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HR Ratings ratifico la calificacion de HR AA+ (E), modificando la
Perspectiva de Estable a Negativa para AERMXCB 17 y AERMXCB 19
de Aeroméxico

La ratificacion y la Perspectiva se basan en la calidad operacional y crediticia del
Fideicomitente, asi como el analisis de los flujos de cobranza presentes y futuros cedidos a la
estructura como fuente de pago, estimados por HR Ratings bajo los escenarios base y de
estrés, y los cuales se basan en la evolucion observada de la cobranza y la guia proporcionada
por el Fideicomitente. Con base en el estrés maximo soportado por la estructura, se determiné
una Tasa de Estrés Anualizada (TEA) de 22.2% en la cobranza (vs. 19.6% en la revision
anterior), con base en el supuesto de que la estructura seguirda cumpliendo en tiempo y forma
con el servicio de la deuda, que integra el pago de intereses y las amortizaciones objetivo que
se establecen en el calendario de pagos. Es importante mencionar que la TEA es mayor al
andlisis realizado para AERMXCB 19 el 14 de mayo de 2019, debido al menor monto colocado
con respecto a las consideraciones iniciales.

La Perspectiva Negativa obedece al deterioro observado en la calidad crediticia y operacional
del Fideicomitente. Esto fue resultado de menor generacion de Flujo Libre de Efectivo (FLE)
en los ultimos doce meses (UDM) al tercer trimestre de 2019 (3T19), incluso por debajo
de nuestras estimaciones de la revision anterior, lo cual se explica en gran medida a la
suspensién de operaciones de los nuevos modelos Boeing 737 MAX a partir de marzo de
2019; sin embargo, la Empresa ha logrado reaccionar mediante la reconfiguracion de rutas
y frecuencias con su flota disponible.

Desempefio Historico

e Desaceleracion en los ingresos totales de la Empresa en los UDM a septiembre de
2019. Los ingresos de Aeroméxico han incrementado a una Tasa Media Anual de
Crecimiento (TMAC) de 18.8% de 2014-2018. No obstante, al 3T19 se observaron
presiones derivadas del impacto extraordinario a partir de la suspension de operaciones de
los nuevos modelos Boeing 737 MAX a partir de problemas en el software de la aeronave
detectados a principios de 2019. Es importante mencionar que ante las condiciones del
mercado, la Empresa va a buscar fortalecer su presencia en el mercado nacional en el corto
plazo, enfocandose en rutas con alta densidad.

e Incremento en niveles de cobranza. La proporcion de la cobranza con respecto a los
ingresos totales de Aeroméxico ha crecido continuamente; ya que ha pasado de representar
18.3% en 2014 a 23.9% en lo que va de 2019. Esta mejora obedece a la afiliacion de nuevos
procesadores de tarjetas de crédito y débito y mayores incentivos y promociones por parte
de estas instituciones (Banorte a partir de 2018 y BBVA a partir de 2019).

Expectativas para Periodos Futuros

e Mayor proporcion de cobranza. Con base en la reciente afiliaciéon de BBVA al procesador
de tarjetas de crédito y débito mediante el 15 de marzo de 2019, HR Ratings considera que
la proporcién de la cobranza, via tarjetas de crédito, sobre los ingresos totales se mantendra
en aproximadamente 23.5% (vs. 22.3% en 2018).

e Crecimiento sostenible en cobranza cedida. A pesar del retiro temporal de seis modelos
737 MAX, se considera en nuestras proyecciones que estos modelos reanuden
operaciones durante 2020, lo cual resultaria en una TMAC de 8.9% para los Ingresos
durante el periodo analizado de 2019 a 2024.
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Factores adicionales considerados

e Cobertura de tasa de interés de referencia. Ambas Emisiones cuentan con
instrumentos de cobertura, para mitigar la volatilidad en la tasa de interés de referencia
durante la vida de cada emision. Estas coberturas estan contratadas con Citibanamex,
gue cuenta con calificacién vigente equivalente a HR AAA.

