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GAP: Preliminar 1T19
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J. Roberto Solano

. . Brian Rodriguez
e Estimamos que Gap presentara un reporte positivo al 1T19. g

e Esperamos un crecimiento en Ventas y Ebitda de 12.5% y 11.5% vs 1T18.
e  Posterior al reporte Revisaremos Nuestra Recomendacion y PO para 2019.

Un Reporte con Interesantes Crecimientos, pero esperamos Retos a Nivel Operativo

Tomando en cuenta que al 1T19 el Tréfico de Pasajeros de Gap presentd un incremento de “

5.2% vs 1T18, esperariamos para este reporte un crecimiento a nivel de Ingresos

(Aeronaduticos y no Aeronauticos) y en el Ebitda de 12.5% y 11.5% respectivamente. En SRR IS

cuanto al Margen Ebitda, esperariamos que éste se ubique en 71.2%, un nivel que implicaria Segundo grupo aeroportuario mds grande de Meéxico
una contraccién de -66pbs al contemplar ligeros incrementos en los Gastos asociados al Precio Objetivo 2019 $200.0
Personall, al man.tenlmlento, seguridad, entre otros. En cuanto a la Utilidad Neta P $189.9
esperariamos un incremento de 8.3%, pese a un mayor aumento en los en los Gastos

Financieros (se reconocera una nueva emisién de Deuda) y un menor efecto en las ganancias % Rendimiento Estimado 5.1%
cambiarias respecto al 1T18. Recomendacion Mantener

Tomando en cuenta el Trafico de Pasajeros al 1T19

Pese a que en los primeros 3 meses de 2019 el Trafico de Pasajeros de Gap mantuvo un
escenario de crecimiento modesto, Tijuana destaca con el complejo con mayor ritmo de
crecimiento en este arranque de afio. En cuanto al resto de complejos de mayor tamafio,
éstos podrian ir mejorando sus expectativas durante todo el afio, recordando que la mayoria
de los complejos presentan maximos histéricos. Las expectativas anteriores no consideran el
eventual Trafico que generard Kingston en el portafolio de Gap, posiblemente al 4T19.

Previo al Reporte al 1T19, en el Gap Day la Emisora proporcioné Informacion de Valor
Durante el 1T19 Gap realizdé su Gap Day, evento que nos proporciond la siguiente
informacién atractiva: 1) Gap podria considerar 34 nuevas rutas (53.0% nacionales y 47.0%
internacionales) y 20 mas en proceso; 2) Ante la cancelacién del NAIM, Gap visualiza a
Guadalajara como un “Hub”; 3) Tijuana es un activo de valor por el Cross Border Xpress,
generando viajeros de alto valor agregado, ademas de considerar una gran cobertura
nacional hacia diversos destinos; 4) Las expansiones y nuevas estrategias en los aeropuertos
implicarian un crecimiento en los Ingresos comerciales del 19.0% vs 2018 (crecié 16.0%); y 5)
Un periodo de negociacion del PMD favorable para 2020-2024; entre otros.

Posterior al Reporte al 1T19 Evaluaremos Nuestra Vision sobre Gap hacia 2019

Consideramos que el reporte de Gap abre la posibilidad para observar un favorable
crecimiento, sin embargo, nuestra atencion estara centrada en el aspecto operativo, el cual
podria presentar un entorno retador. Es importante mencionar que hacia 2019 nuestros
crecimientos no consideraran el efecto de Kingston en los resultados, pero si validamos de
manera positiva la informacidon del reciente Gap Day. Posterior al reporte revisaremos
nuestros estimados de crecimiento y visién de la emisora para este 2019. Por el momento
nuestra recomendacion es de Mantener con un PO de $200 para finales de 2019.

GAP-Reporte 1T19 vs 1T18 (mdp)

Cifras en mdp ($) 1T18 1T19e Var% 1T19e vs 1T18
Ingresos 3,105 3,494 12.5%

Utilidad de Operacion 1,845 2,060 11.6%

Ebitda 2,230 2,486 11.5%

Utilidad Neta 1,097 1,188 8.3%

Margen Operativo 59.4% 59.0% -46pbs
Margen Ebitda 71.8% 71.2% -66pbs

Fuente: Monex con la Informacion de la Empresa

Nota: En los Ingresos totales consideramos solo los Ingresos Aeronduticos y los No Aeronduticos.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Analisis 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, compensacién 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 andlisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente

documento.

En los ultimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya
recibido compensaciones por prestar algtin servicio de representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras

que pueden ser objeto de analisis en el presente informe.

Este reporte esta dirigido a la Direccién de Promocidn. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accién 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 combinacién de una
o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis 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 cotizacién.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra.- Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 accion sea inferior en mas del 5% el

rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacion 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 realizacion de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacion alguna
derivada del contenido del presente documento, por lo que ningln 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 sélo representan la opinion del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las dreas de

promocion, operacion, directivos o cualquier otro profesional de Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a
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