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FEXI21: Inicio de Cobertura

La Fibra E independiente de concesiones carreteras mas importante de México

FEXI21 COMPRA

Valor Intrinseco Estimado (P5) §24.50
Dividendo Esperado 50.78
Precio Actual [P5) 519.60
Min / Max (12 M) 519.00 - 19.60
Rend. Esperado 29.0%
Valor de Mercado [Mill. de P5) 22,859
CBFE's en Circulacion 1,166.3
CBFE's Flotantes 100.0%
Imp. Prom. Diaria (Mill. de P5) 3.1
— FEXI21 FBMEX
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TESIS DE INVERSION

Estamos iniciando cobertura en Fideicomiso Irrevocable de Emision
de Certificados Bursdtiles Fiduciarios de Inversion en Energia e
Infraestructura No. 5073 (“FEXI21”) con una recomendacion de
COMPRA y valor intrinseco estimado a 12 meses de P524.50 por
Certificado Bursdtil Fiduciario de Inversion en Energia e
Infraestructura (CBFE).

Atractivo portafolio maduro y resiliente de concesiones
carreteras de largo plazo. FEXI21 cuenta con un portafolio de 5
activos carreteros que incluyen a “Autovia Querétaro, S.A. de C.V.”
(AQSA, vencimiento 2043), “Consorcio del MAYAB, S.A. de C.V.”
(MAYAB, vencimiento 2050), “ICA San Luis, S.A. de C.V.” (ICASAL,
vencimiento 2047), el Contrato de Prestacion de Servicios Rio
Verde, “Libramiento ICA la Piedad, S.A. de C.V.” (LIPSA, vencimiento
2054) y “Tuneles Concesionados de Acapulco, S.A. de C.V.” (TUCA,
vencimiento 2034).

Alto potencial de crecimiento. Esperamos que los ingresos y el
EBITDA de concesiones FEXI21 crezcan a una tasa anual promedio
del 12% vy del 14% durante el periodo 2023-2028, respectivamente,
debido a una combinacién de mayor trafico, tarifas indexadas la
inflacion y mayor rentabilidad derivada de las eficiencias y
operacion a costo de Operadora Quantum, el operador de las
concesiones.

Posibilidad de adquisiciones. FEXI21 cuenta con los mecanismos y
estd estructurando financiamiento adicional para llevar a cabo
adquisiciones de activos carreteros que cumplan con los requisitos
de las Fibras E. Recientemente, la Asamblea de Tenedores de la
FIBRA autorizé un Programa de Emision de CBFEs por P$25 mil
millones y de Certificados Bursatiles de Deuda (CEBURES) por PS5
mil millones.

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

Stephanie Aroesti
+5233-1409-6669

Reporte preparado por Miranda Global Research para Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
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Atractivos atributos fiscales. Como consecuencia de la adquisicion de los activos durante el IPO, FEXI21 cuenta
con atractivos atributos fiscales que le permitiran tipificar como reembolso de capital (sin friccion fiscal) las
distribuciones de recursos realizadas durante los siguientes 5 ejercicios fiscales.

Sponsor reconocido. Mexico Infrastructure Partners (MIP), el sponsor de FEXI21, es el lider y principal
administrador de fondos de infraestructura en México y Latinoamérica.

Desarrollo del mercado secundario: A la fecha, FEXI21 se identifica como la Unica FIBRA E en el mercado que
cuenta con un Fondo de Recompra y opera con un Market Maker. A través de lo anterior, FEXI21 se identifica
dentro de los niveles medios de bursatilidad (lugar 94 de 180) de acuerdo con el indice de Bursatilidad de la
Bolsa Mexicana de Valores.

Distribuciones crecientes. FEXI21 propuso pagar distribuciones, sin que esto sea un compromiso, con un
dividend yield de P$0.78 por CBFE en 2023, el cual se espera que alcance 15.6% en 2028, comparado contra el
precio de colocacién de P$19.00/CBFE de la oferta publica inicial de 2021, de acuerdo con el prospecto de esa
transaccion.

Sélido gobierno corporativo. El Comité Técnico estd integrado por 9 consejeros, de los cuales 5 son
independientes. Ademas, la Fibra cuenta con un Comité de Auditoria y un Comité de Conflictos, que en ambos
se integran por a 3 consejeros independientes. FEXI21 es administrada por Mexico Infrastructure Partners F1,
S.A.P.Ide C.V.

Valuacidn. Consideramos que la valuacién de los certificados de FEXI21 es baja ya que cotizan a un descuento
del 24% contra el valor de sus activos netos (“P/NAV” por sus siglas en ingles), lo cual significa que es la Fibra
E mas barata en México.

Valor intrinseco estimado. Establecimos un valor intrinseco estimado de P$24.50/CBFE por medio de un
modelo de flujos descontados que incluye las siguientes variables: i) tasa de descuento (“WACC” por sus siglas
en inglés) del 11.6%; vy, ii) una tasa de crecimiento a perpetuidad de 2.3% en términos nominales. Utilizamos
una Beta de 0.72 contra el S&P / BMV IPC que calculamos a partir de la Beta promedio de las empresas
concesionarias de carreteras (desapalancada y re-apalancada con la estructura financiera de FEXI21). Esta Beta
es mas conservadora que la Beta original de 0.001 de la Fibra.

Los principales riesgos incluyen: i) cambios en las politicas gubernamentales relacionadas con las concesiones
carreteras federales y estatales; ii) modificaciones en el régimen fiscal o legal de las Fibra E; iii) volatilidad
macroecondmica; iv) cambios en el equipo administrativo y v) terminacion anticipada del CPS Rio Verde.
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PRINCIPALES VENTAIJAS DE FEXI21

Atractivo portafolio maduro y resiliente de concesiones carreteras de largo plazo. FEXI21 cuenta con un
portafolio de 5 activos carreteros que incluyen Concesiones Federales, las cuales son “Autovia Querétaro, S.A.
de C.V.” (AQSA, vencimiento 2043), “Consorcio del MAYAB, S.A. de C.V.” (MAYAB, vencimiento 2050), “ICA San
Luis, S.A. de C.V.” (ICASAL, vencimiento 2047), el Contrato de Prestacidn de Servicios Rio Verde y “Libramiento
ICA la Piedad, S.A. de C.V.” (LIPSA, vencimiento 2054) y una Concesién Estatal, la cual es “Tuneles
Concesionados de Acapulco, S.A. de C.V.” (TUCA, vencimiento 2034). Los activos de FEXI 21 estan localizados
en las regiones de mayor crecimiento del pais dentro de los principales corredores econdmicos, industriales y
turisticos. Las concesiones son de largo plazo con plazos remanentes que terminan entre 2034 y 2054.

