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Grupo Aeroportuario del Pacifico

RESUMEN

La calificacién de emisor de largo plazo de AAA.mx de Grupo Aeroportuario del
Pacifico, S.A.B. de CV. (GAP) refleja su sdlida posicion competitiva en una
industria fuertemente regulada y con barreras de entrada muy altas, su
moderado nivel de apalancamiento acompanado de una elevada cobertura de
intereses que ascendieron a 2.56x y 4.24x, respectivamente, al tercer trimestre
de 2025 (3T25), sus sdlidos margenes de rentabilidad, fuerte generacion de flujo
de efectivo y posicidon de liquidez.

GAP debe realizar inversiones de capital significativas en los préximos afios
conforme a su Programa Maestro de Desarrollo, tiene una elevada estructura de
costos fijos y participa en una industria sensible a los ciclos econémicos.

La perspectiva estable refleja el moderado apalancamiento, alta rentabilidad y
fuerte generacion de flujo de efectivo de la compafiia, asi como la expectativa
de Moody’s Local México de que mantendra una liquidez sélida en los préximos
12 a 18 meses.

Principales indicadores financieros

Cifras en MXN Millones 2020 2021 2022 2023 2024 U12 Meses

Numero de Pasajeros (Millones) 27.33 42.94 56.70 63.46 62.16 63.83
Ingresos 9,674 15,646 22,534 25,433 26,782 31,615
EBITDA 5,820 10,908 16,128 17,684 18,112 20,975
Margen EBITDA 60.2% 69.7% 71.6% 69.5% 67.6% 66.3%

Utilidad de Operacion 3,820 8,857 13,814 15,139 15,051 17,258
Margen Operativo 39.5% 56.6% 61.3% 59.5% 56.2% 54.6%

Deuda Total 24,564 28,113 34,624 40,901 48,383 53,602
Deuda Neta 10,120 14,780 22,252 30,846 34,917 41,932
Deuda Total / EBITDA 4.22x 2.58x 2.15x 2.31x 2.67x 2.56x
Deuda Neta / EBITDA 1.74x 1.36x 1.38x 1.74x 1.93x 2.00x
Cobertura de Intereses 2.52x 5.25x 5.62x 4.40x 3.67x 4.24x
Flujo de Efectivo Acum / Deuda Neta 57.5% 73.8% 38.9% 32.6% 31.4% 20.0%‘

Fuente: Moody’s Local México con informacién de los estados financieros de GAP.
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Fortalezas crediticias
— Fuerte posicién de mercado, apalancamiento moderado y margenes de rentabilidad altos.

— Proceso de determinacion de tarifas que contempla un rendimiento real sobre las inversiones superior al 10%.

— Largo historial de operaciones con un amplio plazo remanente de la concesion.

Debilidades crediticias
— Significativas inversiones de capital requeridas en virtud de la concesidn.

— Industria con alta exposicién a los ciclos econémicos.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
La calificacion de GAP no puede aumentar en virtud de que ya se encuentra en el nivel mas alto de la escala nacional.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Por otro lado, la calificacion podria disminuir en caso de que la liquidez de la compafiia se deteriore considerablemente,
sus margenes de rentabilidad se debiliten de manera consistente, se presente un cambio relevante en sus politicas
financieras que implique un incremento sostenido en su nivel de apalancamiento, una modificacién sustancial en los
términos y condiciones de la concesidn que afecta negativamente su perfil crediticio o si los niveles de trafico disminuyen
de forma persistente, ya sea por nuevas restricciones de viaje, problemas financieros u operativos de las aerolineas o un
escenario econdmico desfavorable.

Principales aspectos crediticios

GAP es una empresa publica fundada en 1998 que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores y opera doce aeropuertos en
México a través de concesiones otorgadas por el Gobierno Federal: Tijuana, Mexicali, Los Cabos, La Paz, Hermosillo, Los
Mochis, Puerto Vallarta, Guadalajara, Guanajuato, Aguascalientes, Manzanillo y Morelia. Adicionalmente, la compaiiia es
concesionaria de los aeropuertos de Montego Bay y Kingston en Jamaica, y opera el hotel Hilton Garden Inn en el
Aeropuerto de Guadalajara asi como dos recintos fiscales. Los aeropuertos de GAP contribuyeron con aproximadamente
el 30% del trafico aéreo de pasajeros en México durante 2024.

La compaifiia opera bajo contratos de concesidn a largo plazo (50 afios) otorgados por el gobierno mexicano a través de
la Secretaria de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT) con vencimiento en 2048. La principal fuente de
ingresos es la Tarifa de Uso de Aeropuerto (TUA) que se cobra por pasajero de salida; las aerolineas son las encargadas
de recolectar la TUA en el precio del boleto y posteriormente la entregan al grupo aeroportuario. GAP también percibe
ingresos aerondauticos por concepto de servicios de aterrizaje y despegue, estacionamiento de aeronaves, tarifas de uso
de pasillos telescdpicos, revisidn de pasajeros y su equipaje de mano, etc. Los ingresos aeronauticos estan regulados,
las reglas para determinarlos estan incluidas en los contratos de concesidon y representaron el 70.2% de los ingresos
totales registrados en los U12 meses al 3T25.

