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Base de Comparacion Sencilla por Semana Santa -
Esperamos que Gap reporte crecimientos de doble digito
tanto en ingresos como en las métricas operativas; es
importante recordar que el 2T19 tendra una base de
comparacion sencilla por el efecto de Semana Santa (en 2018
sucedio durante el 1T).

Trafico de Pasajeros — Se tuvo un buen trimestre para el
aumento de pasajeros totales (PT), donde los pasajeros
domésticos (58.6% de PT) crecieron 10.1% a/a, destacando
Tijuana y Guanajuato, que aportaron en conjunto 41.5% del
crecimiento. Por su parte, los pasajeros internacionales
(31.7% de PT) incrementaron 10.6% a/a, de los cuales Tijuana
y Guadalajara representaron el 77.5% del incremento; vy
Montego Bay (9.7% de PT) que vio 5.3% mas pasajeros
respecto del 2T18.

Esperamos Ingresos a Doble Digito — De la mano del
incremento en el trafico de pasajeros, variacion del TC y el
incremento en la tarifa, esperamos un incremento en
ingresos de 13.7% a/a.
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Fuente: Analisis BX+ con informacion de la BMV.

Creceria EBITDA y Mejoraria Rentabilidad — Nuestros
estimados prevén un crecimiento de 15.2% a/a en el EBITDA
con una mejora en la rentabilidad.

Continuando con el beneficio estacional, y a nivel semestral
guedarian en linea con la guia de la compafiia de: trafico de
Pasajeros Totales de +7%, Ingresos Totales +15% (Ingresos
aeronauticos +13% e Ingresos no aeronduticos +20%),
EBITDA +14%, con un Margen de 69%.

Gap publicaria sus resultados trimestrales, el jueves 25 de
julio, al cierre del mercado.

Multiplos 2016 2017 2018 uiam
P/U 27.3x 22.8x 17.8x 21.5x
P/VL 4.5x 5.4x 4.3x 4.9x
VE/EBITDA 15.4x 15.5x 11.1x 12.7x
2T19e PANK:] Dif (%)
Ventas 3,552 3,124 13.7%
Utilidad Operativa 2,046 1,758 16.4%
EBITDA 2,472 2,145 15.2%
Utilidad Neta 1,612 1,474 9.4%
Mgn. Operativo (%) 57.6% 56.3% 132
Mgn. EBITDA (%) 69.6% 68.7% 94
Mgn. Neto (%) 45.4% 47.2% -179

Fuente: Analisis BX+ con informacién de la BMV.
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