Trafico Total por Regidn Trafico Total por Concesion

TUCA
7% [LIPSA

Bajio
69%

Fuente: FEXI21. Trafico por region ponderado por ingreso Fuente: FEXI21. Tréfico por concesién ponderado por ingreso

Tarifas en linea con la inflacidn. Las concesiones de FEXI21 cuentan con un esquema tarifario indexado a la
inflacion que le permite mantener sus ingresos en términos reales. Histéricamente, la autoridad ha autorizado
los incrementos de tarifa por inflacién y no se identifica que lo anterior pudiese presentar modificaciones en
el plazo remanente de las concesiones.

Posibilidad de adquisiciones. FEXI21 planea llevar a cabo adquisiciones de nuevos activos carreteros, siempre
qgue cumplan con los requisitos de una Fibra E. Cuenta con una opcién de compra sobre el 24.99% de MAYAB,
ICASAL, LIPSA y TUCA que actualmente ostenta ICA Tenedora, S.A. Ademds, tiene disponible una linea de
crédito disponible por P$S500 millones con BBVA y la Asamblea de Tenedores aprobé en noviembre del afio
pasado un programa dual de certificados bursatiles por P$30 mil millones, que incluye P$25 mil millones de
capital (CBFEs) y PS5 mil millones de deuda (CEBURES).

Sponsor reconocido / Experimentada administracion. Mexico Infrastructure Partners (MIP), el sponsor de
FEXI21, es el principal administrador de fondos de infraestructura en México y Latinoamérica, y el 622 a nivel
internacional, de acuerdo con “Infrastructure Investor”.

Entre 2014 y 2020, MIP ha colocado cuatro fondos en México (EXI, EXI 2, EXI 3 y EXI AL) y un fondo en Colombia
(CIEF), todos ellos enfocados en invertir en diversos activos de infraestructura y energia, llevando a cabo con
éxito la inversién de mas de 26 proyectos de alto impacto. En 2021 llevd a cabo la emisidn de la primera Fibra
E (FEXI21) y se encuentra en proceso para emitir una segunda fibra enfocada en proyectos sociales. En la
actualidad, MIP cuenta con activos administrados por un monto de US$2.6 mil millones.
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México Infrastructure Partners (MIP) y los Fondos EXI

Emision de Vehiculos EXIy Evolucién de Montos Maximos Emitidos ()
millones de pesos

FSOCIAL?
Vehiculos =N
Emitidos m 52,677
Emitido Serie B
Em 20418

Serie B

1)

EXI1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Montos acumulados de Monto Maximo de Emisién por vehiculo. Emision estimada para el 1T23.

Fuente: FEXI21

Los principales funcionarios del Administrador de FEXI21 son los siguientes:

Guillermo Fonseca Torres. Director General de MIP F1 y Miembro del Comité Técnico. Es Ingeniero
Civil por la Universidad Iberoamericana y cuenta con un MBA de Stanford Graduate School of Business.
El Sr. Fonseca fue Director de Finanzas de MIP y sus afiliadas desde su incorporacion al grupo en el
2013. Cuenta con 20 afios de experiencia en el desarrollo, inversién, financiamiento, manejo,
operacion y desinversion de proyectos en energia e infraestructura en México, América Latina, Europa
y Asia. En los ultimos 8 afios, ha estructurado diversos financiamientos de recurso limitado en
transacciones cuyo valor agregado asciende a mas de USS$5,000 millones en sectores diversos como
transporte, P3, plantas de tratamiento, tuberias de gas, puertos multimodales, plataformas ultra-
profundas, instalaciones militares, aeropuertos, activos inmobiliarios, entre otros.

Ramon Gerardo Colosio Cérdova. Director de Operaciones de MIP F1. Estudid la Licenciatura en
Economia en el Instituto Tecnoldgico Autonomo de México (ITAM). Durante los ultimos 10 afios, el Sr.
Colosio ha estructurado y emitido 4 fondos para infraestructura y energia en México y 1 para Colombia.
El Sr. Colosio tiene amplia experiencia en el sector de hidrocarburos en México, desde la exploracién
y producciéon de petrdleo crudo y gas natural y en la transformacién industrial. Hasta diciembre de
2012, se desempefid como Subdirector en la Subsecretaria de Hidrocarburos de la Secretaria de
Energia.

Raul Daniel Martinez Chavez. Director de Finanzas de MIP F1. Estudid la Licenciatura en Economia en
el Instituto Tecnoldgico Auténomo de México y cuenta con un MPP de Macquarie University en Sidney,
Australia. Cuenta con 15 afios de trayectoria en andlisis de crédito, financiero y de desarrollo de
negocios. Previamente, fungié como CFO en Micros LAFIN, CCO en el Banco Nacional de Crédito y
Servicios Financieros.

Importantes sinergias con Operadora Quantum. Operadora Quantum se encarga de la operacion,
aspectos legales, recursos humanos, y tesoreria corporativa de las diferentes concesiones de FEXI21.
Opera bajo un esquema de centro de costos sin generacidn de margenes ni utilidades. Por lo anterior, ha
generado una reduccion de aproximadamente el 25% en los costos y gastos de las Concesiones que opera.
Creemos que la plataforma de Operadora Quantum le permite a FEXI21 generar sinergias adicionales en
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el futuro, sobre todo si las concesiones actuales siguen creciendo y la Fibra lleva a cabo adquisiciones de

activos carreteros, tal como lo esperamos.

Los principales funcionarios de Operadora Quantum tienen una amplia experiencia en el sector de

infraestructura:

e Andrés Alija, Director General. Fue Director General de concesiones de IDEAL. Anteriormente fue CFO,
COO, IRO y Director de Business Development en IDEAL. Cuenta con una experiencia de mas de 15
afios en la Administracidn, Gestién y Financiamiento de Proyectos en el sector de infraestructura;

e Pablo Garcia, CFO. Fue Director Ejecutivo de Administracion y Finanzas de Grupo Kaluz. Previamente
ocupd el puesto de Director Corporativo de Finanzas y Tesoreria de Empresas ICA. Cuenta con una
experiencia de mas de 20 afios en administracioén, gestion y financiamiento de proyectos en el sector

de infraestructura;

e José F. Chavarria, Director de Autopistas. Fue Director de operacién de carreteras de ICA. Previamente
fue Subdirector de Infraestructura y Mantenimiento en OMA. Tiene una experiencia de mas de 20 afios

en el desarrollo y gestion de concesiones en todas sus fases.

