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Comunicado de prensa:

S&P Global Ratings asignd calificaciones de
‘mxAAA’ a los certificados bursatiles por hasta
MXN3,000 millones de Grupo Aeroportuario del
Pacifico; confirmo sus calificaciones

27 de febrero de 2024

Resumen de la Accion de Calificacion CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL

— Grupo Aeroportuario del Pacifico S.A.B. de C.V. (GAP), compania mexicana operadora de
aeropuertos, planea colocar proximamente dos emisiones de certificados burséatiles, a través
de vasos comunicantes, por un monto conjunto de hasta $3,000 millones de pesos mexicanos
(MXN), de acuerdo con la informacion proporcionada por el emisor.

— EL27 de febrerode 2024, S&P Global Ratings asigno sus calificaciones de deuda de largo plazo

en escala nacional —CaVal- de ‘mxAAA’ a las emisiones propuestas de certificados bursatiles
(con clave de pizarra GAP 24L y GAP 24-21) de GAP, de acuerdo con la informacion

proporcionada por el emisor. Ademas, confirmamos las calificaciones crediticias de emisory de

las emisiones de deuda existentes de largo y corto plazo de ‘mxAAA’y ‘mxA-1+’ de la empresa.

— GAP planea utilizar los recursos provenientes de las emisiones para cancelar vencimientos
financieros.

— La perspectiva estable de la compania refleja nuestra expectativa de que esta mantenga una
sélida posicion competitiva de los aeropuertos que opera. Adicionalmente, considera nuestra
expectativa que, aunque haya una baja en el volumen de pasajeros e ingresos por la reduccion

de la Tarifa de Usos Aeroportuario (TUA), GAP mantendré indicadores financieros sélidos en los
proximos 12 a 24 meses con indices de deuda ajustada a EBITDA por debajo de 3.0x (veces) y de

cobertura de intereses con fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) entre 3.0x y 5.0x.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Nuevas emisiones forman parte de su programa de inversiones de capital. Asignamos nuestra
calificacién de deuda en escala nacional —CaVal— de ‘mxAAA’ a las emisiones de certificados
bursatiles de GAP por hasta MXN3,000 millones.

La emision se realizaré en dos series a través de vasos comunicantes: notas senior no
garantizadas a tasa variable, con clave de pizarra GAP 24L, referenciadas a la tasa de interés
interbancaria de equilibrio (TIIE) a un plazo de hasta 29 dias mas una sobretasa con vencimiento
en 2027,y las notas senior no garantizadas a tasa fija con vencimiento en 2031, con clave de
pizarra GAP 24-2L.
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Las emisiones se llevaran a cabo bajo el programa vigente por hasta MXN42,200 millones de la
empresa. GAP destinara los recursos obtenidos para el repago de vencimientos financieros.

A pesar de que proyectamos una baja en los ingresos aeronauticos para 2024, esperamos que
GAP presente un indice de deuda ajustada a EBITDA por debajo de 3x para los siguientes 12 a
24 meses. Si bien el trafico de pasajeros tanto nacionales, como internacionales para los
aeropuertos de GAP demostraron un desempeno sélido durante 2023, con un crecimiento total de
11.9% respecto a 2022; debido a la revision de los motores para los aviones Airbus 320 y Boeing
737 por parte de los manufactureros de esos fabricantes durante 2024, esperamos que los
volumenes de trafico disminuyan este afio entre 1%-2%.

Adicionalmente, se espera una reduccion de alrededor de 6% de la TUA para los aeropuertos
operados por la compania. Esto como resultado de la renegociacion de ciertas tarifas del gobierno
federal con los operadores de aeropuertos privados en México, tal reduccién aplicara Gnicamente
en 2024 para GAP. En consecuencia, esperamos menores margenes de EBITDA para la compania
entornoa 5% en 2024 con respecto a 2023.

A partir de 2025, proyectamos un crecimiento en las tarifas de al menos la inflacién, y que el
trafico de pasajeros se regularice, con tasas de crecimiento sélidas por encima de 3.0x nuestras
expectativas de crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México.

Por otro lado, esperamos que la compania financie las inversiones de capital con las emisiones
propuestas y con emisiones futuras, a fin de cumplir con su PMD para 2020-2024 y para el
siguiente de 2025-2029. Proyectamos que estas inversiones se ubiquen alrededor de MXN9,000
millones para 2024.

