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FEXI21: Resultados 2T24

Resultados positivos con mayor trafico y rentabilidad; se encuentra preparando

adquisiciones

FEXI21 COMPRA

Valor Intrinseco Estimado (P3) $25.00
Dividendo Esperado 50.80
Precio Actual (P5) 519.80
Min / Max (12 M) $17.05 - 20.65
Rend. Esperado 30.3%
Valor de Mercado (Mill. de PS) 23,092
CBFE's en Circulacién 1,166.3
CBFE's Flotantes 100.0%
Imp. Prom. Diario (Mill. de PS) 0.5
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Opinidén y recomendacion

FEXI21 reportd resultados positivos en el 2T24 que estuvieron muy
en linea con nuestras expectativas en términos de ingresos totales
y por arriba entérminos de EBITDA. Reiteramos recomendacién de
COMPRA con valor intrinseco estimado de P$25.0/CBFE después de
incluir este reporte trimestral en nuestro modelo.

Entronque Coroneo

Con previa autorizaciéon de la SICT y aplicando las tarifas aprobadas,
el 24 dejulio sellevé a cabo la apertura del Entronque Coroneo en
el Macrolibramiento Sur de Querétaro. Este tramo es una opcion
viable para accederala parte surde la Ciudad de Querétaro através
de la carretera413, sin tenerque pasar por la carreteraFederal 57
(México — Querétaro). En nuestra opinidn, esta es una noticia
positiva para esta concesion.

Resultados 2724

El tréfico total de las concesiones de FEXI21 alcanzé 37,967
vehiculos en el trimestre, lo cual significé un incremento del 2.5%
AsA. MAYAB experimentéunaimportante alza del 20.8% impulsado
por el cruce de camiones utilizados en la construccién del tramo 5
del Tren Maya. La Fibra anticipa que este sdélido desempefio se
mantendrad por lo menos hasta finales del afio actual. TUCA
presentd un alza del 19.7% por el mayor trafico local, y AQSA del
1.7%. Esto fue parcialmente contrarrestado por las caidas del 14.1%
en LIPSA, por la finalizacién de las obras en el centro de La Piedad
en el 1S23, las cuales ayudaron a captar mayores usuarios durante
el ejercicio 2023 y del 8.8% en RIO VERDE, debido al cierre de la
carretera durante algunos dias del mes de junio, por el paso del
Hucaran Alberto por el Estado de San Luis Potosiy por peticidon de
la SICT.

Martin Lara
+5255-6413-8563
martin.lara@ miranda-gr.com

Reporte preparado por Miranda Global Research para Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
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Derivado delmayortrafico mencionado, los ingresos de peaje aumentaron 5.7% AsA, alcanzando P$979 millones
apoyados principalmente por AQSA y MAYAB. Los ingresos totales se ubicaron en P$1,080 millones, en lineacon
nuestras proyecciones. Esimportante mencionar que, los resultados anteriores fueron consecuencia directa del
aumento en el trafico ya que a la fecha, la SICT todavia no ha autorizado los ajustes de tarifas en las cuatro
concesiones federales de FEXI21.

El EBITDA consolidado creci6 14.0% AsA a P$S857 millones, superando ampliamente nuestra prevision de P$744
millones. El margen EBITDA alcanzé 79.3%, por arriba de 73.2% del 2T23. El principal factor fue la mayor
rentabilidad de MAYAB, con una expansién en margen de 5.7 puntos porcentuales, seguida de TUCA con una
mejoriade 3.8 puntos porcentuales, enambos casos por el mayor nivelde trafico. También influyd la disminucién
en los gastos administrativos y generales por los gastos de originacién del crédito sindicado contratado en el
ejercicio 2023.

El apalancamiento se mantuvo en 45%, en linea con el 1T24. FEXI21 esperarefinanciar el crédito que utilizé para
financiar la adquisicion del 24.99% de los activos OVT durante el 4T23. Por otro lado, FEXI21 se encuentra
participando en dos procesos competitivos para adquirir nuevos activos carreteros que cumplan con las
condiciones requeridas por la Normatividad aplicable.

Estrategia ASG

El uso de los Activos de FEXI21 permitié una reduccién de 1,570 toneladas de didxido de carbono equivalente a
gases de efecto invernadero en comparacién con el uso de sus vias alternas. El ahorro de agua en las Areas
Operativasy Servicios fue del 0.8% debido a la rehabilitacién de plantas de tratamiento de agua. En cada uno de
los activos de FEXI21, existe un programa de separacion primaria avanzada de residuos que permitid reciclar el
92% del total de residuos generados. Porotro lado, los activos registraron un aumento enlos empleos directos
de 7.7% y de empleos indirectos de 8.1% en el 1524. El nUmero de mujeres empleadas aumentd 10.2%.

