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FEXI21: Resultados 2T25

Resultados trimestrales positivos; espera concluir la adquisicion de CIBSA durante el
resto del afo

FEXI21 COMPRA Opinidén y recomendacion

valor Intrinseco Estimado (P5) $25.50 i ) . )

Dividendo Esperado $0.78 FEXI21 reporté resultados trimestrales positivos con ingresos y
Precio Actual (P$) $19.21 EBITDA que superaron nuestras proyecciones. Reiteramos nuestra
Min / Max (12 M - P$) 18.669 - 20.30 recomendacion de COMPRA con valor intrinseco estimado de
Rend. Esperado 36.8% Ly Ny ’
Valor de Mercado (Mill. de P$) 22,404 PS$25.50/CBFE. En nuestra opinion, la valuaC|on.de los CBFE’s de
CBFE's en Circulacion 1,166.3 FEXI21 (descuentodel9.1% contra NAV) no reflejaadecuadamente
CBFE's Flotantes 100.0% sus atractivos fundamentos, crecimiento futuro y potencial de
Imp. Prom. Diaria (Mill. de PS) 0.5 adquisiciones.

Resultados 2T25

El Trafico Promedio Diario Anual (TPDA) de FEXI21 presentd una
— FEXI21 FBMEX reduccién de 0.3% AsA a 37,847 vehiculos. El aforo de AQSA se

incremento 3.8% gracias a un mayorvolumen de vehiculos ligerosy
105 al favorable desempefio del Entronque Coroneo; en MAYAB crecid
100 __fb\n i 5.2% por la liberacion de los tramos que intersectan las obras del
Tren Maya; en Rio Verde avanzé 14.2% impulsado por el efecto
% vacacional de Semana Santa. Sin embargo, el TPDA de LIPSA
90 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ retrocedid 9.2% debido a la apertura de una nueva via alterna
jul-24  sep-24 nov-24 ene-25 mar-25 may-25 gratuita desarrollada por RCO, mientras que el de TUCA cayd 9.2%
tras una base comparativa elevada por medidas de emergenda en
2023 y 2024 tras el huracan Otis y John que favorecieron el TPDA.
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Los ingresos totales subieron 6.6% AsA a P$1,151 millones (contra
nuestra expectativa de P$1,044 millones) apoyados principalmente
en un alza del 7.5% AsA en los ingresos de peaje, explicada por los
ajustes tarifarios de inicios de afio, destacando los crecimientos de
Rio Verde (+20.2%), AQSA (+7.7%) y MAYAB (+7.5%). E| EBITDA
consolidado crecié 4.4% AsA a P$894.3 millones (vs. P$819 millones
estimados), con un margen EBITDA que se redujo a 77.7%, desde
79.3%, por la menor rentabilidad de AQSA, MAYAB, LIPSA y TUCA.
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La SICT autorizé unincremento del5.9% en las tarifas de las concesiones federales que FEX21 aplicé a principios
de afio, el cual incluyd 4.9% correspondiente a 2024 y 1% a 2025. FEX21 espera que la SICT autorice el ajuste
complementario correspondiente a 2025.

El pasado 13 de junio, FEXI21 alcanzo un acuerdo para adquirir el 81.31% de CIBSA (autopista Salamanca-Ledn),
enalianza con otra Fibra E, donde FEXI21 serd duefia de una participacion del 51%. La Fibra espera concluir esta
transaccion durante el resto del afio una vez que se cumplan las condiciones regulatorias correspondientes.

Resultados 2T25

(Cifras en Millones de Pesos) if. Cambio
Ingresos 1,151 1,044 10.2% 1,080 6.6%
EBITDA 394 819 9.1% 837 4.4%
Ganancia Financiera 78 74 6.2% 121 -35.5%
Gastos Financieros -596 -639 -6.9% -440 35.3%
Utilidad Neta -31 -130 -79.6% 95 -132.3%

Modelo de Flujos Descontados

(Cifras en Millones de Pesos)

UT. OPERACION (NOPLAT) 2,203 2,598 3,019 3,468 3,950 4,151
Cambios en Capital de Trabajo -226 -227 -228 -221 -212 -223
Depreciacién y Amortizacién 1,556 1,493 1,432 1,374 1,319 1,386
FCFF 3,533 3,863 4,223 4,622 5,056 5,845
Tasa de Crec. a Perp. (Nominal) 5.1%
VP del Periodo Explicito (2026 - 2030E) 14,870
Valor de la Perpetuidad 79,465
VP de la Perpetuidad 39,307
Valor de la Empresa 54,178
Deuda Neta 17,733
Interés Minoritario 6,708
Valor de Mercado 29,737
CBFE's en Circ. 1,166
Valor Intrinseco PS 25.50
Precio de Mercado Actual PS19.21
Rendimiento Potencial ¢f Dividendos 36.8%
Costo de Deuda Después de Impuestos 9.9%
Costo de Capital 14.7%
Premio por Riesgo de Mdo. 6.0%
Tasa Libre de Riesgo 9.4%
Beta 0.88
% Deuda Total 46.7%
% Capital 53.3%