Factores que podrian mantener la calificacion

e Mejora de calidad crediticia de Aeroméxico. Al tratarse de una estructura
dependiente, en caso de que se presente una evolucion favorable de manera
sostenida en la calidad crediticia y operacional de Aeroméxico, la calificacion asignada
de esta estructura podria verse beneficiada.

e Mayor TEA entre escenarios base y estrés. La calificacién de la estructura podria
revisarse al alza si el desempefio de los ingresos, y la proporcién de cobranza rebasan
de manera sostenida los supuestos de HR Ratings, lo cual produciria un incremento
en la TEA originalmente estimada de 22.2%, significando una mayor caida soportada
por parte de la estructura en un escenario de estrés.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Menor recuperaciéon que lo esperado en la calidad crediticia de Aeroméxico. En
el caso de que Aeromeéxico continie mostrando presiones en su operacion y esto a su
vez derive en una menor generacion de ingresos y FLE, la calidad crediticia de la
Empresa se podria ver afectada negativamente, impactando directamente la presente
calificacion.

« Menor proporcion de cobranza. La calificacion de la estructura podria modificarse
de forma negativa, en caso de que la proporcién de la cobranza sobre los ingresos
totales se muestre inferior a los estimados por HR Ratings de 23.5%, lo que
ocasionaria una disminucién en la TEA estimada.
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Las emisiones de Certificados Bursatiles (CEBURS) Fiduciarios con clave de pizarra
AERMXCB 17 y AERMXCB 19, emitidas por Aerovias de México, S.A. de C.V.
(Aeroméxico) suman un monto total de P$5,650m. La AERMXCB 17 se coloco el 18 de
septiembre de 2017 por un monto de P$3,000m, mientras que la AERMXCB 19 se coloc6
el 14 de junio de 2019 por P$2,650m. Ambas emisiones cuentan con una vigencia de
cinco afios, y cuentan con un calendario de amortizaciones objetivo que comienzan a
partir del mes 30 contando a partir de su fecha de emisién. Las Emisiones se colocaron
al amparo del Programa de CEBURS Fiduciarios con autorizaciéon por parte de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) el 3 de diciembre de 2013 por un
monto de hasta P$5,000m, y con una ampliacién autorizada del monto por hasta
P$7,000m o su equivalente en unidades de inversion (UDIs). A continuacion, se
presentan las principales caracteristicas de las Emisiones.

Tabla 1. Emisiones Vigentes de CEBURS Fiduciarios

Clave de Fecha de Fecha de Dias por T 3 Saldo
. - . L asa de Interés
Pizarra Colocacion Vencimiento Vencer Insoluto”
AERMXCB 17 18/09/2017 23/09/2022 1,089  TIEz + 138pb 5 3,000
AERMXCB 19 14/06/2019 17/06/2024 1,722 TIEz: + 168pb 5 2,650
Total - - - THEz; +152pb  § 5,650

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa al 30 de septiembre de 2019.
*Cifras en millones de pesos mexicanos.

Grupo Aeroméxico S.A.B. de C.V. (Aeroméxico y/o la Empresa) representa una
aerolinea con mas de 85 afios de experiencia en el sector y con presencia en mas de 20
paises, considerando mas de 85 diferentes destinos. La Empresa cuenta opera la red
de rutas mas extensa de la Republica Mexicana, representando la Unica considerada de
servicio completo en México. Asimismo, opera mediante un enfoque de calidad en el
servicio, conectividad y una alta competitividad en sus tarifas. En los UDM, la Empresa
reportd una disminuciéon de 3.3% en el nUmero de pasajeros transportados a destinos
tanto nacionales como internacionales, trasladando 21.0m de pasajeros a septiembre de
2019 (vs. 21.8m a septiembre de 2018) como consecuencia de la suspension de
operaciones de las seis aeronaves Boeing 737-MAX.