Sélido gobierno corporativo. El Comité Técnico estd integrado por 9 consejeros, de los cuales 5 son
independientes. Ademas, la Fibra cuenta con un Comité de Auditoria y un Comité de Conflictos, que en ambos

casos se integran por 3 consejeros independientes.

Comité Técnico

Cargo
Guillermo Fonseca Torres Consejero por el Administrador
Andrés Alija Guerrero Consejero por el Administrador
Ramoén Gerardo Colosio Cordova Consejero por el Administrador
lesus Agustin Velasco Suarez Consejero por el Administrador
Luis Alberto Ibarra Pardo Miembro I ndependiente
Verdnica Baranda Sepulveda Miembro Independiente
José Manuel Fernandez Miembro | ndependiente
José Luis Guerrero Miembro | ndependiente
Jamie lan Morton Miembro Independiente

Fuente: FEXI21

Masculino
Masculino
Masculino
Masculino
Masculino
Femenino
Masculino
Masculino
Masculino

53
40
34
39
55
56
73
77
54

FEXI21 es administrada externamente por Mexico Infrastructure Partners F1, S.A.P.l. de C.V., la cual recibe una
compensacion fija y Unica anual de aproximadamente P$104 millones mas I.V.A. Dicha compensacién puede

ser ajustada por efectos inflacionarios.

Ademas de la Comisién por Administracion mencionada, el Administrador puede recibir un “Derecho
Excedente de Rendimiento”, una vez que FEXI21 haya cubierto el 100% del “Monto de Distribuciéon Minima” a
sus tenedores. Este esquema de remuneraciones es similar al de las demas Fibras “E” existentes en el pais.
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Gobierno Corporativo de Fibras E

Fexi 21 FCFE 18 Fideal 20 Fvia 16 Infraex
Administracion Externa (Sponsor) Externa (Sponsor]  Externa (Sponsor])  Externa (Sponsor) Externa (Sponsor)®
Miembros del Comité Técnico 9 10 8 4 8
Miembros Independientes Comité Técnico 5 6 5 3 5
% Miembros Independientes 56% 60% 63% 75% 63%
Mujeres Miembros Comité Técnico 1 1 2 4] 1]
Mujeres Miembros Independientes 1 o 1 4] 1]
Comités Auditoria, Conflictos Auditoria, Conflictos Conflictos Conflictos
Distribucion por Desempefio Si No No Si Si

* Subsidiaria de PROINFRA, gue es duefia del 49.41% de Fibra Infraex

Altos margenes. Como resultado de la relacidn con Operadora Quantum, las concesiones de FEXI21
historicamente han generado altos margenes, similares o superiores al de las demas Fibra E especializadas en
carreteras y/o empresas que participan en este segmento de mercado.

Margen EBITDA Historico Margen EBITDA 3T22

—AQSA ——MAYAB RIO VERDE LIPSA —TUCA 90%
90% 82.2%
79.29
_z so% | 78:6% 9.2%
80% -
— / 69.8%
70%
70% 5
W 61. 2%
60% 60%
50% 50%
2018 2019 2020 2021 2022 FEXI FVIA FIDEAL INFRAEX  ALEATICA
Fuente: FEXI21 Fuente: FEXI21, Fibras E, Empresas. Margen de concesiones

Margen EBITDA

2018 2019 2020 2021 am22
AQSA 75.00% 77.00% 65.50% 70.00% 70.10%
NMAYAB 80.00% 80.00% 62.80% 76.00% 84.90%
RIO VERDE 84.50% 56.00% 73.50% 70.00% 84.20%
LIPSA 75.00% 72.00% 68.00% 82.00% 78.00%
TUCA 67.50% 68.00% 60.00% 66.00% 73.50%

Fuente: FEXI21

Distribuciones crecientes. FEXI21 prouso pagar un “Dividend Yield”, sin que esto sea un compromiso, de
PS0.78 por CBFE en 2023, el cual se estima alcanzara 15.6% en 2028, comparado contra el precio de colocacién
de P$19.00/CBFE de la oferta publica inicial que se llevé a cabo en 2021, de acuerdo con el prospecto de esta
operacion.
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FAVORABLES PERSPECTIVAS DE FEXI21

Creemos que las perspectivas de FEXI21 son favorables por la combinacién de mayor trafico, tarifas indexadas
a la inflacién y sinergias con Operadora Quantum. Esto deberd traducirse en incrementos del 12% en ingresos
y 14% en EBITDA de concesiones durante el periodo 2023-2028.

El trafico ha experimentado una recuperacion significativa en todas las concesiones ya que se encuentra por
arriba de los niveles pre-pandemia.

Desempefio Histdrico de Trafico

9,995

14,000 12,258

11,934
’ ‘ ®2019 = 2020 ®2021 - 9M22
12,000 11,738
10,000 5,452
6,823 4,776
8,000 ’
6,524 6,740 6,691 BAE
5,743
2,480 b
6,000 3,742 2,585
3,766 3,
4,000 3,347 3,308 3,307
- II II
0
AQSA MAYAB ICASAL LIPSA TUCA

Fuente: FEXI21

Esperamos que el trafico total de FEXI21 registre un crecimiento anual promedio del 4.7% durante el periodo
2023-2028 impulsado principalmente por AQSA, LIPSAy MAYAB.

En el caso de AQSA, el pasado 3 de octubre de 2022, la Secretaria de Infraestructura, Comunicaciones y
Transportes y el Municipio de Querétaro formalizaron un Convenio de Municipalizacién del tramo carretero
comprendido entre el kilémetro 207 al kildmetro 212 de la Autopista Federal México Querétaro. Dicho
Convenio permite al Municipio implementar un Reglamento de Transito Urbano que limitard el transito del
transporte de carga en dicho tramo carretero. Estimamos que dicho Convenio impulsara el trafico de
transporte de carga de AQSA en alrededor del 10-15% durante el 2023. Para los siguientes afios, esperamos
que el trafico siga aumentando por una mayor actividad industrial, exportaciones crecientes y un aumento de
la poblacién. Esto se traducird en un incremento anual promedio del 6.8%. Adicionalmente, es relevante
mencionar que la formalizacidon del Convenio de Municipalizacion del tramo carretero se identifica como el
cumplimiento de un hito relevante en el plan de negocios del Administrador.

