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FEXI21: Resultados 4T23

Niveles historicamente altos de ingresos y trafico a pesar del cierre temporal de TUCA,;
reiteramos COMPRA con valor intrinseco estimado de P$24.50/CBFE

Opinién y recomendacién

Valor Intrinseco Estimado (PS) 52450

Dividendo Esperado $0.78 FEXI21 reporté un trimestre positivo, aunque practicamente en
Precio Actual (PS) 519.70 linea con nuestras proyecciones, con ingresos y trafico en niveles
Min / Max (12 M) $17.05- 20.50 histdricos en sus concesiones en operacion, lo cual compensé el
Rend. Esperado 28.3% cierre temporal de TUCA

Valor de Mercado (Mill. de P3) 22,975 : P '

CBFE's en Circulacion 1,166.3 , . .

CBFE'™ Flotantes 100.0% Después de haber incluido estos resultados en nuestro modelo,

Imp. Prom. Diario (Mill. de P$) 0.5 estamos reiterando nuestra recomendacion de COMPRA con valor
intrinseco estimado de P$24.50/CBFE.

Para efectos del presente reporte y asegurar la comparabilidad de

las cifras, debido a la contingencia identificada en el Puerto de
115

— FEXI 21 FBMEX Acapulco en el ejercicio de 2023 por el Huracan “Otis”, tanto el
110 TPDA como los ingresos reportados del4T23 y el mismo periodo en
105 2022 no incluyen datos del TUCA. Cabe mencionar que los ingresos

100 __‘_M_'_j\—“r“"r‘—— generados por el TUCA del 1 al 22 de octubre ascendieron a $14

millones de pesos.
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El trafico total diario promedio anual (TDPA) se incrementd 7.9% a
31,629 vehiculos en las concesiones en operacién (excluyendo a
TUCA). Destacéd el desempeiio de MAYAB (+24.7%) la cual se
beneficié del mayor paso de camiones por la construccion del tramo
5 del Tren Maya, asi como de AQSA (+10.9%), favorecida por la
restriccion vehicular. Sin embargo, LIPSA registré una reduccién del
3.4% debido a la terminacién de las obras en el centro de La Piedad.
Cabe mencionar que el nivel de TPDA del afo alcanzé niveles
mdaximos histdricos, superando de nueva cuenta los niveles pre-
pandemia. TUCA permanecio cerrada durante la mayor parte del
trimestre por el impacto del huracan Otis. Sin embargo, comenzda
cobrar peaje de nueva cuenta a partir del pasado 22 de enero.
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Como resultado del mayortrafico en vehiculos de Clase C, que son los que pagan un mayor peaje, y de los ajustes
de tarifas autorizados, los ingresos de peaje de las concesionesen operacién aumentaron 22.9% a P$966 millones
(contra nuestra expectativa de P$954 millones). En este caso, MAYAB de nueva cuenta fue la de mejor
desempefio con un alza del 31.3%, seguida por RIO VERDE con 21.6%.

El EBITDA consolidado fue de P$746 millones (practicamente en linea con nuestro estimado de P$782 millones)
enel trimestre, lo cual representé un crecimiento del 7.2%. El margen se contrajo a 73.7% al cierre del ejercicio
2023, desde 78.3% al cierre del ejercicio 2022. Esto se debid principalmente a los costos asociados a la linea de
crédito obtenida a nivel Corporativo para la adquisicion del 24.99% de los Activos OVT.

Estructura financiera/distribuciones

FEXI21 registré una deudatotal de P$23,367 millones al cierre del 4T23, superior a la de P$20,482 millones del
3723 por elfinanciamiento que adquirid para la ejecucién de la opcion de compradel 24.99% de los Activos OVT.
Esto se tradujo en un LTV de 46% el cierre del trimestre, ligeramente mayor al de 45% del 3T23. Por otro lado,
AQSA, MAYAB e ICASAL obtuvieron cartas de crédito por un monto aproximado a los PS900 millones.

FEXI21 distribuyo un total de P$S772 millones (P$0.662/CBFE) en 2023, con un rendimiento de 3.49%, en linea
con lo establecido en la oferta publica inicial. Esperamos que este rendimiento sea ligeramente mayor durante
el afio actual.

