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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA:

CLAVE DE COTIZACION HR

RAZON SOCIAL HR RATINGS DE MEXICO, S.A. DE C.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

HR Ratings revisé al alza la calificacion de HR BB- (E) a HR AA- (E) y modificé la Revisiéon en Proceso a Perspectiva Estable
para la Emision de CBFs AERMXCB 17 de Aeroméxico

EVENTO RELEVANTE

Ciudad de México (20 de septiembre de 2022) - HR Ratings revis¢ al alza la calificacién de HR BB- (E) a HR AA- (E) y modifico
la Revisién en Proceso a Perspectiva Estable para la Emision de CBFs AERMXCB 17 de Aeroméxico

La revision al alza de la calificacion para la Emisién de Certificados Bursatiles Fiduciarios (CBFs) con clave de pizarra
AERMXCB 17 (y/o la Emision) se basa en los efectos positivos derivados de la conclusion del proceso de reestructura bajo el
Capitulo 11, aunado a la expectativa de generacion de Flujo Libre de Efectivo (FLE) durante el periodo proyectado (2022-2025),
asi como la disminucién de la deuda neta en dicho periodo, con la cual alcanzaria una deuda neta de P$5,670m hacia los
Ultimos Doce Meses (UDM) al segundo trimestre de 2025 (2T25). En un escenario base estimamos que Aeroméxico reportaria
una generacién de FLE de P$11,098m durante los UDM al 2T25 comparado con -P$19,420m UDM al 2T22, lo cual se
explicaria por la recuperacion de los viajes de negocio, asi como el aumento en la participacion de slots en el aeropuerto de la
Ciudad de México y la disminucidn de restricciones de entrada y/o de salida en los mercados internacionales. Ademas,
estimamos que la Empresa continuara siendo prudente con los gastos, aunado a las eficiencias provenientes de una flota mas
nueva y con mayor densidad de asientos. Lo anterior resultaria en una disminucién de la deuda total y deuda neta ante la
prudencia mostrada en liquidez durante los ultimos trimestres.

La emisiéon de los CBFs AERMXCB 17 fue colocada por un monto de P$3,000m, con vigencia de 5 afios a partir de su emision
en el 18 de septiembre de 2017. Sin embargo, esta fecha fue modificada como parte del proceso de reestructura, a partir de lo

cual se definié como nueva fecha de vencimiento 18 meses posterior a la fecha originalmente pactada. Los recursos de dicha

emision fueron utilizados principalmente para (i) el pago en costos de la Emision respectiva, (ii) el repago de deuda existente, y
(iif) fondeo para planes de expansion.

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

Aumento en la capacidad. Aeroméxico reporté un aumento de 60.1% en la medida en asientos-kilbmetro disponibles (ASKs)
comparado con los UDM al 2T21. Esto fue resultado de la recuperacion de la oferta al mercado nacional debido a una base
comparativa complicada ya que varios mercados internacionales contaban con ciertas restricciones de entrada y/o salida por la
pandemia por COVID-19.

Presiones en los precios de la turbosina. Durante los UDM al 2T22, la Empresa registro un crecimiento de 95.3% en gastos
relacionado principalmente por el aumento de 165.1% en los gastos de combustible. Esto fue principalmente explicado por un
incremento en el precio de la turbosina de 74.5%.

Generacion de FLE negativa. La Empresa generé un FLE de -P$19,420m comparado con P$-2,891m UDM al 2T21. Esto fue
principalmente explicado por un mayor pago de arrendamientos, asi como mayores presiones en capital de trabajo relacionado
con una disminucién en los acreedores generales no garantizados, principalmente.

Expectativas para Periodos Futuros
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Iniciativas de monetizacion, alianzas y recuperacion del segmento de negocios. Durante el periodo proyectado estimamos que
Aeroméxico se vera beneficiada por la monetizacién de servicios adicionales, lo cual impulsara los ingresos por pasajero.
Asimismo, proyectamos que la Empresa se vera impulsada por las alianzas estratégicas con Delta, Air France / KLM y LATAM,
asi como una recuperacion en el segmento de viajes de negocio.

Menores precios de combustible y eficiencias en aviones. En un escenario base estimamos que la Empresa se beneficiara de
una reduccion en los precios del combustible en linea con las expectativas del mercado de ese commaodity, aunado a eficiencias
en aviones por la simplificacion de los tipos de aeronaves, asi como una flota mas nueva.

Disminucion en la deuda neta. Con los resultados operativos, aunado a requerimientos de capital de trabajo mas estables y la
solidez mostrada por parte de la Empresa en cuanto a liquidez, resultaria en una disminucién en la deuda neta de P$12,658m al
2T22 a P$5,670m en 2T25.

Factores adicionales considerados

Reestructura de la deuda. Esta calificacién considera unicamente los resultados de la Empresa y la evolucién esperada sobre el
proceso de reestructura que concluyd en marzo de 2022. Cabe destacar que HR Ratings no considera algun impacto en la
calificacién por dicho proceso de reestructura.

Factores que podrian subir la calificacion

Mayores eficiencias que se traduzcan en generacion de FLE. Si la Empresa logra obtener mayores eficiencias debido a un
premio en ingresos mayor a lo esperado por los slots en horario premium, un menor uso de litros de combustible por ASK y/o
menores requerimientos de capital de trabajo que se traduzca en una generacion de FLE 45.0% mayor a lo esperado, podria
resultar en un alza en la calificacion.

Factores que podrian bajar la calificacion

Volatilidad en la industria que impacte en la generacién de FLE. Si la Empresa se ve afectada por mayores precios de la
turbosina a los esperados, mayor competencia en el mercado nacional, si continla la categoria 2 y la inflacion y/o crecimiento
econdmico se traslada en un impacto en la generacion de FLE, que refleje un DSCR o DSCR con caja por debajo de 2.1x y 3.8x
respectivamente, la calificacién podria verse afectada.

Contactos

Heinz Cederborg

Director de Corporativos / ABS
Analista Responsable
heinz.cederborg@hrratings.com

Guillermo Oreamuno
Asociado de Corporativos
guillermo.oreamuno@hrratings.com

Ricardo Espinosa
Analista de Corporativos
ricardo.espinosa@hrratings.com

México: Guillermo Gonzalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P.
01210, Ciudad de México. 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.
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La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propia institucion calificadora:

Metodologia de Evaluacién de Riesgo Corporativo agosto de 2021
Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacién 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.

Calificacién anterior HR BB- (E) | Revision en Proceso

Fecha de ultima accién de calificacion 12 de octubre de 2021

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento de la presente calificacion. 1T19-
2722

Relacién de fuentes de informacioén utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras personas Informacion trimestral
interna e informacién anual dictaminada por KPMG.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR Ratings (en su caso). N/A

HR Ratings considero 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) N/A

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision 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 sefalada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com
se puede consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la
periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de
una calificacion, (iii) la estructura y proceso de votacién 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, emisién y/u operacion, 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 operacion, 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, fraccién Il y/o lll, segun 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 informacién 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 omision 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 calificacion crediticia basada en el
monto y tipo de emision. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de
una entidad con respecto a la administraciéon de activos y desempefo de su objeto social podran verse modificadas, lo cual
afectara, en su caso, al 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 calificacién y las calificaciones vigentes.
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Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis 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 situacidn 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 emisién. 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).

MERCADO EXTERIOR
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