En el caso de MAYAB, estimamos que esta concesidén se beneficiard de un mayor turismo en la region.
Complementariamente, es relevante destacar que consistentemente los niveles de trafico han superado la
expectativa y, en ningin momento, se han identificado interrupciones temporales que pudieran afectar el
servicio. La tasa anual de crecimiento sera del 4.1%, ligeramente mayor que el desempeiio histérico.
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En LIPSA anticipamos una tasa anual promedio del 4.7% derivado de una mayor actividad econémica en la zona
del Bajio y la tendencia de “nearshoring”. Por otro lado, estimamos que el trafico de ICASAL y TUCA tendra un
crecimiento anual promedio del 2.2% y del 2.0%, respectivamente.

Trafico Total de Vehiculos

20,000 ——AQSA ——MAYAB ICASAL LIPSA ——TUCA
18,543
15,000
12,479
10,000 8,387 8,806 9,070
7,177 TR T
6,901 p 540
5,605 6,829 6,966 7,105 7,247 ;,33%
3,000 3758 4021 4,263 4,475 4,610 , 4796
3,486 3,556 3,591 3,627 3,736 3,848 3,963

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Fuente: Miranda Global Research

Proyectamos que las tarifas de todas las concesiones de FEXI21 se mantendran en linea con la inflacién, tal
como lo estipula la concesion. No esperamos que el Gobierno Federal ajuste las tarifas a la baja, ya que no son
concesiones de mantenimiento, rehabilitacion y operacion (MRO). Ademas, FEXI21 es el que corre con el riesgo
de tréfico, no el gobierno federal o estatal.

Como resultado, estimamos que los ingresos de las concesiones aumentaran a una tasa anual promedio del
12% durante el periodo 2023-2028, también impulsados principalmente por AQSA, MAYAB e ICASAL.

Ingresos

4,000 ——AQSA  —— MAYAB ICASAL LPSAa ——TUCA
2,500 3,623
3,000
2,692
2,500
2,000
1,500
1,000 1,218 =7
202 o 535 556 602 651
500 225
271 293 314 337 360 386

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Fuente: Miranda Global Research

Los principales gastos de todas las concesiones incluyen operacién, mantenimiento menor, la contraprestacion
de la Secretaria de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT) que en todos los casos representa el
0.5% de los ingresos, mantenimiento mayor y Capex. Estimamos que los margenes EBITDA de las concesiones
de FEXI21 deberdn mejorar gradualmente hasta alcanzar 85.0% en 2028, desde el nivel de 78.7% que
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proyectamos en 2022, como resultado de las sinergias que seguirdn generandose con Operadora Quantum,
principalmente en lo que respecta a gastos de operacion.

EBITDA

3L ——AQSA  ——MAYAB ICASAL LIPSA ——TUCA
3,292
3,000
L 303
2,791
2,500 2,552
2,288
2,000 1812 2,058
1,500
1,000
530 580
485 638
500 591 417 452 =g aos
227 259 288 322
165 202 221 240 2 283 309

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Fuente: Miranda Global Research

Margen EBITDA

AQSA 63.8% 70.9% 71.9% 72.9% 73.9% 74.9% 76.4%
MAYAB 84.2% 85.4% 86.4% 87.4% 88.4% 89.4% 90.9%
ICASAL 84.2% 85.2% 86.2% 87.2% 83.2% 89.2% 90.7%
LIPSA 77.4% 78.3% 79.3% 80.3% 81.3% 82.3% 83.8%
TUCA 73.4% 74.4% 75.4% 76.4% 77.4% 78.4% 79.9%
Total 76.5% 74.6% 75.7% 76.6% 77.5% 78.5% 79.8%
Concesiones 78.7% 79.8% 80.8% 81.8% 82.7% 83.6% 85.0%

Fuente: Miranda Global Research

El apalancamiento de FEXI21 se mantendra por debajo del maximo del 55% que fue establecido por la
Asamblea de Tenedores, a pesar de que es probable que el valor contable de los activos disminuya cada afo
derivado de la amortizaciéon de las concesiones.

VALUACION
Desempeiio vs. FBMEX

Los CBFE’s de FEXI21 han presentado un desempefio inferior al del indice FBMEX durante los ultimos doce
meses creemos que debido a su mediana pero creciente liquidez. Sin embargo, esperamos que tengan un
desempeiio superior al de este indice en el futuro debido a su atractiva valuaciény a las favorables perspectivas
de FEXI21. Ademas, anticipamos que la liquidez de los certificados mejorara gradualmente como consecuencia
de las gestiones realizadas por el Administrador resultando en un mayor interés por parte de los inversionistas.
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FEXI21 vs. FBMEX

120
— FEXI21 FBMEX
115

110

105

v

100 i e—— e —

95

90 T T T T T 1
ene.-22 mar.-22 may.-22  jul.-22 sep.-22  nov.-22

Fuente: Bloomberg

A la fecha, FEXI21 se identifica como la Unica Fibra E que cuenta con un esquema integral de desarrollo de
bursatilizacion (Fondo de Recompra y Market Maker). FEXI21 se ubica en un nivel de Bursatilizacién Medio
posicionandose en el lugar 94 de 180 de conformidad con lo reportado en el indice de Bursatilizacién de la
Bolsa Mexicana de Valores.

Estimamos que lo anterior se identifica como un diferenciador relevante respecto de los niveles de
Bursatilizacidn que presentan las otras Fibras E.

Comparativo con Fibras E

Los CBFE’s de FEXI21 cotizan a un descuento del 24% contra el valor neto de sus activos (“P/NAV” por sus siglas
en ingles), lo cual significa que es la Fibra E mas barata en México. Creemos que este descuento no esta
justificado dadas sus excelentes perspectivas, lo cual compensa el hecho de que su rendimiento por dividendos
es menor que el de algunas de las demas Fibras E derivado de su reciente creacion.