A partir de la suspension de los modelos B-737 MAX en marzo de 2019, la Empresa tuvo
que modificar las frecuencias de vuelos de acuerdo con la flota disponible para poder
sobrellevar dicha situacién; no obstante, el ASK en los UDM con un total se contrajo
1.4% al mostrarse en aproximadamente 51,811m a septiembre de 2019 (vs. 52,540m a
septiembre de 2018). Adicionalmente a lo anterior, el factor de ocupacion (FO) promedio
en los UDM fue de 83.1% a septiembre de 2019 (vs. 81.9% a septiembre de 2018)
reflejando una mejor utilizacién de la flota, complementado por una estrategia de mezcla
entre el nUmero de pasajeros y las tarifas ofrecidas con el fin de generar mayores niveles
de ingresos. A septiembre de 2019, Aeroméxico maneja una flota en operacion de 121
aeronaves (vs. 130 aeronaves en operacion a septiembre de 2018).
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AERMXCB | Escenario de Maximo Estrés”
(-) Liberacion

E (+) B

Trimestre . Productos Contracargos () Flujo en () Intereses .H . H. de |+}Entre.1das Saldo Aforo
Cobranza _, . Reservas Amortizaciones Retenciones I'{-) Salidas Insoluto
Financieros Otros Remanentes

1T17 3.100 2 70 (11) a6 300 0 2,657 - 4.100 7.6x
27 3311 2 i (22) 86 300 0 2,678 - 3,800 3.0x
KINT 3.261 3 86 193 74 1,800 0 4110 - 5,000 4.0x
AT17 3,243 4 70 (83) 112 0 0 3,149 - 5,000 19.4x
1T18 3.573 4 80 52 112 0 0 3.333 - 5,000 12.0x
2718 4,104 £ 92 (33) 120 200 0 3,729 - 4,800 11.8x
T8 3.984 £ 91 (29) 114 200 0 3.613 - 4,600 13.3x
4T18 3.982 5 78 (29) 110 200 0 3.627 - 4.400 13.6x
1T19 4,129 5 106 (27) 111 200 0 3,744 - 4,200 12 5%
2119 4211 5 83 60 103 1,200 0 5,419 2,650 5,650 12 5%
3119 3,955 6 97 (93) 147 0 0 3,810 - 5,650 32.1x
4T19 2170 8 49 265 126 0 0 1,738 - 5,650 15 8x
1T20 1,743 8 39 (8) 125 0 0 1,591 - 5,650 6.7x
2T20 1,886 8 42 (6) 123 300 0 1,435 - 5,350 4.7x
3T20 1,858 3 43 (13) 118 300 0 1,417 - 5,080 5 1x
4T20 1,874 7 43 (10 112 300 0 1437 - 4,750 5.2%
1T21 1,600 7 34 (10) 103 300 0 1,080 - 4.450 4.6x
a2 1,632 6 7 (16) 98 300 0 1,219 - 4,150 4.3x
it 1,607 6 7 (23) 93 300 0 1,206 - 3,850 37x
4T21 1,628 5 v (29) 87 300 0 1,238 - 3,550 2.9%
1T22 1,297 4 30 (28) 77 565 273 385 - 2,985 24x
T2 1,413 3 32 (23) 65 565 202 575 - 2420 2.7x
3122 1,392 3 32 (17) 52 565 0 763 - 1,855 4.1x
4T22 1,405 2 32 (10) 42 265 0 1,078 - 1,590 4.9%
1T23 1,124 2 26 (10 35 265 0 810 - 1,325 4.4x
123 1,221 1 28 (11) 29 265 0 911 - 1,060 4.1x
3T23 1,203 1 27 (11) 23 265 0 898 - 795 4.4x
4T23 1,215 0 28 (4) 17 265 0 910 - 530 4.5x
1T24 971 0 22 2 10 265 0 672 - 265 7.9%
2T24 1,057 0 24 9 4 177 0 452 - 0

Fuente: HR Ratings con base en informacidn proporcionada por la Empresa y proyecciones propias.
*Cifras en millones de pesos mexicanos, excepto donde se menciona.
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AERMXCB | Escenario Base™
) )

