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FEXI21: Resultados 4T24

Resultados sobresalientes con ingresos y EBITDA mayores a lo esperado; subimos V.l. a
P$25.50/CBFI

FEXI21 COMPRA Opinidén y recomendacion

Valor Intrinseco Estimado (PS5} $25.50 . ) )
Dividendo Esperado $0.78 FEX121 report6 resultados sobresalientes en el trimestre los cuales
Precio Actual (PS) $19.74 superaron nuestras  proyecciones. Reiteramos  nuestra
Min / Méx (12 M - P5) 18.99 - 20.65 recomendacién de COMPRA y estamos subiendo ligeramente el
Rend. Esperado 33.1% L .
Valor de Mercado (Mill. de P$) 23,022 valor |r’1tr|nseco est'lmad.o a PS25.50/CBFE, desde P$25.00/CBFE,
CBEE's en Circulacion 1,166.3 después de haber incluido este reporte en nuestro modelo de
CBFE's Flotantes 100.0% proyecciones.
Imp. Prom. Diario (Mill. de PS) 72.0
La valuacién de los CBFE’s de FEXI21 es atractiva ya que operanaun
descuento del 18% contra el valor neto de los activos (“NAV”).
110 Ajuste de tarifas
105 FEXI21 obtuvo autorizacion por parte de la SICT para incrementarel
l'r v . . .
w00 T cobro de peaje en las concesiones federales a partir del pasado 10
95 de enero de 2025. Este ajuste compenso la inflacién de 2023. La
90 Fibra esperaobtenerautorizacion paraincrementar adicionalmente
g5 la tarifa de peaje para compensar la inflaciéon de 2024.
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FEXI21 informd un incremento del 3.7% AsA en sus ingresos
consolidados por peaje, alcanzando los PS$1,015 millones. Este
crecimiento se atribuyé exclusivamente a un mayor trafico
promedio diario anual (TPDA) dado que no hubo ajuste de tarifas en
2024. Destacan los resultados positivos en AQSA, la cual
experimentd un sdlido desempeiio con un alza del 11.3% en el
TPDA, impulsado por la apertura del Entronque Coroneo en la
segunda mitad del afio y la vigente restriccion vehicular.
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Asimismo, MAYAB mostré un incremento del 2.4% en el TPDA, beneficiado por un mayor transito de vehiculos
de Clase A (automoviles), debido a la finalizacién de las Obras del Tren Maya. El transito de ICASAL subié 4.1%
por la restriccién de paso de camiones articulados por la concesion libre y el periodo vacacional.

Cabe mencionar que FEXI21 llegd a un nuevo acuerdo de restriccion vehicular con el gobierno municipal de La
Piedad con vigencia hasta 2027, lo cual espera que estabilice los resultados de esta concesion. Adicionalmente,
TUCA se encuentra en operaciones normales.

Es importante destacar que los ingresos por peaje de AQSA, MAYAB e ICASAL, representan el 77.1% de los
ingresos totales de la Fibra.

El EBITDA de FEXI21, excluyendo ingresos de construccion, fue de P$934 millones en el trimestre, con un
crecimiento del9.7% AsA. El margen presentd unaimportante expansidonde 3.4 PP alcanzando 79.0% impulsado
en una mayor rentabilidad de AQSA, MAYAB e ICASAL.

FEXI21 menciond en su comunicado que espera llevar a cabo la adquisicidon de un porcentaje accionario
mayoritario en un activo carretero. La Fibra cuenta con una estructura financiera sélida con un LTV de 44%.

(Cifras en Millones de Pesos)

Ingresos 1,183 1,068 10.8% 1,152 2.7%
EBITDA 934 772 21.0% 851 9.7%
Ganancia Financiera -111 80 -238.1% 522 -121.2%
Gastos Financieros -606 -629 -3.6% -661 -8.3%

Utilidad Neta -226 -215 5.1% 282 n.a.
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Modelo de Flujos Descontados

(Cifras en Millones de Pesos)

UT. OPERACION [NOPLAT) 2,526 3,013 3,564 4,121 4,723 4,849
Cambios en Capital de Trabajo -228 -236 -238 -234 -226 -232
Depreciacion y Amortizacidn 1,659 1,592 1,508 1,448 1,390 1,426
FCFF 3,957 4,370 4,835 5,335 5,887 6,647
Tasa de Crec. a Perp. (Nominal) 2.7%
VP del Periodo Explicito (2026 - 2030E) 17,198
Valor de la Perpetuidad 71,335
VP de la Perpetuidad 36,182
Valor de la Empresa 53,380
Deuda Neta 17,174
Interés Minoritario 6,471
Valor de Mercado 29,735
CBFE's en Circ. 1,166
Valor Intrinseco PS 25.50
Precio de Mercado Actual PS$19.74
Rendimiento Potencial ¢f Dividendos 33.1%
Costo de Deuda Después de Impuestos 9.9%
Costo de Capital 13.6%
Premio por Riesgo de Mdo. 6.0%
Tasa Libre de Riesgo 9.8%
Beta 0.63
% Deuda Total 43.4%
% Capital 56.6%
WACC 12.0%
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Indicadores Operativos

