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FEXI21: Resultados 3T24

Resultados neutrales con ingresos y EBITDA alineados con nuestras expectativas; podria
llevar a cabo adquisiciones en el corto plazo

Opinién y recomendacién
Valor Intrinseco Estimado (P3) $24.50
Dividendo Esperado $0.71 FEXI21 reportd resultados neutrales que estuvieron practicamente
Precio Actual (P5] $20.00 alineados con nuestras expectativas de ingresos y EBITDA, y por
Min / Max (12 M 17.05 - 20.65 . .. . .z
in / Max (12 M) s arriba en utilidad neta. Reiteramos recomendacion de COMPRA y
Rend. Esperado 26.1%
valor de Mercado (Mill. de PS) 23,325 estamos ajustando ligeramente nuestro valorintrinseco estimado a
CBFE's en Circulacian 1,166.3 P$24.50/CBFE, desde PS$25.00/CBFE, con base en nuestras
CBFE's Flotantes 100.0% . .
o proyecciones actualizadas.
Imp. Prom. Diario (Mill. de P5) 0.4
Creemos que los fundamentos de FEXI21 son sélidos debido a su
atractivo portafolio de concesiones y potencial de crecimiento.
Ademas, esperamos que la Fibra obtenga autorizaciones para
120 ajustar tarifas en sus concesiones federales y para la reanudacion
115 . , ,
delcobro de peaje en TUCA después del paso delHuracan John, por
110
el Estado de Guerrero. Por otro lado, FEXI21 se encuentra
105 . . e e .
participando en dos procesos de adquisicién de activos carreteros
100 s 4. .
gue cumplen con las caracteristicas de las Fibras E.
95
90 eI 21 EBMEX La valuacién de los CBFE’s de FEXI21 es atractiva ya que operanaun
85

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ descuento del 20% contra el valor neto de los activos (“NAV”).
oct-23  dic-23 feb.-24 abr.-24 jun.-24 ago.-24

Resultados 3724

Los ingresos totales de FEXI21se incrementaron 1.8% AsA aP$1,129
millones, mientras que los ingresos de peaje aumentaron 1.2% a
P$1,014 millones. Este desempefio se atribuyd a un mayor tréfico
en las carreteras, ya que la Secretaria de Infraestructura,
Comunicaciones y Transportes (SICT) no ha autorizado el
incremento de tarifas para los cuatro Activos Carreteros de FEXI21
con Concesion Federal.

El trafico total (TPDA) aumenté 3.0% AsA a 39,014 vehiculos,
apoyado en los incrementos de 7.5% en AQSA, 11.1% en MAYAB y
14.2% en TUCA, parcialmente contrarrestados por las caidas de
8.5% en RIO VERDE, y de 13.8% en LIPSA.
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AQSA se beneficié de un mayor trafico de camionesy de vehiculos tras la apertura del Entronque Coroneo a
partir de julio pasado; MAYAB del incremento de vehiculos por la liberacidon de carriles con la conclusién del
Tramo 4 del Tren Maya; y TUCA por el aumento de vehiculos residentes. Por su parte, el trafico de RIO VERDE
fue afectado por una menor produccidn y exportacion de automaviles, por parte de las plantas armadoras
situadas en el Estado de San Luis Potosi, altos niveles de inseguridad en el Estado y el impacto de la tormenta
Alberto. El trafico de LIPSA siguié impactado por una alta base de comparacion derivado de las obras que se
llevaron a cabo en el centro de la Piedad y que concluyeron hacia finales del 2023.

El EBITDA consolidado disminuyé 3.0% AsA a P$S875 millones mientras que el margen se contrajo 5 PP a 77.5%.
Esto se atribuyd principalmente a gastos de mantenimiento mayor, mantenimientos por desastres naturales,
cierres parciales de autopistas y a que no se han autorizados las tarifas por parte de la SICT. La utilidad neta
alcanz6 PS467 millones por ganancias financieras.

La administracién no prevé ningun impacto significativo en la capacidad de TUCA para hacer frente a sus
obligaciones financieras (P$617.3 millones de deuda total) ya que esta concesién no cobra peaje desde finales
de septiembre pasado a consecuencia del Huracan John. Ademas, el apalancamiento de FEXI21 fue de 44% al
3T24, comparado con 45% del 3T23, y cuenta con deuda a nivel de la Fibra de solamente P$2,687 millones, de
un total de deuda de P$21,101 millones.

(Cifras en Millones de Pesos)

Ingresos 1,129 1,141 -1.1% 1,109 1.8%

EBITDA 875 394 -2.2% 901 -3.0%
Margen EBITDA 77.5% 78.4% 81.4%

Ganancia Financiera 680 96 608.0% 95 618.3%
Gastos Financieros -645 -666 -3.1% -561 15.0%

Utilidad Neta 467 95 393.7% 0 n.a.
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Modelo de Flujos Descontados

(Cifras en Millones de Pesos)

UT. OPERACION [NOPLAT) 1,896 2,292 2,681 3,117 3,560 3,749
Cambios en Capital de Trabajo -87 -209 -220 -223 -216 -227
Depreciacion y Amortizacidn 1,711 1,643 1,578 1,495 1,436 1,512
FCFF 3,520 3,726 4,038 4,389 4,780 5,537
Tasa de Crec. a Perp. (Nominal) 5.3%
VP del Periodo Explicito (2025 - 2029E) 14,357
Valor de la Perpetuidad 78,654
VP de la Perpetuidad 39,111
Valor de la Empresa 53,468
Deuda Neta 17,643
Interés Minoritario 7,258
Valor de Mercado 28,568
CBFE's en Circ. 1,166
Valor Intrinseco PS 24,50
Precio de Mercado Actual PS 20,00
Rendimiento Potencial ¢f Dividendos 26.1%
Costo de Deuda Después de Impuestos 9.9%
Costo de Capital 14.2%
Premio por Riesgo de Mdo. 6.0%
Tasa Libre de Riesgo 10.5%
Beta 0.63
% Deuda Total 43.0%
% Capital 57.0%

