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EL 3 de febrero de 2023, S&P Global Ratings asigné sus calificaciones de deuda de largo plazo en g':;’gel‘:s;”lf;:i
escala nacional —CaVal- de 'mxAAA' a dos emisiones de certificados bursatiles propuestas a

través de vasos comunicantes, con claves de pizarra GAP 23L y GAP 23-2L (de acuerdo con la

informacion proporcionada por el emisor), por un monto conjunto de hasta $5,400 millones de

pesos mexicanos (MXN) de la compania mexicana operadora de aeropuertos, Grupo Aeroportuario

del Pacifico S.A.B. de C.V. (GAP). La serie GAP 23L, a tasa variable, tendra un vencimiento tUnico de

tres anos, y la serie GAP 23-2L, a tasa fija, tendra un vencimiento Unico en 2030.

Las dos nuevas emisiones se llevaran a cabo bajo su programa vigente por hasta MXN42,200
millones. La empresa destinaréa los recursos obtenidos para cumplir con sus necesidades de
inversion en activos de conformidad con los Programas Maestros de Desarrollo (PMD) vigentes
autorizados por la Secretaria de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT) para el
periodo 2020-2024 y para inversiones comerciales a raiz de la expansion del aeropuerto de
Guadalajara.

Esperamos que, incluso, considerando estas nuevas emisiones de deuda, GAP mantenga su nivel
de apalancamiento en un nivel conservador, con un indice de deuda a EBITDA ajustado menor a
3.0x (veces), y, por ende, consideramos que las nuevas emisiones son neutrales para las
calificaciones.

Al cierre de 2022, el trafico de pasajeros crecidé 16% respecto a los niveles observados en
2019; esperamos un crecimiento anual entre 6% y 8% para 2023 y 2024. Los aeropuertos de
GAP continGan demostrando una mayor recuperacién cercanos a los niveles observados antes de
la pandemia en comparacion con la de muchos de los aeropuertos de la region. A nivel
consolidado, en 2022, los aeropuertos alcanzaron niveles de trafico de 116% respecto a trafico de
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pasajeros de 2019, mientras que otros aeropuertos regionales mostraron una recuperacion por
debajo de 80% a 90%. Destacamos que, al cierre de 2022, el trafico de pasajeros nacionales
(aproximadamente 60% del consolidado), y el de pasajeros internacionales crecieron en linea con
el trafico total (16%) respecto a lo observado en 2019. Como resultado de lo anterior y con base en
nuestras expectativas de una estabilizacion en el crecimiento de pasajeros para los proximos
anos, luego de una fuerte recuperacion de los efectos relacionados con la pandemia, nuestras
expectativas de trafico consideran un crecimiento anual entre 6%y 8% para 2023 y 2024.

En 2022, los aeropuertos con mejor desempeno de recuperacion fueron el de Tijuana (que
representa aproximadamente el 20% del trafico total de pasajeros) que reportd un crecimiento del
trafico de 138% comparado con 2019, seguidos por el de Moreliay el de Los Cabos con 130% vy
125%, respectivamente. Por otro lado, el aeropuerto de Guadalajara (que representa
aproximadamente el 25% del trafico total de pasajeros) mostré una recuperacion mas rapida
desde mediados del afio. En nuestra opinién, la resiliencia de los diversos aeropuertos de GAP a
los efectos de la pandemia frente a otros aeropuertos internacionales se debe a la importante
participacion del transporte doméstico, las laxas medidas gubernamentales, una importante
exposicion de pasajeros con origen y destino a Estados Unidos (aproximadamente 80% de los
internacionales) y al incremento en la demanda de vuelos hacia destinos turisticos.