Precio Cambio (P$) Valor Mdo. VE Dividend Precio/ Precio/
26-ene.-23 5D YID (Mill. de P$) (Mill. de PS) Yield  NAV VL

Fexi 21 19.60 0.5% 2.1% 22,859 42,908 3.5% 0.76x 0.8x 43.7%
Fideal 20 108.00 0.0% 0.0% 41,049 56,057 1.7% 4.11x 4.1x 60.2%
FCFE 18 27.16  2.5% 3.8% 30,897 30,846 8.9% 1.03x 1.0x 0.0%
Fvia 16 2550 0.0% 0.0% 31,402 37,134 5.4% 0.93x 0.9x 15.6%
Fibra Infraex 18.50 0.0% 0.0% 8,745 8,308 13.6% 0.90x 0.9x 0.0%
Fibra Orion 929.90 0.0% 0.0% 3,178 3,122 17.1% 0.90x 0.9x 0.0%
Total / Promedio 138,130 178,478 5.6% 1.18x 1.2x 27.6%

Fuente: Fibras; n.d.= no disponible
Modelo de Flujos Descontados

Establecimos un valor intrinseco estimado a 12 meses de P$24.50/CBFE por medio de un modelo de flujos
descontados que incluye las siguientes variables: i) tasa de descuento (“WACC” por sus siglas en inglés) del
11.6%; vy, ii) una tasa de crecimiento a perpetuidad del 2.3% en términos nominales. Utilizamos una Beta de
0.72 contra el S&P / BMV IPC que calculamos a partir de la Beta promedio de las empresas publicas
concesionarias de carreteras (desapalancada y re-apalancada con la estructura financiera de FEXI21). Esta Beta
es mas conservadora que la Beta original de 0.001 de la Fibra.
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Modelo de Flujos Descontados

(Cifras en Millones de Pesos)

Fuente: Miranda Global Research

UT. OPERACION (NOPLAT) 2,807 3,314 3,852 4,401 53,037 53,155
Cambios en Capital de Trabajo -339 -346 -335 -395 -375 -383
Depreciacién y Amortizacién 1,705 1,705 1,705 1,705 1,705 1,745
CAPEX -60 -66 -72 -78 -84 -86
FCFF 4,114 4,608 5,130 3,633 6,283 6,431
Tasa de Crec. a Perp. (Nominal) 2.3%
VP del Periodo Explicito (2024 - 2028E) 18,332
Valor de la Perpetuidad 69,335
VP de la Perpetuidad 35,361
Valor de la Empresa 54,192
Deuda Neta 17,911
Interés Minoritario 7,713
Valor de Mercado 28,569
CBFE's en Circ. 1,166
Valor Intrinseco PS5 24.50
Precio de Mercado Actual PS 19.60
Rendimiento Potencial ¢f Dividendos 28.9%
Costo de Deuda Después de Impuestos 9.9%
Costo de Capital 13.0%
Premio por Riesgo de Mdo. 6.0%
Tasa Libre de Riesgo 8.6%
Beta 0.72
% Deuda Total 43.7%
% Capital 56.3%
WACC 11.6%

Fuente: Miranda Global Research

DESCRIPCION

FEXI21 es una Fibra E cuyo objetivo principal es la inversidn en acciones representativas del capital social de
sociedades elegibles bajo el régimen fiscal de Fibra E. En la actualidad es duefia de 99% de AQSA, 51% de
MAYAB, 51% de ICASAL, 51% de LIPSA, y 51% de TUCA. Ademds, cuenta con una opcién de compra del 24.99%
del capital de MAYAB, ICASAL, LIPSA y TUCA que es propiedad de ICA Tenedora S.A. de C.V. (ICATEN). En el
caso de que existan oportunidades interesantes de inversidn, el Fideicomiso podra llevar a cabo adquisiciones,
siempre y cuando cumplan con las especificaciones de las Fibras E.

El administrador del Fideicomiso es Mexico Infrastructure Partners F1, S.A.P.I. de C.V. (“MIP F1”) cuyas
funciones principales incluyen la identificacién oportunidades de inversién, la gestidn de dichas inversiones y
la identificacién e implementacion de desinversiones. Mexico Infraestructure Partners F1, S.A.P.I de C.V. es
propiedad al 99.99% de Andlisis y Servicios Para Infraestructura, S.A.P.l. de C.V., sociedad anénima mexicana
que es promotora de inversidn de capital variable.
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Concesiones

Nombre del activo MAYAB ICASAL

Autopista de peaje

Autopista d ] Autopista d j
utopista de peaje utopista de peaje y tramo PPS

Autopista de peaje  Autopista de peaje

Queret.aro Y Y.ucatan V, SLP Michoacan Guerrero
Guanajuato Quintana Roo
Concesion Concesion Concesion y CPS Concesion Concesion
Gobierno Federal Gobierno Federal Gobierno Federal Gobierno Federal Edo. Guerrero
Mayo 2017 Diciembre 1991 Noviembre 2012 Noviembre 2012 Noviembre 1996
Febrero 2043 Diciembre 2050 Agosto 2047 Enero 2054 Mayo 2034

Fuente: FEXI 21
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Concesion Palmillas (AQSA)

El 28 de febrero de 2013, el Gobierno Federal otorgd una concesién a Autovia Querétaro, S.A. de C.V. (AQSA),
que le otorga el derecho y la obligacidon de construir, operar, explotar, conservar y mantener por 30 afos
contados a partir de la fecha de otorgamiento a la autopista Palmillas — Apaseo el Grande. Se localiza en los
estados de Querétaro y Guanajuato donde conecta a la Ciudad de México con las principales ciudades del Bajio
como Guadalajara, Ledn, Irapuato y Celaya.

Concesion Kantunil (MAYAB)

La autopista Kantunil-Cancun, es la Unica carretera de cuota que conecta los Estados de Yucatan y Quintana
Roo. Tiene una longitud total de 294 kildmetros. La concesion tiene una vigencia de 30 afios que concluirdn en
el afio 2050. La autopista forma parte del corredor carretero que comunica a la ciudad de Mérida con las

12



MJ‘ E)Q RESEARGH FEXI21 — Inicio de Cobertura

ciudades de Cancun, Playa del Carmen y Holbox, los cuales constituyen importantes centros turisticos y forman
parte de la Riviera Maya, uno de los principales corredores turisticos a nivel nacional.