Cada cinco afios, la compafiia debe presentar ante la Agencia Federal de Aviacién Civil (AFAC) un Programa Maestro de
Desarrollo (PMD) que contempla las inversiones requeridas para mantener los estandares de operacion y modernizar la
infraestructura de sus aeropuertos; con base en las proyecciones de trafico, gastos de operacidén e inversiones de capital
incluidos en el PMD, asi como la tasa de descuento y los valores de referencia determinados conforme a las bases de
regulacion tarifaria, la AFAC aprueba la Tarifa Maxima Conjunta (TMC) por unidad de trafico (una unidad de trafico
equivale a un pasajero transportado o 100 kg de carga), la cual se ajusta anualmente conforme a la inflacién segtn el
indice Nacional de Precios al Productor excluyendo el petréleo menos un factor de eficiencia; la TMC sirve como base
para determinar las distintas tarifas por servicios aeronauticos. Las reglas para el célculo de las tarifas prevén un
rendimiento real sobre las inversiones de capital.

En agosto de 2024, la AFAC aprobé el PMD, los planes de inversién de capital y la TMC para los aeropuertos gestionados
por GAP para el periodo 2025 — 2029. Dicha aprobacidn resultéd en un aumento nominal promedio superior al 25% en
comparacion con las TMC vigentes en 2024.
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Por otro lado, la compaiiia tiene completa flexibilidad para fijar precios con respecto a sus servicios no aeronauticos, los
cuales incluyen renta de espacios comerciales, estacionamientos, publicidad, operacién de tiendas de conveniencia,
hoteles, recintos fiscales, etc.

En 2024, el trafico de pasajeros disminuyé debido al proceso de revision de los motores de ciertos aviones que integran
la flota de algunas aerolineas mexicanas, lo que generd una reduccion en la oferta de asientos disponibles. Sin embargo,
en lo que va de 2025, la oferta ha mostrado cierta recuperacion, con lo que el trafico acumulado al 3T25 registra un
crecimiento de 3.6% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Durante los U12 meses, el trafico asciende a 63.8
millones de pasajeros.

La recuperacion del aforo, el sélido incremento a las tarifas derivado del PMD 2025 — 2029 y el buen desempeiio de los
negocios no aeronduticos, principalmente la operacién de recintos fiscales, el hotel y salones VIP, asi como la renta de
espacios industriales, propiciaron un crecimiento robusto de las ventas. En los U12 meses al 3T25, los ingresos de GAP
ascendieron a MXN 31,615 millones, ubicandose 22.6% por arriba del nivel registrado en el mismo periodo del afio anterior.
Por su parte, el EBITDA aumentd 19.9%, situandose en MXN 20,975 millones y registrando un margen de 66.3%, lo que
implicé una disminucidn de 1.6 puntos porcentuales debido a los gastos adicionales relacionados con la incorporacion y
estabilizacion de los negocios adquiridos a finales de 2024, asi como el incremento en la tasa del derecho de concesion
a partir de 2024.

FIGURA 1 Sdlido crecimiento de los ingresos y ligera disminucién en el margen EBITDA debido a la incorporacion de
nuevos negocios.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn de los estados financieros de GAP.

En octubre de 2025, el Huracan Melissa causé dafos significativos a la infraestructura turistica de Jamaica. Aunque las
operaciones comerciales de los aeropuertos gestionados por GAP en el pais se reanudaron rapidamente, es probable que
el trafico de pasajeros se vea afectado en los meses siguientes debido al dafio en la infraestructura turistica. No obstante,
Moody’s Local México estima que el impacto financiero sera limitado, ya que los aeropuertos en Jamaica representaron
sé6lo el 8.8% del EBITDA consolidado de la compaiiia durante los primeros nueve meses de 2025.

Al 3T25, la deuda total incluyendo pasivos por arrendamiento y obligaciones laborales al retiro fue de MXN 53,602
millones, el indicador de apalancamiento (Deuda Total / EBITDA U12 meses) se situd en 2.56x, mientras que la cobertura
de intereses se ubicd en un sélido nivel de 4.24x. Si consideramos el monto de efectivo al cierre de este periodo, el
indicador de apalancamiento neto disminuye a 2.00x.

El perfil de vencimientos luce relativamente cémodo ya que GAP enfrenta amortizaciones significativas hasta 2028.
Moody’s Local México considera que el alto nivel de liquidez de la compaiiia que ascendié a MXN 11,669 millones al 3T25,
aunado a su sélida generacién de flujo de efectivo, le permitiran cubrir sus pasivos de corto plazo por MXN 9,113 millones,
las distribuciones de dividendos proyectadas y las inversiones de capital por alrededor de MXN 9,000 millones en 2026,
incluyendo los compromisos establecidos en el PMD mas el CAPEX relacionado con los negocios no aerondauticos.
Ademas, GAP ha demostrado tener un amplio acceso a diversas fuentes de fondeo, lo que le permitiria refinanciar su
deuda en caso de ser necesario.
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FIGURA 2 GAP tiene un perfil de vencimientos relativamente cémodo durante los préximos afios.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn del reporte trimestral 3T25 de GAP.

