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Moody’s Local Argentina asigna calificaciones

a una nueva emision de Aeropuertos

Argentina 2000 S.A.

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina

17 de diciembre de 2024

Moody’s Local Argentina asigna a Aeropuertos Argentina 2000 S.A. (“AA2000”) una

calificacién en moneda extranjera de largo plazo de AA+.ar con perspectiva estable a las
Obligaciones Negociables (ON) Clase 11. Al mismo tiempo, afirma las calificaciones de emisor
en moneda local de largo plazo y de deuda senior garantizada en moneda local en AA+.ar,

con perspectiva estable.

La accidn de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion / Instrumento

Aeropuertos Argentina 2000 S.A.

Calificacion de emisor en moneda local

Obligaciones Negociables Clase 6 con
vencimiento en 2025

Obligaciones Negociables Clase 9 con
vencimiento en 2026

Obligaciones Negociables Clase 9
Adicionales con vencimiento en 2026
Obligaciones Negociables Clase 10 con
vencimiento en 2025

Calificacion de deuda senior garantizada
en moneda local

Obligaciones Negociables Clase 5 con
vencimiento en 2032

Calificacion de emisor en moneda
extranjera

Obligaciones Negociables Clase 11 con
vencimiento en 2026 ©

(*) Previo a Oferta Publica

Fundamentos de la calificacion

Calificacion

actual

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

Perspectiva
actual

Estable

Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

Estable

Calificacion

anterior

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

AA+.ar

Perspectiva
anterior

Estable

Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

Estable

Las calificaciones de AA2000 se encuentran respaldadas por la sélida posicidn competitiva
y los elevados margenes de rentabilidad medidos en términos de EBITDA de la compaiiia, el
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bajo nivel de apalancamiento, buenas coberturas de intereses, la sélida generacion de flujos de caja operativo y la
holgada posicion de liquidez de la compaiiia. Adicionalmente, las calificaciones incorporan la moderada exposicion a
riesgo regulatorio, la elevada concentracion de sus ingresos aeronduticos en dos aerolineas y el débil perfil crediticio
de su principal cliente, Aerolineas Argentinas.

AA2000 presenta una fuerte flexibilidad financiera y una adecuada gestidn de pasivos, respaldada por un importante y
demostrado acceso al mercado de capitales local e internacional y de crédito bancario que le permite diversificar las
fuentes de liquidez externa. La compaiiia no enfrenta vencimientos de deuda desafiantes y esperamos que mantenga
un bajo nivel de endeudamiento en torno a 2,0x EBITDA en 2024 y 1,5x EBITDA hacia 2025-26 (sin considerar posibles
modificaciones en el plan de CAPEX), con holgadas coberturas de intereses por encima de 5,0x EBITDA. En los ultimos
doce meses a septiembre de 2024, la métrica de Deuda a EBITDA de AA2000 se ubicd en 1,7x con cobertura de
intereses de 5,2x EBITDA".

Para los ejercicios 2025-26 esperamos que AA2000 mantenga una generacion de EBITDA en niveles de USD 300-315
millones anuales y margenes estables en torno a 40%. Asimismo, la sdlida generacion de flujos de caja operativo (CFO)
y el holgado perfil de liquidez de AA2000 le permitirdn cumplir con los compromisos de inversiones para el desarrollo
de infraestructura en el marco de la concesion que rondan los USD 200 millones para el periodo 2024-2027.

El respaldo por los derechos de concesidn otorgados por el Estado Nacional hasta 2038 y las elevadas barreras de
entrada del sector determinan la posicidn de liderazgo de la compaiiia en el sector. AA200 cuenta con una adecuada
diversificacion de servicios aeronduticos y comerciales, que para el tercer trimestre a septiembre de 2024
representaban el 58% y 42% de los ingresos, respectivamente; y el elevado alcance geografico, que incluye la gestion de
35 de los 56 aeropuertos de Argentina. Esto se encuentra parcialmente mitigado por la concentracidn de los ingresos
aeronduticos provenientes de Aerolineas Argentinas y LATAM (entre un 40-45% de la facturacion histérica) y el débil
perfil crediticio de su principal cliente, Aerolineas Argentinas, el cual presenta una acotada posicién de liquidez y sus
operaciones estdn expuestas al complejo contexto macroecondmico local.

La calificacidon también considera la moderada exposicidn a riesgo regulatorio, que condiciona el volumen de trafico de
pasajeros y aéreo, la determinacidn de las tasas sin ajuste automatico y la definicidn de los compromisos de inversion
en el marco de la concesidn, los cuales se definen de forma conjunta con el regulador. Recientemente la autoridad
regulatoria aprobd un incremento en la tasa doméstica aplicable a partir de noviembre de 2024, lo que permitié ajustar
el valor de la tarifa en délares hasta niveles similares al resto de la regién.

La compaiiia planea la emisidn de las ON Clase 11 denominadas y pagaderas en ddlares por un valor nominal de hasta
USD 30 millones, con vencimiento en diciembre de 2026. Las ON devengaran una tasa de interés fija a licitar. El destino
de los fondos sera principalmente para refinanciacién de pasivos, incluida la cancelacién de la ON Clase 6 con
vencimiento en febrero de 2025.

La calificacion de crédito asignada a las ON a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacidn de documentos y la emisidén de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica;
como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacidon tales como cambios en las
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccidn y los términos y condiciones de la
emision o informacién adicional.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse si se cumplen de manera conjunta: (i) una mayor diversificacion en su
cartera de clientes; (ii) una mayor certeza en el mecanismo de ajuste de tarifas que reduzca la exposicidn a riesgo
regulatorio del sector; y (iii) métricas de endeudamiento consistentemente por debajo de 2,0x Deuda/EBITDA y
holgadas coberturas de intereses.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

"En los ultimos doce meses a septiembre de 2024, las métricas de Deuda/EBITDA y cobertura de intereses/EBITDA calculadas por AA2000 de acuerdo a los covenants
de deuda internacional ascienden a 1,7x y 8,2x, respectivamente.
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Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) métricas de endeudamiento por encima de 4,0x
EBITDA (medido en ddlares) de forma sostenida y ajustadas cobertura de intereses; (ii) cambios contractuales de la
concesidn que afecten la rentabilidad y el curso normal de las operaciones de la compaiiia o (iii) eventos externos que
impacten fuertemente la generacién de flujo de fondos y deterioren las métricas de liquidez de la compaiiia.

Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de Calificacién de Empresas No Financieras -
(31/8/2022), favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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