En este contexto, prevemos que la compania aln presente indicadores crediticios sélidos, con un
indice de deuda ajustada a EBITDA de entre 2.0xy 2.5x y de cobertura de intereses con FFO entre
3.0x y 5.0x veces para los préximos dos anos.

Finalmente, 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
préximos meses. En nuestra opinion, la flexibilidad de GAP para ajustar inversiones de capital, asi
como pago de dividendos y recompra de acciones, son factores 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 en los aeropuertos que administra, que se beneficia de una alta
participacién 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 en los proximos anos mitigan
parcialmente las fortalezas antes mencionadas. Sin embargo, si observaciones consistentemente
reducciones en las tarifas mas alla de nuestras expectativas, nuestra vision del perfil de riesgo de
negocio de la compania podria verse debilitada.

Perspectiva

La perspectiva estable de GAP refleja nuestra expectativa de que esta mantenga una sélida
posiciéon competitiva de los aeropuertos que opera. También, refleja nuestra expectativa de que,
aunque haya una baja en el volumen de pasajeros e ingresos por el aumento de la TUA en México,
la compania mantendréa indicadores financieros sélidos en los préoximos 12 a 24 meses con indices
de deuda ajustada a EBITDA de entre 2.0xy 2.5xy cobertura de intereses con FFO entre 3.0x y
5.0x.
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Escenario negativo

Podriamos tomar una accién de calificacion negativa si GAP presenta un desempeno financiero
por debajo de nuestras expectativas, como consecuencia, por ejemplo, de una caida significativa
en los niveles de trafico de pasajeros o un incremento en el nivel de endeudamiento mayor al
esperado, que derive en indices de deuda a EBITDA constantemente por encima de 3.0xy de FFO a
deuda neta por debajo de 20%. Adicionalmente, podriamos bajar la calificacién de la compania si
observaramos consistentemente una intervencion por parte del regulador sobre el calculo de las
tarifas, lo que podria deteriorar nuestra vision del perfil de negocio de GAP.

Escenario positivo

La empresa cuenta con las calificaciones méas 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 (Guadalajara y 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, 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 Gnicas 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 esperamos que represente
entre 25% y 30% de sus ingresos y del trafico totales de pasajeros durante los siguientes 12 a 24
meses. Este aeropuerto es el tercero méas grande de México, después del de la Ciudad de México, y
el de Cancun.

Aeropuertos Mexicanos del Pacifico, S.A.P.I. de C.V. (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).

Nuestro escenario base

Supuestos

— Tréfico. Esperamos una caida de entre 1%-2% para 2024 comparado con 2023, en adelante
esperamos crecimientos anuales promedio entre 6%y 7%.

— Ingresos comerciales. Proyectamos un crecimiento de alrededor de 15% para 2024, debido a la
ampliacién de las zonas comerciales, particularmente, en el aeropuerto de Guadalajara; en
adelante, esperamos crecimiento de entre 3%y 4% en el largo plazo.

— Margenes de EBITDA ajustados entre 65%y 70% para los siguientes 12 a 24 meses.
— Inversiones de capital de MXN9,000 millones para 2024.

— Para 2024 esperamos distribuciones de dividendos de alrededor de MXN7,000 millones.
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Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios:
— Deuda neta a EBITDA ajustado de entre 2.0xy 2.5x para 2024y 2025.
— FFO adeuda neta de alrededor de 30% para los siguientes dos anos.

— Cobertura de intereses a FFO entre 3.0x y 5.0x

Liquidez

Seguimos considerando la liquidez de la compania como fuerte. Nuestra visiéon del indicador se
basa principalmente en nuestras expectativas de que el indice de usos sobre fuentes permanezca
por encima de 1.5x en los proximos 12 a 24 meses, incluso al incorporar la totalidad de las
inversiones de capital esperadas, asi como 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, al igual que los dividendos ante un entorno desfavorable en el sector
aeroportuario, como se vio durante la pandemia en 2020y 2021, y que tiene una buena posicién en
el mercado de capitales, y una buena relacion con los principales bancos locales e
internacionales.