Al 3T25, el 88% de la deuda de GAP estad contratada en pesos mexicanos y el 12% en ddélares estadounidenses,
relativamente en linea con la proporcion de divisas de sus ingresos, por lo que el riesgo de descalce de monedas es bajo.
Alrededor de la mitad de la deuda esta denominada en tasa variable, pero la compaiia no cuenta con instrumentos
financieros derivados para cubrir su exposicion a tasa flotante.

Histéricamente, GAP ha mantenido niveles de apalancamiento moderados; durante los ultimos cinco anos, el indicador
Deuda Total / EBITDA U12 meses promedié 2.75x y el nivel maximo se registré en 2020, el afio de la pandemia, cuando
alcanzd 4.22x. Moody’s Local México espera que la compafiia mantenga una politica financiera relativamente
conservadora, la cual ha sido un factor favorable en la evaluacién de riesgo crediticio.

En el periodo 2020 — 2024, las distribuciones a accionistas via pago de dividendos o recompra de acciones ascendieron
a MXN 33,260 millones y representaron 93% de la utilidad neta generada en el periodo; para 2025, el pago de dividendos
sera de aproximadamente MXN 9,070 millones, monto ligeramente superior a la utilidad neta del afio anterior. Moody’s
Local México no anticipa un cambio en la politica de dividendos de la compaiiia, la cual se mantendra con un payout
ratio cercano al 100% de la utilidad neta. La politica también contempla que para poder realizar un pago de dividendos,
debe quedar en la caja un monto suficiente para cubrir los gastos operativos de dos meses mas los vencimientos de
deuda de los préximos doce meses.

La industria aeroportuaria es ciclica ya que el volumen de pasajeros es sensible al deterioro en las condiciones
econdmicas, asi como a factores climaticos, sociales y sanitarios. El trafico aéreo de GAP se ha visto afectado por la
crisis econdémica de 2008, la epidemia de COVID-19 en 2020 y el proceso de revision de motores de la flota de varias
aerolineas mexicanas en 2024. Sin embargo, la ciclicidad en el trafico aéreo e ingresos se ve mas que compensada por
una tendencia favorable en el crecimiento de la demanda (el nimero de pasajeros transportados en aeropuertos
mexicanos ha aumentado a una tasa anual constante de 6.3% en los Ultimos diez afios) y por los altos margenes de
rentabilidad en virtud de que las tarifas aeronauticas son revisadas quinquenalmente.

La compaiiia tiene una sdlida posicidn competitiva ya que opera cuatro de los diez aeropuertos mas grandes de México
(Guadalajara, Tijuana, Puerto Vallarta y Los Cabos) y su participacion de mercado fue cercana a 30% durante 2024. La
mezcla de aeropuertos también es positiva ya que cuenta con activos localizados en grandes ciudades, importantes
destinos turisticos y localidades fronterizas. En la ultima década, el trafico de pasajeros de GAP aumenté a una tasa
anual constante de 7.4%, por arriba del promedio de la industria.

La compaiiia cuenta con un buen historial operativo en una industria fuertemente regulada y con barreras de entrada
muy altas debido a los elevados requerimientos de inversidn de capital. Los aeropuertos son practicamente monopolios
regionales que enfrentan una competencia muy limitada y los términos de sus contratos de concesién son competitivos
ya que contemplan un rendimiento real sobre las inversiones.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento
Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V. (GAP)
Calificacion de emisor de largo plazo en moneda local
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 20-3
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 21V
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 21-2
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 22
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 22-2
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 22L
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 23L
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 23-2L
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 24
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 24L
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 24-2L
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 25
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 25-2
Calificacion deuda senior quirografaria de largo plazo en moneda local
certificados bursatiles GAP 25-3
Calificacion programa de deuda de corto plazo

Informacién considerada para la calificacion.

México

Calificacion actual Perspectiva actual

AAA.mx
AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

AAA.mx

ML A-1.mx

Estable

N.

N.

A.

A.

El periodo que abarca la informacidn financiera utilizada para determinar la calificacion de GAP es del 1° de enero de
2020 al 30 de septiembre de 2025 y las fuentes de informacién utilizadas son los estados financieros de la compaiiia,

informes anuales, reportes trimestrales y presentaciones corporativas.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacién de México, disponible en_https://moodyslocal.com.mx/, para obtener

mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.
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Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de

la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.
— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (26/1/2024), disponible en https://moodyslocal.com.mx/,

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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Enla medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestién no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance
— Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y
Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicaciéon en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una Opinién
de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ningin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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