivalente a 3.0x el crecimiento
promedio de turistas anuales.

Expectativas de Crecimiento en Trafico de Pasajeros para 2026

Para 2026, consideramos que los grupos aeroportuarios mexicanos se perfilan hacia una
recuperacion sélida en trafico de pasajeros, lo que sera clave para sostener el crecimiento
en ingresos aeronauticos y no aeronauticos. Estimamos que ASUR incremente su trafico
en 3.9%, impulsado por la normalizacién de rutas internacionales y la resiliencia del
turismo en Cancun, lo que deberia reflejarse en una expansién moderada del EBITDA,
apoyada por eficiencias operativas. Por su parte, GAP proyecta un crecimiento de 5.1%,
beneficiado por la diversificacién geografica y la fortaleza en Guadalajara y Tijuana, lo que
permitird mantener madrgenes superiores al 70.0% y continuar con planes de CAPEX
orientados a ampliacion de terminales. Finalmente, OMA también alcanzaria un
incremento de 5.1%, apalancado en la actividad industrial y corporativa en Monterrey, con
expectativas de mejora en ingresos comerciales y estabilidad en su estructura financiera.
En conjunto, el sector aeroportuario mexicano se mantiene atractivo, respaldado por un
perfil defensivo, generacidon robusta de flujo de efectivo y catalizadores como el Mundial.

Trafico de Pasajeros 2025 - 2026
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Fuente: Elaboracion propia con informacidn de Bloomberg.

Un afio de valor en las aerolineas, factor que favorece a los grupos aeroportuarios
Durante 2025, Aeroméxico fortalecié su posicion: su division de carga crecié un 20 %
impulsada por el e-commerce, se incorporaron unas 12 aeronaves Boeing 737 MAX,
alcanzando una flota de 160-164 unidades, y sumé siete nuevas rutas internacionales,
incluyendo Cali, Punta Cana, Cartagena, Filadelfia, Phoenix y Ciudad de Panama, ademas
de vuelos diarios desde México a Filadelfia y San Luis Potosi-Atlanta. Ademas, la aerolinea
fue reconocida como la mas puntual del mundo por Cirium. Por su parte, Volaris y Viva
Aerobus anunciaron una fusién para conformar un nuevo grupo de bajo costo bajo un
holding 50/50, denominado “Grupo Mas Vuelos”, buscando economias de escala y
expansion nacional e internacional; el acuerdo mantiene ambas marcas y opera bajo
proceso de aprobacion regulatoria. Mientras tanto, Volaris reporté un resultado negativo
en el primer trimestre con una pérdida de 51 M USD, aunque mejoré en el tercer trimestre
con un margen EBITDAR del 33.6 %. Por ultimo, la nueva Mexicana de Aviacion,
controlada por el Estado, inicié un plan de modernizacion incluyendo la incorporacion de
aviones Embraer E2, desincorporacién de Boeing militares y ampliacién de rutas, con la
meta de recibir cinco aviones en 2025 y alcanzar 20 unidades hacia 2028.

monex.com.mx @monexanalisis
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El Payout ratio 2025:
ASUR 44.9%, GAP 75.3%,

OMA 81.7%.

Fusion Volaris-Viva
Aerobus busca economias
de escala.

Se espera que el turismo
deportivo incremente la
ocupacién hotelera en
mds del 20.0%.
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Ventajas estructurales

Desde nuestra perspectiva, México cuenta con una ventaja estructural Unica para capitalizar
el Mundial de Futbol 2026 (el primer pais en ser sede de dicho evento), sustentada en un
ecosistema turistico sélido y resiliente. El pais dispone de una infraestructura aeroportuaria
robusta, conectividad aérea amplia y una oferta hotelera diversificada que le permite
atender tanto turismo masivo como segmentos premium. Esta fortaleza se complementa
con destinos icénicos como Cancun, Los Cabos y la Ciudad de México, que ya son referentes
globales en hospitalidad y entretenimiento. La visibilidad internacional que generard el
Mundial serd un catalizador sin precedentes para posicionar a México como un hub turistico
y de inversidn, impulsando la llegada de millones de visitantes y fortaleciendo la derrama
econdmica en sectores complementarios como transporte, gastronomia y comercio.
Ademas, el evento dejara un efecto legado en los aflos posteriores, consolidando rutas
internacionales, mejorando infraestructura y elevando la percepcion de seguridad y calidad
de servicio. Finalmente, la ventaja migratoria derivada de la cercania con Estados Unidos y
la flexibilidad en politicas de entrada para turistas latinoamericanos refuerza la
competitividad del pais frente a otros destinos. Todo esto convierte al Mundial en un punto
de inflexién para el turismo mexicano y, por extension, para el sector aeroportuario.

Muiltiplo FV/Ebitda Grupos Aeroportuarios
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Innovacién y Expansiéon en LATAM

Hacia futuro, el sector aeroportuario mexicano se proyecta como uno de los mds resilientes
en Latinoamérica, impulsado por la expansién del turismo, la diversificacion de rutas
internacionales y la consolidacién de aerolineas de bajo costo. Se espera un crecimiento
sostenido en trafico de pasajeros, acompaifado de inversiones estratégicas en
infraestructura y tecnologia para mejorar capacidad y eficiencia operativa. La digitalizacién
de procesos, la adopcidon de soluciones sustentables y la integracion de servicios
comerciales fortalecerdan la rentabilidad. Aunque persisten riesgos regulatorios y
macroecondmicos, el perfil defensivo y la generacién robusta de flujo aseguran una
evolucidn positiva.