AQSA 1,299 1,438 1,585 1,731
MAYAB 1,851 2,132 2,349 2,565
ICASAL 861 527 559 593
LIPSA 253 286 309 334
TUCA 236 351 369 388
Consolidado 4,500 4,734 5,172 5,011
Concesiones 4,500 4,734 5,172 5,611

2028E
1,889 2,043
2,300 3,058
630 668
354 376
407 428
6,082 6,573
6,081 6,573

2028E
8 35474 &
4 1,84454 & 1,899.87
§ 24891 & 46238

365.38

2029E

§  376.34
4§ 1,956.87
$  476.25
§ 158.96

S 136.59

2024 2025E 2026E 2027E
AQSA % 30655 § 32464 § 33438 $ 34441
MAYAB 4 1,593.97 & 1,688.01 § 1,738.65 $ 1,790.81
ICASAL § 38793 & 41082 § 42314 § 435.84
LIPSA 4 12948 ¢ 13712 § 14123 $ 14547
TUCA § 117.82 & 117.82 § 12135 §  125.00
2024 2025E 2026E
AQSA 15,869 16,974 18,162 19,252
MAYAB 4,760 5,236 5,602 5,938
ICASAL 3,529 3,565 3,672 3,782
LIPSA 6,922 7,233 7,594 7,974
TUCA 10,266 8,283 8,449 8,618
Consolidado 41,346 41,291 43,430 45,564

22,499
7,072
4,133
8,713
9,145

51,563

AQSA 1,090 1,227 1,368 1,511
MAYAB 1,625 1,850 2,062 2,277
ICASAL 631 410 441 473
LIPSA 132 204 224 246
TUCA 159 260 276 294
Consolidado 3,568 3,773 4,185 4,606
Concesiones 3,737 3,950 4,371 4,801

% 149.83 § 154.33

§ 12875 § 132.61

20,407 21,428

6,294 6,672

3,896 4,013

8,213 8,460

8,790 8,966

47,601 49,538
2028E

1,678 1,845

2,514 2,776

509 546

264 284

313 333

5,072 5,569

5,278 5,784

2,029
3,064
587
305
355
6,112
6,339

* no incluye ingresos ni costos de construccidn
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{Cifras en Millones de Pesos)
ESTADO DE RESULTADOS

2024E

2025E

2026E

2027E

2028E

2029E

Ingresos

Gtos. de Adm. y Mant. (Incl./ Depr.)
EBITDA

Ganancia Financiera

Costo Financiero

Utilidad Neta

BALANCE GENERAL

4,500
-2,704
3,568
823
-2,420
201

4,734
-2,689
3,773
-95
-2,381
-432

5,172
-2,646
4,185
95
-2,279
342

5,611
-2,598
4,606
159
-2,318
853

6,082
-2,517
5,072
218
-2,253
1,529

6,573
-2,452
5,569
273
-2,196
2,198

7,106
-2,383
6,112
325
-2,001
3,047

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

43,637
4,271
45,3660
21,698
1,904
1,428
15,794
19,559
2353
20,988
17,875
21,166
6,773

43,124
4,486
43,638
21,429
2,124
1,428
19,305
19,059
246
20,488
17,174
20,224
6,471

46,803
4,824
41,973
20,700
2,173
1,428
18,528
18,259
268
13,688
16,067
19,775
6,327

45,549
5,162
40,387
21,548
2,497
1,428
19,051
18,759
291
20,188
16,260
19,265
6,164

43,504
5,525
38,379
20,604
2,529
1,428
18,075
17,759
316
15,188
14,930
18,734
5,994

42,835
5,904
36,931
13,680
2,579
1,428
17,101
16,759
341
18,188
13,586
18,624
5,959

41,855
6,313
35,542
18,121
2,493
1,428
15,628
15,259
369
16,688
11,713
19,063
6,099

Ut. Neta

Total de Ajustes

Flujos de Efvo. Netas Proc. (Util.) Act. Op.
Flujos de Efvo. Netos Proc. (Util.) Act. Inversidn
Flujos de Efvo. Netos Proc. (Util.) Act. Financ.
Incr. (Dism.) de Efvo. y Eq. Efvo.

Efvo. y Eq. Efvo. Inicio Periodo

Efvo. y Eq. Efvo. Final Periodo

201
3,106
3,307

521

-4,979
-1,151
3,235
3,113

-432
4,044
3,612

301
-3,712
201
3,247
3,314

342
3,696
4,037

301

-4,031

307
3,497
3,620

853
2,016
2,871

301

-2,864

308
3,795
3,928

1,529
2,902
4,421

301
-4,402
330
4,115
4,258

2,198
2,302
4,500
301
-4,457
344
4,449
4,602

3,047
1,912
4,959

301
-4,887
373
4,211
4,974
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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 funcion 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.