De acuerdo con nuestro escenario base, esperamos que GAP presente un indice de deuda
ajustada a EBITDA por debajo de 3x para 2023 y 2024. En linea con la recuperacion en los
niveles de trafico de pasajerosy de los resultados operativos de la compania, esta retomo las
distribuciones de dividendos en 2022 con un pago de MXN7,500 millones por este concepto, y
esperamos que para 2023 las distribuciones sean entre MXN9,000 millones y MXN10,000
millones. Si bien esperamos también un aumento en las inversiones de capital de GAP para este
ano, las cuales serian de alrededor de MXN10,000 millones, consideramos que esta podria
mantener robustos niveles de caja como resultado de los fuertes resultados operativos
estimados, aunado a las emisiones propuestas. Por otro lado, derivado de la importante
recuperacion en el trafico de pasajeros, y las medidas operativas para controlar los costos
variables, la compania logré6 mantener margenes de EBITDA ajustados por encima del 70%
durante el tercer trimestre de 2022 y proyectamos niveles similares para los proximos 12 meses.
Por otro lado, esperamos que esta financie las inversiones de capital en el corto plazo con las
emisiones propuestas y con emisiones futuras, a fin de cumplir con su PMD para 2020-2024 en
octubre 2020. Esperamos que dicho plan contemple, principalmente, inversiones en los
aeropuertos de Guadalajara, Tijuana, Puerto Vallartay Los Cabos. De tal manera, proyectamos
indicadores crediticios de deuda ajustada a EBITDA por debajo de 3.0x y de cobertura de intereses
con EBITDA entre 4.0x-5.0x para los proximos dos anos.

Asimismo, consideramos que los sélidos niveles de liquidez de la compania le permitiran
mantener indices de cobertura entre sus fuentes y uso de fondos por encima de 1.5x en los
préoximos meses. En nuestra opinion, la flexibilidad de GAP para ajustar inversiones de capital, asi
como pago de dividendos y recompra de acciones, son variables clave durante momentos de
estrés financieros para mantener una liquidez fuerte.

En nuestra opinién, el perfil de riesgo del negocio de GAP continla siendo fuerte. Este refleja
su buena posicién competitiva, que se beneficia de una alta participacion de mercado en la
industria, junto con la diversificaciéon de sus operaciones, y el marco normativo en el que opera,
que consideramos transparente y predecible. La volatilidad inherente de la industriay el
demandante plan de inversiones para los préximos anos mitigan parcialmente las fortalezas
antes mencionadas. GAP operay administra 12 aeropuertos en México, los cuales dan servicio a
dos de las areas metropolitanas méas importantes en el pais (Guadalajaray Tijuana), a diversos
destinos turisticos, como Puerto Vallarta, Los Cabos, La Paz y Manzanillo, y a ciudades de tamano
mediano, como Hermosillo, Guanajuato, Morelia, Aguascalientes, Mexicali y Los Mochis, mediante
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concesiones a 50 afnos otorgadas por el gobierno mexicano. Ademas, opera los aeropuertos de
Montego Bay y Kingston (en Jamaica). Todos sus aeropuertos se benefician de ser las Unicas
opciones en sus respectivos mercados y estan considerados como aeropuertos internacionales de
acuerdo con la legislacidon mexicanay jamaiquina, lo que significa que estan equipados para
recibir vuelos internacionales y cuentan con aduanas, estaciones de reabastecimiento de
combustibles y servicios de inmigracion operados por el gobierno mexicano y jamaiquino,
respectivamente. Por otra parte, el aeropuerto de Guadalajara es el tercero mas grande de
México, después del de la Ciudad de México y el de Cancun.

Perspectiva

La perspectiva estable de la calificacién crediticia de emisor de GAP refleja nuestra expectativa de
que la compania mantenga una sélida posicion competitiva de los aeropuertos que opera, ante el
escenario de crecimiento del trafico de pasajeros esperado (en nuestro escenario base
consideramos un crecimiento alrededor de 6%-8% para 2023y 2024). Ademas, la perspectiva
considera nuestra opinién de que, con base en la reduccion de inversiones de capital aprobada a
principios de la pandemia, los indicadores financieros de la compania continuaran sélidos en los
préoximos dos anos —con indices de deuda ajustada a EBITDA por debajo de 3.0x y cobertura de
intereses con fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) entre 3.0x y 5.0x.

Escenario negativo

Podriamos tomar una accion de calificacion negativa si GAP presenta un desempeno financiero
por debajo de nuestras expectativas; por ejemplo, como resultado de una caida significativa en los
niveles de trafico de pasajeros o unincremento en el nivel de endeudamiento esperado, que derive
en indices de deuda neta a EBITDA constantemente por encima de 3.0x y un indice de FFO a deuda
neta por debajo de 23%, y/o en un debilitamiento significativo de la posiciéon de liquidez de la
compafia.

Escenario positivo

La empresa cuenta con las calificaciones mas altas en escala nacional para México.