Retos para el sector de cara al 2026

Aunque las perspectivas para el sector aeroportuario son favorables, persisten riesgos que
podrian limitar su desempefio. La volatilidad cambiaria es uno de los principales desafios,
ya que una depreciacién del peso frente al ddlar incrementaria costos operativos y de
mantenimiento, especialmente en aeropuertos con alta exposicion internacional.
Asimismo, la inflacion en insumos y servicios podria elevar el CAPEX destinado a
ampliaciones y modernizacién, reduciendo el flujo libre de efectivo y presionando
margenes. Otro riesgo relevante es la incertidumbre regulatoria, particularmente en tarifas
y concesiones, donde ajustes gubernamentales afectarian ingresos regulados vy
rentabilidad. A nivel externo, una desaceleracién econémica global o tensiones geopoliticas
podrian frenar la recuperacién del turismo internacional, reduciendo la demanda en
destinos clave como Cancun y Los Cabos. Factores adicionales, como el incremento en
precios de combustibles, limitarian la expansion de rutas por parte de aerolineas.
Finalmente, congestion en aeropuertos y retrasos en proyectos de infraestructura
deteriorarian la experiencia del pasajero.
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Catalizadores adicionales:
nearshoring y crecimiento del e-
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Nuestra vision 2026 para el Sector Aeroportuario en México

De cara al 2026, el sector aeroportuario mexicano se perfila con oportunidades relevantes,
aunque persisten retos operativos y regulatorios. En términos de crecimiento, anticipamos
una recuperacidon sélida en trafico de pasajeros, impulsada por la normalizacién
internacional y la expansién de rutas hacia Norteamérica. Particularmente, para Asur, Gap y
Oma estimamos un crecimiento a nivel de trafico de pasajeros de 3.9%, 5.1% y 5.1%. En ese
sentido, Gap y Oma resultan las mas atractivas, ya que deberian presentar mejores sinergias
por el evento del mundial de futbol 2026.

A nivel sectorial, consideramos que los Grupos Aeroportuarios mantienen una valuacion
neutral en estos niveles, al presentar un Multiplo FV/Ebitda de 12.6x (vs 12.0x previo a los
reportes al 3T25), ya que si bien resulta inferior respecto al promedio de los U5a de 13.8x,
también resulta superior respecto al promedio de los U12m y U3a de 11.8x y 10.9x.

En cuanto a una valuacién histérica, Oma (13.4x) resulta la mads atractiva al presentar un
ligero premio respecto al promedio de los U12m de 2.6% vs premios mas elevados para el
resto del sector. Por Ultimo, en cuanto a una valuacion “relativa” Oma resulta la mas
atractiva, ya que su Multiplo FV/Ebitda de 11.0x, presenta un descuento de -12.4% respecto
al Mudltiplo del Sector de 12.6x, nivel que resulta mas atractivo respecto al descuento
promedio de los U5a de -8.4%.

En cuanto a la visién del sector, su perfil defensivo y generacidon robusta de flujo se
complementan con dividendos superiores en 2025, lo que refuerza su atractivo para
inversionistas orientados a valor y retorno. De hecho, con informacién de Finance Charts
durante 2025, el Payout Ratio (porcentaje de utilidades destinadas a dividendos) de Asur,
Gap y Oma fueron de 44.9%, 75.3% y 81.7%, respectivamente, cifras que comparadas con
sus promedios de los ultimos 5 afios de 30.3%, 50.6% y 95.0%, muestran en general mejoras.
Adicionalmente, las nuevas sinergias en aerolineas locales, como la fusiéon Volaris-Viva
Aerobus y la expansién de Aeroméxico, potenciaran la conectividad y la eficiencia,
favoreciendo la demanda aeroportuaria. Finalmente, el efecto mundialista serd un
catalizador sin precedentes: se espera un incremento significativo en pasajeros y derrama
econdmica, consolidando al sector como un activo estratégico. En este contexto, GAP y
OMA se posicionan como las emisoras mas atractivas para capitalizar estas tendencias, con
capacidad de mejorar las expectativas de crecimiento.

Tabla de expectativas 2026

Comparativo Sector Aeropuertos

ASUR GAP OMA
Valuacién

FV/Ebitda Actual 10.0x 13.4x 10.2x
vs Promedio U12m 3.1% -8.2% -0.2%
vs Promedio U3a 3.4% 4.7% 5.7%
FV/Ebitda Prom Sector 11.7x 11.7x 11.7x
FV/Ebitda Actual vs Sector -14.3% 14.7% -12.8%
PVL 4.8 9.5 10.5
Ingresos 2026e 9.4% 9.1% 9.0%
Ebitda 2026e 7.6% 13.2% 12.7%
PAX 2026e Monex Base 3.9% 5.1% 5.1%
Escenario Impulso Prudente 4.7% 6.3% 6.6%
Escenario Fuerte 5.7% 7.6% 7.9%
Precio Actual $ 557.09 446.00 230.36
Rendimiento 2025 4.2% 21.7% 28.4%
Rendimiento U12m 4.0% 36.8% 39.2%
Valor de Mercado (mdd) 9,193 12,855 4,992
Precio Objetivo 2026 S S 650.00 $ 480.00 S 275.00
Rendimiento vs Precios Actuales 16.7% 7.6% 19.4%
Recomendacion Compra Compra Compra
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Anélisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién. Asimismo,
certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de analisis, asi como que ninguno de los
miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus dreas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algun servicio de representacion comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto
de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto
del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor contra
su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental
realizado se basa en una combinacion de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los andlisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, anélisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis
por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de
beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y
su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando el
rendimiento esperado de la accion se ubique entre el + 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea inferior en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacién publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que
Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion o solicitud de
Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacion alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ninguin tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui
expresadas solo representan la opinion del analista y no representan la opinion de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las areas de promocién, operacién, directivos o cualquier otro profesional de
Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus
promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.

[ ) @GrupoFinancieroMonex monex.com.mx @monexanalisis
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