(Cifras en Millones de Pesos)

Ingresos 1,080 1,081 -0.1% 1,039 3.9%
EBITDA 857 744 15.1% 752 14.0%
Margen EBITDA 79.3% 68.9% 73.2%

Ganancia Financiera 121 45 167.0% 68 79.2%
Gastos Financieros -440 -722 -39.1% -301 46.1%

Utilidad Meta 95 -371 n.a. 83 14.0%
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Modelo de Flujos Descontados

(Cifras en Millones de Pesos)

UT. OPERACION [NOPLAT) 2,061 2,466 2,864 3,309 3,761 3,936
Cambios en Capital de Trabajo -153 -182 -195 -197 -188 -196
Depreciacion y Amortizacidn 1,695 1,628 1,564 1,483 1,424 1,490
FCFF 3,602 3,912 4,233 4,595 4,998 5,753
Tasa de Crec. a Perp. (Nominal) 4.6%
VP del Periodo Explicito (2025 - 2029E) 15,078
Valor de la Perpetuidad 77,406
VP de la Perpetuidad 39,076
Valor de la Empresa 54,154
Deuda Neta 17,903
Interés Minoritario 7,095
Valor de Mercado 29,156
CBFE's en Circ. 1,166
Valor Intrinseco PS 25.00
Precio de Mercado Actual PS 19.80
Rendimiento Potencial ¢f Dividendos 30.3%
Costo de Deuda Después de Impuestos 9.9%
Costo de Capital 13.8%
Premio por Riesgo de Mdo. 6.0%
Tasa Libre de Riesgo 10.2%
Beta 0.60
% Deuda Total 44.7%
% Capital 55.3%

WACC 12.1%
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Indicadores Operativos

AQSA 1,236 1,283 1,416 1,560 1,704 1,860 2,031
MAYAB 1,709 2,016 2,232 2,368 2,488 2,614 2,746
ICASAL 855 648 522 554 588 624 662
LIPSA 302 293 357 386 418 443 470
TUCA 192 293 359 377 396 416 437
Consolidado 4,295 4,534 4,886 5,246 5,593 5,957 6,346
Concesiones 4,295 4,534 4,886 5,246 5,593 5,957 6,346
Tarifa Promedio Diaria 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

AQSA S 306,55 S5 30655 5 32034 5 32996 5 339.85 5 350.05 5 360.55
MAYAB $ 1,593.97 S5 1,593.97 5 1,665.70 5 1,715.67 S 1,767.14 5 1,820.15 5 1,874.76
ICASAL S 38793 S 38793 S 40539 S$ 41755 5 430.07 5 44298 5 456.27
LIPSA S 12948 § 12948 5 13531 5 13937 S 14355 5 147.85 5 152.29
TUCA S 117.82 § 117.82 § 12312 S 126.82 5 130,62 5 13454 5 138.57
AQSA 14,856 15,444 16,370 17,516 18,567 19,681 20,862
MAYAB 4,141 5,064 5,318 5,477 5,587 5,698 5,812
ICASAL 3,563 3,543 3,578 3,686 3,796 3,910 4,027
LIPSA 7,895 7,016 7,331 7.698 8,083 8,325 8,575
TUCA 6,842 8,363 8,101 8,263 8,428 8,597 8,769
Consolidado 40,783 39,429 40,698 42,639 44,461 46,211 48,045
AQSA 998 1,096 1,224 1,365 1,507 1,673 1,857
MAYAB 1,436 1,747 1,956 2,099 2,230 2,369 2,516
ICASAL 696 514 419 450 483 519 557
LIPSA 246 223 274 300 329 354 380
TUCA 135 211 262 279 297 316 337
Consolidado 3,239 3,551 3,756 4,094 4,428 4,791 5,186

Concesiones 3,512 3,791 4,135 4,493 4,847 5,231 5,647
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(Cifras en Millones de Pesos)

ESTADO DE RESULTADOS

2024E

2025E

2026E

2027E

2028E

Ingresos
Gtos. de Adm. y Mant. (Incl./ Depr.)
EBITDA
Margen EBITDA
Ganancia Financiera

Costo Financiero
Utilidad Neta

BALANCE GENERAL

4,295
-2,792
3,241
76.4%
843
-2,121
225

4,568
-2,830
3,485
76.3%
271
-2,896
-887

4,913
-2,873
3,718
73.7%
278
-2,889
-573

5,991
-2,691
4,752
79.3%
406
-2,889
816

6,383
-2,633
5,146
80.6%
333
-2,889
1,194

ACTIVOS TOTALES
Activos Circulantes

Activos de Largo Plazo
PASIVOS TOTALEs
Pasivo Circulante
Deuda de Corto Plazo
Pasivos No Circulantes
Créditos Bancarios y Busatiles de Largo Plazo
Otras Cuentas por Pagar de Largo Plazo
DEUDA TOTAL
DEUDA MNETA
Cap. Contable Part. Controladora
Interés Minoritario
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