WACC 12.3%




—
)
M_j‘ A g}?&«%ﬂ

Indicadores Operativos

AQSA 1,232 1,298 1,439 1,586 1,731 1,890 2,064
MAYAB 1,709 1,913 2,143 2,273 2,388 2,509 2,636
ICASAL 855 713 509 540 572 607 644
LIPSA 302 268 349 378 409 433 450
TUCA 192 193 355 373 391 411 432
Consolidado 4,295 4,385 4,794 5,149 5,492 5,851 6,236
Concesiones 4,295 4,385 4,794 5,149 5,492 5,351 6,236
Tarifa Promedio Diaria 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

AQSA % 30655 $ 30655 S 32034 S 32996 % 339.85 $ 350.05 5  360.55
MAYAB % 1,593.97 & 1,593.97 § 1,665.70 S 1,715.67 5 1,767.14 & 1,820.15 $ 1,874.76
ICASAL § 38793 & 38793 § 40539 $ 41755 § 430,07 & 44298 $ 456,27
LIPSA 4 12948 ¢ 12948 § 13531 $ 139.37 § 14355 ¢ 147.85 S 152.29
TUCA § 117.82 § 117.82 § 12312 $ 12682 § 130,62 & 13454 $ 13857

2023 2024E 2025E
AQSA 14,856 15,693 16,635 17,799 18,867 19,999 21,199
MAYAB 4,141 4,361 5,104 5,258 5,363 5,470 5,579
ICASAL 3,563 3,450 3,485 3,589 3,697 3,808 3,922
LIPSA 7,895 6,863 7,172 7,530 7,907 8,144 8,388
TUCA 6,842 8,266 8,002 8,162 8,326 8,492 8,662
Consolidado 40,783 39,134 40,398 42,339 44,159 45,913 47,751
2027E

AQSA 998 1,099 1,222 1,363 1,506 1,672 1,857
MAYAB 1,436 1,651 1,855 1,990 2,115 2,247 2,387
ICASAL 653 556 390 420 451 434 520
LIPSA 246 195 253 278 304 327 352
TUCA 135 140 260 277 295 314 335
Consolidado 3,238 3,406 3,607 3,935 4,259 4,612 4,996
Concesiones 3,467 3,641 3,981 4,328 4,671 5,045 5,451

* no incluye ingresos ni costos de construccidn
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(Cifras en Millones de Pesos)

2024E

2025E

2026E

2027E

2028E

4,385
-2,747
3,406
77.7%
1,016
-2,443
211

4,734
-2,898
3,007
75.2%
316
-2,478
-266

5,149
-2,857
3,935
76.4%
362
-2,390
258

5492
-2,811
4,259
77.5%
372
-2,330
716

5,851
-2,734
4,612
78.8%
374
-2,338
1,155

6,236
-2,676
4,996
80.1%
385
-2,336
1,609

49,871
4,503
45,368
21,917
1,303
1,227
20,114
159,874
239
21,101
17,643
20,697
7,258

48,367
4,711
43,657
21,551
1,893
1,227
13,658
19,374
283
20,601
16,961
13,854
6,962

47,441
5427
42,014
21,473
2,795
1,227
18,679
18,374
304
19,601
15,257
19,226
6,742

45,933
5,497
40,436
22,342
3,643
1,227
18,699
18,374
324
13,601
15,199
18,374
6,443

43,992
53,551
38,441
22,054
3,334
1,227
18,720
18,374
346
15,601
15,157
17,151
6,014

42,731
5,726
37,005
22,419
3,676
1,227
18,743
18,374
368
19,601
14,996
15,947
5,592

ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos 4,295
Gtos. de Adm. y Mant. {Incl./ Depr.) -2,792
EBITDA 3,238
Margen EBITDA 76.3%
Ganancia Financiera 843
Costo Financiero -2,121
Utilidad Neta 225
BALANCE GENERAL
ACTIVOS TOTALES 52,663
Activos Circulantes 5,335
Activos de Largo Plazo 47,328
PASIVOS TOTALES 23,780
Pasivo Circulante 1,969
Deuda de Corto Plazo 1,334
Pasivos No Circulantes 21,810
Créditos Bancarios y Busatiles de Largo Plazo 21,561
Otras Cuentas por Pagar de Largo Plazo 249
DEUDA TOTAL 22,895
DEUDA NETA 18,631
Cap. Contable Part. Controladora 21,631
Interés Minoritario 7,253
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
Ut. Neta 225
Total de Ajustes 2,885
Flujos de Efvo. Netos Proc. (Util.) Act. Op. 3,110
Flujos de Efvo. Netos Proc. (Util.) Act. Inversion -1,966
Flujos de Efwvo. Netos Proc. (Util.) Act. Financ. -161
Incr. (Dism.) de Efvo. y Eg. Efvo. 983
Efvo. y Eg. Efvo. Inicio Periodo 3,391

Efvo. y Eg. Efvo. Final Periodo 4,264

211
3,196
3,408

580

-4,793
-805
3,235
3,459

-266
4,152
3,386

339
-4,243
181
3,479
3,640

258
4,804
5,062

339

-4,897

704
4,153
4,345

716
2,899
3,615

539

-4,096
58
4,210
4,402

1,155
2,786
3,941
339
-4,438
42
4,250
4,444

1,609
2,879
4,487
339
-4,865
161
4,405
4,605
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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.