Modelo de Flujos Descontados

[Cifras en Millones de Pesos)

UT. OPERACION (NOPLAT) 213 2,553 2,957 3,350 3,853 4,01
Cambios en Capital de Trabajo =185 -196 - 208 211 203 212
Depreciacidn y Amartizacion 1,635 1,611 1,550 1,491 1,435 1,457
FCFF 3,631 3,967 4,299 4,670 5,085 5,307
Tasa de Crec. a Perp. (Nominal) 4.4%
VP del Periodo Explicito (2025 - 2029E) 15,535
Valar de la Perpetuidad 74,749
VP de la Perpetuldad 3E,969
Valor de la Empresa 54,503
Deuwda Meta 18,619
Interés Minoritario 7317
Valor de Mercado 28,568
CBFE's &n Circ. 1,166
Valor Intrinseco P524.50
Precie de Mercado Actual P519.70
Rendimienta Potencial ¢f Dividendos 28.3%
Costo de Deuda Después de Impuestos 9.9%
Costo de Capital 12.9%
Premio por Riesgo de Mdo. 6.0%
Tasa Libre de Riesgo 9.3%
Bata 0.60
% Deuda Total 46.5%
% Capital 53.5%

WACC 11.5%
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Indicadores Operativos

2028E
AQSA 1,236 1,412 1,549 1,707 1,863 2,034 2,221
MAYAB 1,709 1,996 2,169 2,301 2,417 2,540 2,668
ICASAL 811 530 554 587 623 661 701
LIPSA 302 383 414 418 484 514 545
TUCA 179 284 329 346 363 382 401
Consolidado 4,238 4,595 5,006 5,381 5,743 6,123 6,529
Concesiones 4,238 4,603 5,014 5,389 5,751 6,131 6,537
2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
AQSA $ 30655 $ 32004 § 33124 % 34118 § 35141 § 36195 $ 372.81
MAYAB $ 1,593.97 % 1,664.10 & 1,722.35 & 1,774.02 & 1,827.24 & 1,882.06 & 1,938.52
ICASAL § 38793 5 40500 5 419.17 5 43175 5 44470 § 458.04 & 47178
LIPSA $ 12948 § 13518 & 13991 & 14431 & 14843 § 152.88 & 15747
TUCA $ 117.82 § 12300 & 12731 & 13113 & 13506 & 13911 & 143.29
AQSA 14,856 16,335 17,315 18,527 19,639 20,817 22,067
MAYAB 4,111 4,759 4,997 5,147 5,250 5,355 5,462
ICASAL 3,563 3,633 3,669 3,779 3,893 4,010 4,130
LIPSA 7,895 7,867 8,221 8,632 9,064 9,336 9,616
TUCA 6,842 6,404 7,179 7,323 7,469 7,618 7,771
Consolidado 37,297 38,998 41,382 43,408 415,314 47,136 49,045
AQSA 998 1,148 1,275 1,422 1,571 1,746 1,939
MAYAB 1,436 1,686 1,854 1,990 2,115 2,248 2,388
ICASAL 653 432 457 491 527 565 607
LIPSA 246 317 347 380 416 416 479
TUCA 135 213 251 267 284 303 322
Consolidado 3,133 3,445 3,816 4,164 4,507 4,382 5,288
Concesiones 3,467 3,796 4,184 4,550 4,913 5,308 5,735

* no incluye ingresos ni costos de construccion
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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 de EBITDA
Gamnancia Financiera
Costo Financiero
Utilidad Neta
BALANCE GENERAL

4,251
-2,792
3,133
73.7%
364
-2,121
-291

4,595
-2,850
3,445
75.0%
367
-2,594
-481

5,381
-2,828
4,164
77.4%
508
-2,594
466

5,743
-2,786
4,507
78.5%
539
-2,594
902

6,123
-2,732
4,882
75.7%
508
-2,594
1,305

6,329
-2,676
5,288
81.0%
403
-2,594
1,662

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 META
Cap. Contable Part. Controladora
Interés Minoritario

52,619
5,335
47,284
24,251
1,998
1,362
22,253
22,004
249
23,367
15,102
20,658
7,710

51,416
5,831
45,584
24,496
2,211
1,362
22,285
22,004
281
23,367
18,619
19,604
7,317

43,699
6,361
43,338
25,094
2,763
1,362
22,331
22,004
327
23,367
18,131
17,917
6,687

48,395
6,607
41,788
25,335
2,982
1,362
22,353
22,004
349
23,367
17,904
16,792
6,268

46,489
6,192
40,297
25,658
3,282
1,362
22,376
22,004
372
23,367
18,339
15,169
5,662

43,927
5,085
38,862
25,576
3,176
1,362
22,400
22,004
396
23,367
15,488
13,363
4,988

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Ut. Neta

Total de Ajustes

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

-291
1,267
977
471
-465
933
3,391
4,264

-481
3,963
3,481

585
-3,582
484
4,538
4,748

466
3,397
3,863

585

-4,193

255
5,002
5,236

902
3,303
4,205

585

-4,563

227
5,219
5,463

1,305
2,725
4,030
585
-5,050
-435
4,804
5,028

1,662
2,262
3,925
585
-5,658
-1,149
3,706
3,879
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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.