52,663
5,335
47,328
23,780
1,969
1,334
21,810
21,361
249
22,895
18,631
21,631
7,253

50,286
4,766
45,520
23,431
1,966
1,289
21,464
21,185
279
22,474
18,744
13,960
6,895

48,770
4,928
43,842
23,495
2,007
1,289
21,487
21,185
302
22,474
18,393
13,736
6,489

43,882
5,617
38,265
23,873
2,319
1,289
21,553
21,185
368
22,474
17,336
14,872
5,137

41,637
4,768
36,869
23,991
2,414
1,289
21,577
21,185
392
22,474
18,798
13,115
4,530

Ut. Neta
Total de Ajustes
Flujos de Efvo. Netos Proc. (Util.) Act. Op.

Flujos de Efvo. Netos Proc. (Util.) Act. Inversion

Flujos de Efvo. Metos Proc. (Util.) Act. Financ.
Incr. (Dism.) de Efvo. y Eq. Efvo.

Efvo. y Eg. Efvo. Inicio Periodo

Efvo. y Eqg. Efvo. Final Periodo

225
2,885
3,110

-1,966
-161

983
3,391
4,264

-887
5,109
4,222

782
-3,538

-534
3,457
3,730

-573
5,277
4,704

782
-5,335
151
3,741
3,881

816
4,012
4,829

782

-6,295
-684
4,375
4,538

1,194
3,949
5,142
782
-6,786
-861
3,545
3,676
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DISCLAIMER

El presente reporte fue elaborado por Miranda Global Research (“Miranda GR”) para Vector, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. La
informacién se presenta en forma resumida y no pretende ser completa. No existe declaracion o garantia alguna, expresao
implicita, respecto de la exactitud, imparcialidad, o integridad de esta informacion.

Miranda GR, de conformidad con la legislacidn aplicable, se ha asegurado que la presente recomendacion personalizada es
razonable para el cliente, pues ha verificado la congruencia entre el perfil del cliente y el perfil del producto financiero. En
ningun caso deberd entenderse que la realizacidon de lo anterior, garantiza el resultado, o el éxito de las estrategias
propuestas en el presente documento.

La informacion contenida en este reporte fue obtenida por fuentes publicas. Las proyecciones o previsiones contenidas en
este reporte son una recomendacion generalizada y estan basadas en suposiciones y estimaciones subjetivas sobre eventos
y circunstancias que todavia no ocurreny estan sujetas a variaciones significativas. De esta manera, no es posible garantizar
que cualquier resultado proveniente de este reporte ocurraen el futuro, es decir, no garantiza el resultado ni el éxito de las
estrategias planteadas.

Este reporte fue preparado solamente con fines informativos. No se hace declaracion alguna respecto a la precisidn,
suficiencia, veracidad o exactitud de la informacion y opiniones aqui contenidas. Miranda GR no respondera (ni por
negligencia ni por cualquier otro motivo) de dafio o perjuicio alguno derivado de o relacionado con el uso de este reporte o
su contenido, o que de manera alguna se relacione con este reporte. Miranda GR no asume responsabilidad alguna
relacionada con esta informacidn, incluyendo, sin limitacion cualquier declaracion, expresa o implicita o garantia u
omisiones contenidas en esta informacion.

Este reporte se basa en hechosy/o eventos que han ocurrido hasta esta fecha, por lo que hechosy/o eventos futuros pueden
perjudicar las conclusiones aqui expresadas. Miranda GR no asume ninguna responsabilidad de actualizar, revisar, rectificar
o anular este reporte en funciéon de cualquier acontecimiento futuro.

Las opiniones relacionadas con este reporte eventualmente expresadas por Miranda GR, deben considerarse Unicamente
como una sugerencia/recomendacién para conducir de una mejor manera diversos temas relacionados con la misma.

Este reporte y su contenido son propiedad de Miranda GR y no pueden ser reproducidos o difundidos en todo o en parte
sin el consentimiento previo por escrito de Miranda GR.

Miranda GR recibe honorarios por parte de Fibra Exi (FEXI21) por servicios de analista independiente. Las empresas o Fibras
bajo cobertura no podran influir en las opiniones, proyecciones, recomendaciones o valor intrinseco que Miranda GR
establezca en sus reportes.