WACC 12.4%
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Indicadores Operativos

2027E

AQSA 1,299 1,412 1,515 1,638 1,772 1,916 2,072
MAYAB 1,851 2,003 2,175 2,352 2,543 2,751 2,975
ICASAL 861 637 592 628 666 706 749
LIPSA 253 225 215 226 238 250 262
TUCA 236 302 304 319 336 352 370
Consolidado 4,500 4,630 4,801 5,164 5,555 5,976 6,430
Concesiones 4,500 4,630 4,300 5,163 5,554 5,976 6,430
Tarifa Promedio Diaria 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

AQSA $ 30655 $ 32448 § 33421 & 34424 § 35457 & 368521 & 37616
MAYAB $ 1,593.97 $ 1,688.28 & 1,738.93 & 1,791.10 & 1,844.83 $ 1,900.17 $ 1,957.18
ICASAL § 38793 5 40638 5 41857 5 43113 8 44406 $ 457.38 ¢ 47111
LIPSA § 12948 % 11276 5 11614 5 119.63 S5 12322 § 12691 $ 130.72
TUCA [Forineos) $ 28391 $ 31006 § 319.36 & 32894 § 33881 § 34898 $ 3594
TUCA [Residentes) $ 117.82 $ 12845 § 13230 & 13627 § 14036 $ 14457 $ 14891

AQSA 15,869 16,540 17,367 18,235 19,147 20,104 21,109
MAYAB 4,760 4,938 5,185 5,444 5,716 6,002 6,302
ICASAL 3,529 3,812 3,926 4,004 4,165 4,290 4,419
LIPSA 6,922 6,313 6,439 6,568 6,699 6,833 6,970
TUCA 10,266 9,481 9,670 9,864 10,061 10,262 10,467
Consolidado 41,346 41,083 42,587 44,155 45,739 47,492 49,268
2027E
AQSA 1,090 1,174 1,275 1,395 1,527 1,670 1,827
MAYAB 1,625 1,685 1,850 2,013 2,190 2,382 2,591
ICASAL 631 538 469 504 541 581 624
LIPSA 182 154 150 160 170 181 193
TUCA 159 213 217 232 247 263 280
Consolidado 3,568 3,571 3,759 4,091 4,451 4,343 5,269
Concesiones 3,737 3,764 3,962 4,303 4,674 5,077 5,515

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

ESTADO DE RESULTADOS

2025E

2026E

2027E

2028E

2029E

Ingresos

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

Costo Financiero
Utilidad Neta
BALAMNCE GEMERAL

4,500
-5,704
3,568
331
-1,953
-2,826

4,630
-2,662
3,585
303
-2,438
-188

4,801
-2,598
3,759
308
-2,364
147

5,164
-2,566
4,091
318
-2,202
713

5,555
-2,536
4,451
327
-2,043
1,303

5,976
-2,508
4,843
33e
-1,886
1,919

6,430
-2,480
5,269
345
-1,664
2,631

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

46,637
4,271
42,3660
21,724
1,925
1,450
15,799
159,564
2353
21,014
17,901
15,141
6,772

45,057
4,459
40,598
22,004
1,705
1,225
20,300
20,047
253
21,272
17,733
17,569
6,708

43,615
4,572
39,044
20,793
1,740
1,225
15,054
18,782
272
20,007
16,359
17,403
6,644

42,234
4,682
37,552
19,614
1,775
1,225
17,839
17,547
292
18,772
15,019
17,257
6,589

40,909
4,787
36,122
18,342
1,816
1,225
16,726
16,412
314
17,637
13,783
17,074
6,519

39,637
4,888
34,749
16,9532
1,364
1,225
15,090
14,752
338
15,977
12,027
17,303
6,606

358,414
4,983
33,432
14,752
1,917
1,225
12,835
12,472
363
13,697
9,658
18,011
6,877

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

-2,826
6,266
3,440

516

-5,108

-1,151
3,235
3,113

-188
2,584
2,396

602
-2,572
426
3,468
3,539

147
3,668
3,815

316

-4,022

103
3,587
3,647

713
2,925
3,639

334

-3,867

105
3,703
3,753

1,303
2,096
3,399
352
-3,650
101
3,817
3,854

1,919
1,871
3,789
370
-4,064
96
3,927
3,950

2,631
1,582
4,213
388
-4,512
83
4,032
4,039
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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.