Concesion Rio Verde (ICASAL)

En agosto de 2007, el Gobierno Federal otorgd una concesién a ICA San Luis, S.A. de C.V. (ICASAL) para: (i)
operar, conservar, mantener, modernizar y ampliar el tramo 1, Rioverde-Rayon de 36.60 km de longitud; (ii)
para construir, operar, explotar, conservar y mantener el tramo 2, Rayén- La Pitahaya de 68.58 km de longitud
y; (iii) operar, conservar, mantener, modernizar y ampliar el tramo 3, La Pitahaya-Ciudad Valles de 8.0 km de
longitud, de la carretera de jurisdiccién federal Rio Verde-Ciudad Valles de 113.18 km de longitud, en el Estado
de San Luis Potosi. El plazo inicial de la concesién fue de 20 afos e incluia el derecho exclusivo de suscribir el
contrato de prestacidn de servicios de largo plazo (PPS) con el Gobierno Federal. Asimismo, se incluyé también
el derecho de via, las obras, construcciones y demas bienes y accesorios que integran la via.

El 26 de agosto de 2014, se llevé a cabo la primera modificacion del titulo de concesién para extender la
vigencia del tramo 2, Raydn-La Pitahaya por 20 afios mas, lo que se tradujo en una nueva fecha de expiracién
el 8 de agosto de 2047, y de 4 afios adicionales para para los tramos 1, Rioverde-Rayon y tramo 3, La Pitahaya-
Ciudad Valles, por lo que la nueva expiracidn de dichos tramos sera el 8 de agosto de 2031.

ICASAL ademas le tiene que proporcionar servicios de disponibilidad y servicios de vialidad a la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT) por medio del Contrato de Prestacidon de Servicios Rio Verde (CPS Rio
Verde). Estimamos que este contrato representa alrededor del 40% de los ingresos totales de ICASAL.

Concesion La Piedad (LIPSA)

El 20 de enero de 2009, el Gobierno Federal adjudicé una concesion con el derecho y la obligacién de construir,
operar, explotar, conservar y mantener el “Libramiento La Piedad” de 21.388 km de longitud tipo A4, que inicia
en el km 75+797, concluyendo en el km 697+186, en donde se intersecta con la Carretera Federal 110.

La vigencia inicial de la concesidn fue por un plazo de 30 afios contados a partir de la fecha de expedicion del
titulo de concesion. El 27 de septiembre de 2013, se llevé a cabo la primera modificacidn del titulo de concesion
en el cual se amplié el plazo de vigencia por un plazo adicional de 15 afos, que expirara el 20 de enero de 2054
para que la concesionaria cumpla con las obligaciones econdmico financieras previstas en el titulo de
concesion, asi como para la recuperaciéon de los costos adicionales que se generaron como consecuencia de
diversas reprogramaciones en la etapa de construccidn del Libramiento La Piedad y su rendimiento respectivo.

Concesion Tunel de Acapulco (TUCA)

El 20 de mayo del 1994, el Gobierno de Guerrero, otorgd a Tuneles Concesionados de Acapulco, S.A. de C.V,,
(TUCA) una concesién para construir, operar, explotar, conservar y mantener el Tunel del acceso Acapulco-Las
Cruces en el Estado de Guerrero, por un periodo de 25 afios, contados a partir de la fecha de su publicacion en
el periddico oficial del Gobierno de Guerrero, el 7 de junio de 1994. En Noviembre de 2022, el Estado de
Guerrero, se otorgd la ampliacion de 15 afios adicionales del plazo de la concesién por lo que el vencimiento
del titulo de concesidn serd hasta el 20 de mayo de 2034.
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Estructura del Fideicomiso

Gran publico
Inversionista

Contrato de
administracion

MIP F1
Sieiim ICA CKDIM
MIP 49.0%|
51.0% 51.0% 51.0% 51.0%

MAYAB

Fuente: FEXI 21

Distribuciones

Dado su caracter de Fibra E, FEXI21 debera distribuir entre sus tenedores por lo menos el 95% de su resultado
fiscal del afio previo, cuando menos una vez al aflo y a mas tardar el 15 de marzo del siguiente afo. Puede
llevar a cabo distribuciones de menos del 95% de la utilidad fiscal, siempre que éstas sean aprobadas por la
Asamblea de Tenedores. Cabe mencionar que FEXI21 registra pérdidas fiscales desde su creacién, por lo cual
no puede pagar dividendos. Sin embargo, si puede llevar a cabo reembolsos de capital.

El Fideicomiso hasta el momento ha llevado a cabo reembolsos de capital por un monto de P$664.8 millones
(P$0.57 por CBFE) el 7 de marzo de 2022 y por un monto de P$145.4 millones (P$0.1246/CBFE) el 15 de agosto
de 2022. El rendimiento combinado de estas dos distribuciones fue de 3.7% comparado contra el precio de
mercado de la Emisidn Inicial, ligeramente superior al rendimiento propuesto de 3.3% en el prospecto de la
oferta publica inicial.

Derecho Excedente de Rendimiento

El Administrador del Fideicomiso puede recibir distribuciones como incentivo (“Derecho Excedente de
Rendimiento”) siemprey cuando: i) los Tenedores hayan recibido distribuciones iguales o superiores al “Monto
de Distribucién Minima” para dicho afio, y ii) no existan faltantes de “Montos de Distribucion Minima” de
periodos anuales anteriores, pendientes de ser cubiertos a los Tenedores. La siguiente tabla incluye la férmula
para el cdlculo del “Derecho Excedente de Rendimiento”.
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Célculo del Derecho Excedente de Rendimiento

Derecho
Monto Excedente
Distribuido de Distribucion
Nivel 0 Menor a Monto de Distribucién Minima Cero
Mivel 1 Mayor que Monto de Distribucion Minima 20% multiplicado por
Pero igual o menor a Monto de Monto Distribuible
Distribucidn Minima * 1.15 Menos Monto de Distribucion Minima
Mivel 2 Mayor que Monto de Distribucion Minima * 1.15 30% multiplicado por
Pero igual o menor que Monto de Distribucion Minima * 1.25 Monto Distribuible