Principales fuentes de liquidez

e Alrededor de MXN 16,150 millones en caja al 30 de septiembre de 2023, y

e FFOdeentre MXN11,000 millonesy MXN 12,000 millones para los siguientes 12 meses.
Principales usos de liquidez

e Deudade corto plazo en torno a MXN7,000 millones para los préximos 12 meses;

e (Capexde alrededor de MXN9,000 millones, y

e Flexibilidad en la distribucion de dividendos, que esperamos sea de aproximadamente de
MXN7,000 millones.

Restricciones financieras (covenants)

Actualmente, consideramos que la compania tiene un amplio margen de maniobra para sus
restricciones financieras (covenants) de incurrencia bajo sus préstamos bancarios con indices de
deuda a EBITDA inferior a 5.0x y de cobertura de intereses por encima de 2.0x.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Los factores sociales son una consideracién moderadamente negativa en nuestro analisis 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
ante escenarios de estrés, como lo observado en la pandemia. Esto se debe principalmente a la
importante ponderacién de viajes aéreos domésticos y la fuerte posicién competitiva de la
compania.
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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

Fuerte

Riesgo pais Moderadamente elevado
Riesgo de la industria Bajo
Posicién competitiva Fuerte
Riesgo financiero Intermedio
Flujo de efectivo/apalancamiento Intermedio
Modificadores
Efecto de diversificacion/cartera Neutral
Estructura de capital Neutral
Liquidez Fuerte
Politica financiera Neutral
Administracion y gobierno corporativo Neutral
Anélisis comparativo de calificacion Neutral

Detalle de las calificaciones que asignamos

Clave de pizarra Calificacion actual

Calificacion anterior

Perspectiva/Rev. Especial

Perspectiva/Rev. Especial

actual anterior
GAP 24L MXAAA N.C. N/A N/A
GAP 24-2L MXAAA N.C. N/A N/A

N.C. - No calificado

Detalle de las calificaciones que confirmamos

Clave de pizarra Calificacion actual

Calificacion anterior

Perspectiva/Rev. Especial

Perspectiva/Rev. Especial

actual anterior
GAP 20-3 MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 22L MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 23L MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 22-2L MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 19 MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 20 MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP22 MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 21 MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP22-2 MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 21-2 MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 21V MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 23-2L MXAAA MXAAA N/A N/A
GAP 15-2 MXAAA MXAAA N/A N/A
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EMISOR MONTO DEL PROGRAMA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR
Grupo Aeroportuario del Pacifico MXN1,000 millones mxA-1+ mxA-1+

S.A.B.de C.V.

Grupo Aeroportuario del Pacifico MXN1,000 millones mxA-1+ mxA-1+

S.A.B.de C.V.

Grupo Aeroportuario del Pacifico MXN1,000 millones mxA-1+ mxA-1+

S.AB.deC.V.

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

— Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero de
2024,

— 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.

— Metodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.

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

— 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: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

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

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Segundo semestre de
2023: Mercado se descongela, pero sigue frio, 6 de julio de 2023.

— Resumen de sectores en América Latina — Cuarto trimestre de 2023: Tendencias desiguales en
un contexto de crecientes corrientes en contra, 24 de octubre de 2023.

— Economic Research: Economic Outlook Emerging Markets Q1 2024: Challenging Global
Conditions Will Constrain Growth, 27 de noviembre de 2023.

— S&P Global Ratings asignd calificaciones de ‘'mxAAA’ a los certificados bursétiles por hasta
MXN7,200 millones de Grupo Aeroportuario del Pacifico, 4 de septiembre de 2023.

— S&P Global Ratings asigné calificaciones de ‘'mxAAA’ a los certificados bursatiles por hasta
MXN5.400 millones de Grupo Aeroportuario del Pacifico, 3 de febrero de 2023.
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— S&P Global Ratings asigné calificaciones de ‘'mxAAA’ a los certificados bursatiles 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 opinioén sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los
mismos. Para obtener mas informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacién en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accién de calificacion se encuentran en el sitio pablico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2023.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacion 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, informaciéon legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacion 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 informacioén
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacion citada.

3) La informacién 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 Accion de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion 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 versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
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materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

X) 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 Bursatiles 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
publicacion.
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