Descripcion de la empresa

GAP operay administra 12 aeropuertos en México, los cuales dan servicio a dos areas
metropolitanas importantes en el pais (Guadalajaray Tijuana), a diversos destinos turisticos,
como Puerto Vallarta, Los Cabos, La Pazy Manzanillo, y a ciudades de tamano mediano, como
Hermosillo, Guanajuato, Morelia, Aguascalientes, Mexicaliy Los Mochis, mediante concesiones a
50 anos otorgadas por el gobierno mexicano. Ademas, opera los aeropuertos de Montego Bay y
Kingston (en Jamaica). Todos sus aeropuertos se benefician de ser las Unicas opciones en sus
respectivos mercados y estan considerados como aeropuertos internacionales de acuerdo con la
legislacion mexicanay jamaiquina, lo que significa que estan equipados para recibir vuelos
internacionales y cuentan con aduanas, estaciones de reabastecimiento de combustibles 'y
servicios de inmigracion operados por el gobierno mexicano y jamaiquino.

El aeropuerto de Guadalajara es el mas relevante para GAP, ya que durante 2022 represent6 entre
25% y 30% de sus ingresos totales y del trafico total de pasajeros . Este aeropuerto es el tercero
mas grande de México, después del de la Ciudad de Méxicoy el de Cancun.

Aeropuertos Mexicanos del Pacifico, S.A.P.I. de CV (AMP; no calificado) es el socio estratégico de
GAPy posee todas las acciones de control de la empresa (que representan 15% del capital social
total).
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Nuestro escenario base

— Tréafico. Con base en los niveles reportados al cierre de 2022, esperamos un crecimiento anual
de aproximadamente 6% a 8% a partir de 2023y para los préximos 12 a 24 meses.

— Ingresos comerciales. Esperamos que fluctlen en linea con las estimaciones para el
crecimiento del transporte de pasajeros para los proximos anos.

— Margenes de EBITDA ajustados entre 65% Yy 70% para los proximos dos afnos.

— Con base en las renegociaciones del PMD otorgadas en octubre de 2020, en donde la
compania redujo en aproximadamente 27% los montos de inversiones de capital esperadas
para 2022, proyectamos que use entre MXN8,500 millones y MXN10,000 millones para 2023y
2024,y que la compania las dirija principalmente a la segunda pista del aeropuerto de
Guadalajaray una segunda terminal de pasajeros en Puerto Vallarta.

— Para 2023, esperamos distribuciones de dividendos entre MXN9,000 millones y MXN10,000
millones con una reduccién aproximada hacia el rango entre MXN2,000 millones y MXN4,000
millones en 2024.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios:
— Deuda neta a EBITDA ajustado por debajo de 3.0x para 2023y 2024.
— Indice de FFO a deuda neta cercano al 35%para 2022y 2023,y

— Cobertura de intereses con EBITDA entre 4.0x-5.0x para los préoximos dos anos.

Liquidez

La liquidez de GAP continla siendo fuerte. Nuestro descriptor se basa principalmente en las
expectativas de que el indice de usos sobre fuentes permanezca por encima de 1.5x en los
proximos 12 a 24 meses, inclusive al incorporar la totalidad de las inversiones de capital
esperadasy la amortizacion de las obligaciones financieras.

Asimismo, consideramos que GAP tiene la flexibilidad suficiente para disminuir y/o diferir parte de
su gasto de inversion (capex), como de dividendos ante un entorno desfavorable en el sector
aeroportuario, y que tiene una buena posicion en el mercado de crédito. Esto se evidencia por las
tasas de interés asociadas con las Ultimas emisiones realizadas, incluyendo las emisiones locales
en los Ultimos trimestres y por la buena relacién que mantiene con los principales bancos locales
e internacionales.

Por ultimo, esperamos que los usos sobre fuentes se mantengan positivos, incluso frente a una
hipotética caida en los niveles de generacion de EBITDA de 30%, y consideramos que la compania
podria soportar un evento de baja probabilidad y alto impacto en los préximos 12 meses sin
necesidad de refinanciar, dada la significativa posicion de caja en relacion con los vencimientos
corrientes. Ademas, resaltamos los bajos niveles de endeudamiento que ha mantenido la entidad
alo largo de los Gltimos anos, el hecho de tener una exposicion marginal de descalce de monedas,
ya que la mayor parte de la deuda esta denominada en moneda local al igual que los ingresos,
aunado a un esquema de vencimientos manejable.