Menos Monto de Distribucidn Minima * 1.15
Mds 20% multiplicado por
Monto Distribuible
Menos Monto de Distribucidn Minima * 1.15
Mivel 3 Mayor que Monto de Distribucion Minima * 1.25 40% multiplicado por
Pero igual o menor que Monto de Distribucién Minima * 1.35 Monto Distribuible
Menos Monto de Distribucidn Minima * 1.25
Mads 30% multiplicado por
Monto Distribuible
Menos Monto de Distribucidn Minima * 1.25
Mas 20% multiplicado por
Monto Distribuible
Menos Monto de Distribucidn Minima * 1.15
Nivel 4 Mayor que Monto de Distribucion Minima * 1.35 50% multiplicado por
Monto Distribuible
Menos Monto de Distribucidn Minima * 1.35
40% multiplicado por
Monto Distribuible
Menos Monto de Distribucidn Minima * 1.35
Mads 30% multiplicado por
Monto Distribuible
Menos Monto de Distribucion Minima * 1.25
Mas 20% multiplicado por
Monto Distribuible
Menos Monto de Distribucidn Minima * 1.15

Fuente: FEXI 21

Resultados 3T22

Nota: No existe comparativo del afio previo ya que FEXI21 comenzd a reportar resultados a partir de su
constitucion el 4 de agosto de 2021.

Durante los primeros nueves meses del 2022, FEXI21 registrd ingresos totales de P$3,050 millones, que
incluyeron ingresos por concesiones de P$2,313 millones. Este desempefio se debié principalmente a MAYAB,
la cual registrd ingresos de P$1,004 millones y AQSA con P$676 millones. MAYAB es la concesidon con una
mayor longitud, lo cual le permitié cobrar una tarifa promedio de P$1,501 por vehiculo, la mayor de todas. Por
su parte, AQSA se beneficid de un trafico que promedid 12,258 automdviles diarios, muy superior al de las
demds concesiones, lo cual compensd la tarifa de P$288.45. El ingreso por kildmetro recorrido fue de P$S1.98
en el caso de TUCA, PS0.50 en LIPSA, P$0.41 en ICASAL, P$0.37 en MAYAB y PS0.27 en AQSA. El cobro
electrénico representd el 72.1% de los ingresos totales de AQSA, el mayor porcentaje de todas las concesiones,
y de 29.1% en el caso de TUCA, su menor nivel.
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El EBITDA de las concesiones fue de P$2,226 millones de forma acumulada con un margen del 79.1%. MAYAB
fue el activo mas productivo con un margen del 85%, seguido por ICASAL con 84%. Por el otro lado, el margen

de AQSA fue de 70%.
Del 1 de enero al 30 de septiembre de 2022

Concepto AQSA MAYAB ICASAL LIPSA TUCA
Total ingresos de peaje y otros ingresos de concesion 871 S 1,015 § 588 S 181 S 159

EBITDA S 610 § 862 § 495 § 141§ 117

Margen EBITDA 70% 85% 84% 78% 74%
Efvo. y Eq. de Efvo. Disponible {Septiembre 22) S 151 $ 80 S 102 § 35 § 2

Efectivo restringido (Septiembre 22) S 504§ 1,173 S 629 § 114 S 171

Deuda (Septiembre 22) S 8,556 S 3,742 S 4,097 S 1,754 S 698

Fuente: FEXI 21

Del 1 de enero al 30 de septiembre de 2022

Concepto Meétrica AQSA MAYAB ICASAL LIPSA TUCA
Tarifa total promedio (Sin IVA) S 28845 $ 1,501.21 § 352.76 $§ 103.28 For:$245.40

Informacién General Res: $101.72
Kilometros totales 84.00 294.00 68.58 21.39 5.00

Tréfico e Ingresos Transito Promedio Diario Anual (TPDA) 12,258 3,742 3,506 6,823 6,293
Ingreso por Kildmetro ($ Pesos / VKT) S 0.27 S 0.37 S 041 S 050 § 1.98

Seguridad Costos de accidente (5 Pesos / VKT) S - ) - S - S - ) -

Utilidad de los Activos Calificacion en puntos (2do sem 2019) 432.67 464.25 44857 455.94 409.76
Kilémetros en estado fisico "Bueno-Aceptable” (%) 09.76% 92.85%  100.00% 98.94% 100.00%
Cobro Electrénico (% de ingresos) 72.09% 49.60% 45.64% 53.17% 29.06%
Servicio al Cliente Cobro Electrénico (% de cruces) 53.05% 22.86% 30.95% 42.82% 34.18%
Atencion al Usuario (Servicios / MVKT) 2 0.35 2 1 2

Fuente: FEXI 21
Estructura financiera

La deuda total de FEXI21 ascendié a P$23,466 millones al cierre del 3T22, de los cuales solamente el 5% es de
corto plazo y el resto es a largo plazo. Esto se traduce en un apalancamiento (“LTV” por sus siglas en inglés) de
44%, por debajo del maximo del 55% que fue aprobado por la Asamblea de Tenedores. El total de efectivo y
equivalentes de efectivo fue de PS673 millones mientras que el efectivo restringido ascendié a P$2,640
millones.

La deuda de FEXI21 incluyd lo siguiente:

e AQSA - Deuda total de PS$8,556 millones correspondiente a un crédito simple con Inbursa con
vencimiento en 2039 y tasa de interés fija de 5.40%;

e MAYAB - Deuda total de P$3,742 millones correspondiente a Certificados Bursatiles Fiduciarios a un
plazo de 22 afios por los siguientes montos: i) P$1,195 millones a tasa fija de 9.67%; ii) P$3,305 millones
en Udibonos a tasa real de 5.80%;

e |CASAL - Deuda total de PS4,097 millones que incluye las siguientes emisiones conjuntas con LIPSA: i)
Cebures por un monto de P$2,000 millones en UDIS a tasa fija del 5.40% y vencimiento en 12.6 afios;
ii) Cebures de P$1,799 millones a una tasa real de 5.95% y vencimiento en 22.1 afios; iii) Cebures a un
plazo de 30 afios con tasa de interés real de 8.519%;

e LIPSA - Deuda total de P$1,754 millones que incluye las emisiones conjuntas con ICASAL:
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e TUCA - Deuda total de P$698 millones que incluye una bursatilizacion de derechos de cobro con
vencimiento en 2031 y con un tasa de interés de TIIE mas 265 pbs;

e El 10 de febrero de 2022, FEXI21 obtuvo una linea de crédito por un monto de P$500 millones por
parte de BBVA. Este fue el primer crédito ESG otorgado a una Fibra E y estd vinculado a la sostenibilidad
por medio de factores de intensidad energética. FEXI21 aln no ha llevado a cabo ninguna disposicion.