(-) Liberacion

- () 8

(-) Flujo en

(+) Entradas Saldo

L Cobranza F.’rodu_ctos Contracargos Reservas BT Amortizaciones Retenciones L I{-) Salidas Insoluto
Financieros Otros Remanentes
1T17 3,100 2 70 (11) 86 300 0 2,657 - 4.100 7.6x
2717 3.1 2 7 22) 36 300 0 2,878 - 3,800 3.0x
IN1F 3.261 3 86 193 74 1.800 0 4110 - 5,000 4.0x
ATAT 3,243 4 70 (83) 112 0 0 3,149 - 5,000 19.4x
1T18 3.573 4 80 52 112 0 0 3.333 - 5,000 12.0x
2718 4.104 5 92 33) 120 200 0 3,729 - 4,800 11.8x
T8 3.984 5 9 29) 114 200 0 3.613 - 4,600 13.3x
4718 3.982 5 78 29) 110 200 0 3.627 - 4.400 13.6x
1T19 4,129 5 106 27) 111 200 0 3,744 - 4,200 12.5x
2719 4211 5 83 60 103 1.200 0 5.419 2,650 5,650 12.5x%
3119 3,985 6 97 93) 147 0 0 3.810 - 5,650 32.1x
4T19 4,222 8 95 265 126 0 0 3.745 - 5,650 19.0x
1T20 4.343 8 98 (B) 125 0 0 4133 - 5,650 11.5x
2720 4,701 8 106 (B) 123 300 0 4187 - 5,350 10.6x
3120 4.629 8 106 (13) 118 300 0 4.126 - 5,050 12.0x
4T20 4,670 7 106 (10) 12 300 0 4.169 - 4,750 12.2x
1T21 4,709 7 107 (10) 103 300 0 4.216 - 4.450 11.5x
2T21 5121 6 116 (16) 98 300 0 4,629 - 4150 12.1x
3T21 5,042 6 115 23) 93 300 0 4,564 - 3,850 11.1x
4T21 5,110 5 116 29) a7 300 0 4.640 - 3.550 8.8x
1T22 5037 4 114 28) 76 565 0 4312 - 2,985 7.8x
2722 5,487 3 125 23) 65 565 0 4,759 - 2,420 9.7x
3122 5407 3 123 (17 52 565 0 4,687 - 1,855 15.5x%
4T22 5,456 2 124 (10) 42 265 0 5,037 - 1,590 18.5x
1T23 5497 2 125 (10) 35 265 0 5.084 - 1,325 17.7x
2723 5,973 1 136 (1) 29 265 0 5,555 - 1,060 18.7x
3123 5,883 1 134 (11) 23 265 0 5,472 - 795 21.2x
4723 5,944 0 135 (4) 17 265 0 55311 - 530 21.8x
1T24 5,982 0 136 2 10 265 0 5,569 - 265 41.3x
2724 6,507 0 148 9 4 177 0 3.926 - 0
Fuente: HR Ratings con base en informacidn proporcionada por la Empresa y proyecciones propias.
*Cifras en millones de pesos mexicanos, excepto donde se menciona.
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México: Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision estd sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propiainstitucion calificadora:

Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo de 2014
Metodologia de Calificacién para Bursatilizacion de Flujos Futuros, agosto 2016

Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AA+ (E) | Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion 14 de mayo de 2019

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

. I Enero de 2017 a septiembre de 2019
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién Mensual proporcion rla Empr mentacion legal publica.
terceras personas ormacion Mensual proporcionada por la Empresa y documentacion legal pablica.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por Citibanamex tiene las calificaciones de Aaa y AAA(mex)” en escala local otorgadas
HR Ratings (en su caso). por Moody’s y Fitch Ratings, respectivamente.

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

El Programa de CEBURS de CP de Grupo Aeroméxico cuenta con una calificacion d
HR2, otorgada por parte de HR Ratings el 21 de diciembre de 2019

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada
como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructuray proceso de votacion de nuestro
Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacién, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificaciéon crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite
sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del analisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS
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