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Reduccion de vuelos y falta de mantenimiento
lleva a negativa la calificacion del AICM

Fitch Ratings indico que la reciente reduccion de vuelos por parte del gobierno federal podria
disminuir la generacion de ingresos del AICM.

En medio de los problemas y cambios que enfrenta el Aeropuerto de la Ciudad de México (AICM), Fitch Ratings
reviso a “negativa” desde “estable” la calificacion crediticia de la terminal, ante las preocupaciones sobre su
capacidad para abordar sus importantes necesidades de mantenimiento y la importante congestion de
pasajeros, sin afectar sus finanzas.

Si bien la agencia mantuvo la calificacion del AICM en ‘BBB-’, explicd que la situacién del AICM se ha agravado
y ha provocado un deterioro acelerado de la condicion fisica de las instalaciones hasta el punto en que los
clientes y empleados podrian resultar heridos, a lo que se suma la disminucion de vuelos por iniciativa del
gobierno federal.

“La revision de la perspectiva a negativa refleja las crecientes preocupaciones de Fitch sobre la capacidad del
proyecto para abordar sus importantes necesidades de mantenimiento y la importante congestion de pasajeros
sin afectar las finanzas del aeropuerto”, detall6 la calificadora.

Fitch Ratings indic6 que la reciente reduccion de vuelos por parte del gobierno federal podria disminuir la
generacion de ingresos de la terminal, ya que, por segunda vez, el nimero de operaciones maximas permitidas
pasoé de 52 a 43 por hora, aproximadamente un 30% menos que los niveles de 2022.

En este sentido, expuso que si bien el aeropuerto de la Ciudad de México practicamente no se vio afectado luego
del primer corte de operaciones ocurrido en 2022, gracias a las estrategias que implementaron las aerolineas
para mantener el volumen de pasajeros en ese momento, no esta claro hasta qué punto podran gestionar un
segundo recorte ni como lo haran.

“Si la estrategia de las aerolineas para mantener sus volimenes pasa por transferir vuelos al AIFA, significara
menos ingresos para el aeropuerto de la Ciudad de México y también para el fideicomiso emisor”, afiadio.

Estos problemas se suman a que México no ha podido recuperar su calificacion de seguridad aérea Categoria 1
perdida en 2021. Finalmente, la Secretaria de Marina sera el operador del nuevo aeropuerto en las proximas
semanas. Aun se desconoce el impacto potencial de este cambio en las operaciones y la experiencia de los
pasajeros.

Por lo que la calificadora Fitch dijo que los eventos enumerados anteriormente tienen potencial para aumentar
el riesgo de refinanciamiento al menos para los tramos de deuda a 10 afios que vencen en 2026 y 2028.

“Esta situacion puede exacerbar el riesgo de refinanciamiento de los bonos del emisor con vencimiento en 2026
y 2028 por un monto total de 1,400 millones de dolares, lo que los hace inconsistentes con una calificacion
crediticia de grado de inversion”, preciso.

Ademas, la calificadora record6 que en agosto una parte del techo de las instalaciones se desprendi6 con lo que
la Terminal 1 se inund6 debido a que el sistema pluvial se llen6 en exceso y varios drenajes quedaron
comprometidos, lo que revela su mal estado y la urgente necesidad de un mantenimiento adecuado.

De acuerdo con Fitch Ratings, la calificacion del Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México (GACM)
continua estando respaldada por la fortaleza del activo aeroportuario subyacente de la transaccion como una
instalacion estratégica para el pais, ubicada en un area con fuertes fundamentos demogréaficos y, hasta el
momento, practicamente sin competencia de otros aeropuertos.

“La calificacion también considera la flexibilidad para ajustar tarifas cuando sea necesario y el hecho de que el
concesionario del aeropuerto, Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México, SA de CV, es una entidad
gubernamental que no se espera que tenga como prioridad la maximizaciéon del apalancamiento”, indicé.

Al respecto, Fitch explico que la estructura de la deuda permite una buena alineacién de incentivos entre el
otorgante, el concesionario y los acreedores, protegiendo a estos tltimos del efecto adverso de que la propiedad
de la concesion pase a manos privadas.



Por lo que la calificacion, agrego, refleja la naturaleza de la transaccion como financiamiento de un proyecto de
propiedad gubernamental y la estrategia limitada del gobierno para abordar las necesidades de infraestructura
del aeropuerto.

La agencia afiadi6 que el apalancamiento estimado del GACM de 8.5 veces para 2023, que se calcula
considerando la empresa aeroportuaria en su conjunto y no solo el efectivo fiduciario, es sélido para la
calificacion ‘BBB-, segun los criterios aplicables de Fitch.

“Sin embargo, las calificaciones de las notas estan limitadas a su nivel actual dados los riesgos inherentes a la
condicion fisica del activo, la falta de una solucién efectiva para abordar la congestion de pasajeros y la
incertidumbre con respecto al impacto que tendré la competencia del Aeropuerto Internacional Felipe
Angeles (AIFA) podria tener en la generaciéon de ingresos”, estimd.