Las principales fuentes de liquidez para los siguientes 12 meses contabilizados a partir de
septiembre de 2022 incluyen las siguientes:

— Alrededor de MXN16,000 millones en caja a septiembre de 2022,y
—  FFO entre MXN11,500 millones y MXN 12,500 millones en los proximos 12 meses.
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Los principales usos incluyen los siguientes:
— Deudade corto plazo en torno a MXN3,064 millones para los proximos 12 meses.
— Capex entre MXN9,000 millonesy MXN10,000 millones, y

— Flexibilidad en la distribucion de dividendos, que esperamos sea entre MXN9,000 millonesy
MXN10,000 millones en 2023.

Restricciones financieras (covenants)

Consideramos que la compariia tiene un amplio margen de maniobra para sus restricciones
financieras (covenants) bajo sus préstamos bancariosy, al 30 de septiembre de 2022, se
encontraba en cumplimiento de las mismas.

Las nuevas emisiones no cuentan con covenants financieros.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo

Indicadores Crediticios ESG

Los indicadores crediticios ESG proveen informacién y transparencia adicionales a nivel de
entidad y reflejan la opinion de S&P Global Ratings sobre la influencia que los factores
ambientales, sociales y de gobierno corporativo/gobernabilidad tienen en nuestro analisis
de calificacion crediticia. No son una calificacion de sostenibilidad ni una Evaluacion ESG de
S&P Global Ratings. El alcance de la influencia de estos factores se refleja en una escala
alfanumérica de 1 a 5, donde 1 = positivo, 2 = neutral, 3 = moderadamente negativo, 4 =
negativo y 5 = muy negativo. Para obtener mas informacién, consulte nuestro articulo
“Definicionesy aplicacion de los indicadores crediticios ESG”, publicado el 13 de octubre de
2021.

Los factores sociales son una consideracién moderadamente negativa en nuestro anélisis de calificacion
crediticia de GAP. Aunque consideramos que los factores sociales han afectado significativamente la
industria del transporte aéreo, GAP ha demostrado una mayor resiliencia a la pandemia en los Gltimos
dos afnos que muchos de los aeropuertos regionales e internacionales, y registré una rapida recuperacion
de pasajeros, dado que alcanz6 niveles del 88% del trafico de 2019 a finales de 2021 y un aumento de
16% al cierre de 2022 en comparacion con 2019. Esto se debe principalmente a la importante
ponderacion de viajes aéreos domésticos (60%-65%) y las restricciones laxas que México ha impuesto a
los vuelos internacionales, la falta de cuarentena obligatoria para contener el contagio de COVID-19 e
importantes vuelos de origen y destino con Estados Unidos, pais que ha mostrado una rapida
recuperacién de la demanda de pasajes, especificamente en destinos turisticos.
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Sintesis de los factores de calificacion

Sintesis de los factores de calificacion

Grupo Aeroportuario del Pacifico S.A.B. de C.V.

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional mxAAA/Estable/mxA-1+

Riesgo del negocio

Riesgo pais Moderadamente elevada
Riesgo de la industria Bajo
Posicién competitiva Fuerte

Riesgo financiero

Flujo de efectivo/apalancamiento Intermedio

Ancla

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral
Estructura de capital Neutral
Liquidez Fuerte
Politica financiera Neutral
Administracién y gobierno corporativo Razonables
Anélisis comparativo de calificacion Neutral

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

Metodologia y supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 20183.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

— Calificaciones por arriba del soberano — Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologia
y Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

— Principios ambientales. sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

Articulos Relacionados
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— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama econémico para América Latina en el primer trimestre de 2023: Cambio hacia un
menor crecimiento, 28 de noviembre de 2022.

— Credit Conditions Emerging Markets Q1 2023: Downturn Exacerbates Risks, 1 de diciembre de
2022.

— S&P Global Ratings asignd calificaciones de ‘'mxAAA’ a los certificados bursétiles por hasta
MXN5,300 millones de Grupo Aeroportuario del Pacifico; confirmé sus calificaciones, 19 de
agosto de 2022.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones

ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2022.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compariias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacion citada.

3) En cumplimiento con la Disposicién QUINTA de las Disposiciones Aplicables a las Instituciones
Calificadoras de Valores, se comunica que Grupo Aeroportuario del Pacifico S.A.B. de C.V. ha
informado a S&P Global Ratings que los Certificados Bursdtiles arriba detallados han sido
calificados por Moody’s. S&P Global Ratings no ha tenido participacion alguna en la calificacion
citada y no tiene ni asume responsabilidad alguna a su respecto, incluyendo por la presente
publicacién.

4) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mads recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
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informacion regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacion Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accién de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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