Informacion de los CBFE’s

El 30 de julio de 2021, FEXI21 llevd a cabo una oferta publica inicial en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y
en la Bolsa Institucional de Valores (BIVA) por un monto de P$22,158.9 millones. Colocé 1,166,260,453 CBFE’s
(que incluyeron 981,786,771 CBFE’s que fueron parte de la oferta de intercambio por los activos iniciales) a un
precio de P$19.00 cada uno. Los principales inversionistas en la oferta publica inicial fueron Afores,
aseguradoras, y otros inversionistas institucionales.

Como parte del proceso de formacion, FEXI21 firmé la carta convenio put / call OVT por medio de la cual el
Fideicomiso podra ejercer la opcion de compra del 24.9% del capital de MAYAB, ICASAL, LIPSA y TUCA de las
que ICA Tenedora S.A. de C.V. (ICATEN) sea titular. ICATEN cuenta con una opcion de venta de estos activos.
Al 30 de septiembre de 2022, esta opcidn tenia un precio de P$2,358 millones.

La Asamblea de Tenedores del 2 de junio de 2022 aprobé la creacién de una reserva de recompra por un monto
dePS$50 millones para el ejercicio 2022. Posteriormente, el 4 de noviembre de 2022 la Asamblea de Tenedores
autorizd un presupuesto de PS50 millones para el ejercicio 2023.
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PRINCIPALES RIESGOS

Cambios en las politicas gubernamentales. Tales cambios podrian tener un impacto negativo en los ingresos
de las diferentes concesiones.

Reformas fiscales o legales. El régimen fiscal aplicable a las Fibras E ha experimentado algunas actualizaciones
en el pasado. A pesar de lo anterior, no se identifica como un riesgo real que la autoridad elimine el Régimen
de Fibra E de la Resoluciéon Miscelanea Fiscal.

Volatilidad macroecondémica. Una recesion macroecondmica podria afectar el desempeiio operativo de
FEXI121 y/o el de sus principales clientes.

Cambios en el equipo administrativo. Creemos que un cambio en los principales funcionarios del Comité
Técnico y/o Administrador podria tener un efecto negativo en el precio de los certificados de FEXI21 debido a
su amplio conocimiento del sector, asi como su sélida trayectoria de creacidn de valor para los accionistas.

Terminacion anticipada del Contrato de Prestacion de Servicios (CPS) Rio Verde. El Gobierno Federal puede
dar por terminado este contrato en cualquier momento, de forma anticipada a su fecha de terminacién y sin
que exista ningun incumplimiento. En ese momento, ICASAL serd acreedor a un pago por terminacion
voluntaria. Estimamos que el CPS representa alrededor del 40% de los ingresos de ICASAL.
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PROYECCIONES FINANCIERAS

(Cifras en Millones de Pesos)

ESTADO DE RESULTADOS 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Ingresos 1,425 4,182 5,355 5,962 6,554 7,165 7,779 2,446
Gtos. de Adm. y Mant. (Incl./ Depr.) -1,159 -2,661 -3,085 -3,154 -3,240 -3,314 -3,378 -3,409
EBITDA 930 3,200 3,996 4,513 5,020 5,557 6,106 6,743
Margen de EBITDA 69.5% 76.5% 74.6% 75.7% 76.6% 77.5% 78.5% 79.8%
Ganancia Financiera 26,213 1,228 1,570 1,056 802 651 638 651
Costo Financiero -1,124 -2,613 -2,793 -2,788 -2,802 -2,701 -2,585 -2,533
Utilidad Neta 25,355 136 1,068 1,075 1,314 1,802 2,453 3,156
BALANCE GENERAL
ACTIVOS TOTALES 55,503 53,611 54,250 53,882 52,963 52,089 52,552 51,850
Activos Circulantes 4,654 4,353 6,644 7,921 2,642 9,401 11,452 12,410
Activos de Largo Plazo 50,848 49,258 47,606 45,961 44,321 42,688 41,061 39,440
PASIVOS TOTALES 24,008 23,294 23,687 23,337 22,527 21,620 22,268 21,809
Pasivo Circulante 1,209 1,230 1,229 1,229 1,229 1,229 1,235 1,229
Pasivos No Circulantes 22,799 22,064 22,458 22,108 21,298 20,391 21,039 20,580
DEUDA TOTAL 24,008 23,294 23,687 23,337 22,527 21,620 22,268 21,809
DEUDA META 20,124 19,668 17,911 16,301 14,788 13,140 11,748 10,394
Cap. Contable Part. Controladora 23,0603 22,666 22,850 22,837 22,735 22,780 22,642 22,460
Interés Minoritario 2,431 7,651 7,713 7,708 7,681 7,639 7,642 7,581

Fuente: Miranda Global Research
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NJIQ RESEARGH FEXI21 — Inicio de Cobertura

DISCLAIMER

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

Miranda GR, de conformidad con la legislacion aplicable, se ha asegurado que la presente recomendacién 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 debera entenderse que la realizacion de lo anterior, garantiza el resultado, o el éxito de las estrategias
propuestas en el presente documento.

La informacidn contenida en este reporte fue obtenida por fuentes publicas y/o privadas. 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 ocurren y estan sujetas a variaciones significativas. De esta
manera, no es posible garantizar que cualquier resultado proveniente de este reporte ocurra en 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 declaraciéon alguna respecto a la precision,
suficiencia, veracidad o exactitud de la informacién y opiniones aqui contenidas. Miranda GR no responderd (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 se relacione con este reporte. Miranda GR no asume responsabilidad alguna relacionada con esta
informacién, incluyendo, sin limitacidn cualquier declaracion, expresa o implicita o garantia u omisiones contenidas en
esta informacidn.

Este reporte se basa en hechos y/o eventos que han ocurrido hasta esta fecha, por lo que hechos y/o eventos futuros
pueden perjudicar las conclusiones aqui expresadas. Miranda GR no asume ninguna responsabilidad de actualizar, revisar,
rectificar o anular este reporte en funcién 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 FEXI21 por servicios de analista independiente. Las empresas o Fibras bajo
coberturas no tendran oportunidad de influir en las recomendaciones, proyecciones o valor intrinseco que Miranda GR
establezca en sus reportes.
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