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ICA, favorita durante sexenios panistas, se hunde;
mientras, el sol brilla para OHL y Grupo Higa

La prioridad de ICA es la generacidon de flujo de operacidn, la reduccién del apalancamiento y mantener la liquidez. Ya
desde mayo del 2013 Moody’s alertaba que “el riesgo de liquidez de ICA es alto”. Sus ingresos totales disminuyeron 3
por ciento en el tercer trimestre de 2015 —cuando solo obtuvo dos contratos— frente al mismo periodo del afio pasado.

El Presidente Enrique Pefia Nieto y el presidente de ICA Bernardo Quintana. Foto: Cuartoscuro.

Ciudad de México, 2 de diciembre (SinEmbargo).— Ingenieros Civiles Asociados (ICA) estd inmersa en problemas
financieros. Su desplome en el mercado accionario ya acumula un 79 por ciento en 2015 y una caida en sus
calificacion crediticia. Esto no fue siempre asi. Durante los pasados sexenios panistas, la constructora se convirtio en
la favorita de los ex presidentes Felipe Calderdn Hinojosa —a quien le inyectd millones de pesos a su campafia—y
Vicente Fox Quesada.

Pero con la llegada de la nueva administracion, ICA ha ido en caida libre y se ha intensificado en este afos, mientras
otras constructoras como Obrascén Huarte Lain (OHL) y Grupo Higa, ambas involucradas en escandalos de corrupcion
con el gobierno de Enrique Pefia Nieto, se han ido abriendo paso en México.

El respaldo de ICA a los blanquiazules se hizo evidente, de acuerdo con informes del financiamiento del Partido
Accion Nacional (PAN) expuestos por Contralinea, con los recursos que aportaron a la campana presidencial de
Calderdn Hinojosa en 2006.

Los problemas de la compaiiia para lograr su liquidez se dieron en medio de una oleada de vencimientos de deuda a
corto plazo que dispararon los temores de analista e inversores por la posiblemente mayor cesacién de pagos en
México en 20 afios. La precaria situacidon y la creciente probabilidad de que abra un proceso formal de renegociacion
de su deuda se ha traducido en la huida de los inversores llevando a la accidn a hilar dos dias de minimos histéricos
tras desplomarse un 41.5 por ciento en tres dias.

Asi, tras el desplome del 22.6 por ciento de este miércoles, ICA apenas vale 1.949 millones de pesos en bolsa (unos
117 millones de délares o 3.21 pesos por titulo).

Por su parte, OHL informé en su tercer reporte trimestral que sus ingresos por cuotas de peaje —la mayoria en el
Distrito Federal, Estado de México y Puebla— aumentaron 29 por ciento, mientras que la UAFIDA por cuotas de peaje
crecio 46 por ciento en el trimestre”.

Sin embargo, la compaiiia generd una utilidad neta consolidada de mil 875.9 millones de pesos en el tercer trimestre,
lo que representa una disminucién del 6.4 por ciento, respecto a lo registrado en el mismo periodo del afio anterior.

Ante sus problemas econdmicos, ICA se dio 30 dias para pagar sus deudas derivadas del incremento del tipo de
cambio — el 53 por ciento de su deuda esta en délares mientras que sélo el 19 por ciento de los ingresos son en esa



moneda—y la modificacion en la composicidén de proyectos. Esta decision provoco su derrumbe en la bolsa a niveles
histéricos y la baja en su calificacidn por parte de Moody’s.

La calificadora redujo su resultado de crédito corporativo de B3 a Caa3 con perspectiva negativa. La peticion de los 30
dias, explicd, refleja su precaria liquidez y probablemente antecede a un proceso de refinanciacion mas formal.

El periodo de gracia para pagar intereses de un bono es el preludio de lo que podria ser el mayor incumplimiento en
México en al menos 20 afios, sentencié Bloomberg. “éPagardn en 30 dias? No”, aseguré a la agencia el administrador
de dinero Carlos Legaspy.

Una de las salidas a la crisis puede ser recurrir al concurso mercantil, aunque a finales de octubre afirmé no tener esa
intencidén. Mientras tanto su refugio han sido las transacciones de reciclaje de capital, las cuales generaron recursos
en el tercer trimestre del afio por un total de mil 915 millones de pesos provenientes de la venta de activos
inmobiliarios y de la venta del 2.9 por ciento de su participacion en la operadora de aeropuertos Grupo Aeroportario
Centro Norte (OMA).

Por lo pronto, lleva dos dias seguidos con el valor de sus acciones por los suelos hasta alcanzar el minimo histérico:
14.66 por ciento a 3.55 pesos (8:40 horas). Pero no es la primera vez. La empresa ha enfrentado a lo largo del afio
una nube negra que no hace mas que obscurecer mas.

Su nueva caida pronunciada comenzd el lunes cuando la empresa de infraestructura y construccién anuncié a los
inversionistas de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) que decidié tomar el periodo de gracia de 30 dias respecto al
pago de intereses de aproximadamente 31 millones de ddlares correspondientes al cupdn de 8.875 por ciento del
bono con vencimiento en 2024. El periodo “no resulta en un evento de incumplimiento”, aclard.

Pero, hasta el momento, la medida no generd otro efecto salvo el de cundir el panico entre los inversionistas. Monex
o Barclays han recomendado vender las acciones en ICA.

ICA es dirigida por el ingeniero civil Alonso Quintana, hijo del presidente de la compafiia Bernardo Quintana, a su vez
hijo de uno de los fundadores de la empresa con 68 afios en el mercado.

Alonso se incorpord a ICA en 1994 y ha colaborado en las unidades de Construccion Industrial, Construccion Civil e
Infraestructura. De 2007 a 2011 fue Vicepresidente de Administracion y Finanzas, durante 2011y 2012 se desempend
como Director de Operaciones, hasta que en julio de ese mismo afio fue nombrado Director General de ICA, cargo
gue ocupa hasta la fecha.

Integracién de Deuda Total al 30 de septiembre de 2015

(mdp) Corto Plazo Largo Plazo Total %
Tipo de moneda Nacional Extranjera Nacional Extranjera
Construccién 729 3,092 1,147 1,878 6.846 11.8%
Concesiones 477 0 19,312 915 20,704 35.7%
Aeropuertos 0 49 4 588 197 4834 8.3%
Corporativas y Otros 148 691 1,021 23,687 25,545 441%
Subtotal 1,352 3,832 26,068 26,677
Total 5,184 52,746 57,929 100%

Imagen: ICA

LOS PROBLEMAS QUE ENFRENTA



La prioridad de ICA es la generacion de flujo de operacidn, la reduccion del apalancamiento y mantener la liquidez. Ya
desde mayo del 2013 Moody’s alertaba que “el riesgo de liquidez de ICA es alto”.

La constructora “enfrenta vencimientos de deuda (tanto bancaria como bursatil) por 10 mil 656 millones de pesos
hasta septiembre de 2017. Sélo en el dltimo trimestre de 2015, la constructora tiene pagos por 2 mil 552 millones de
pesos de deuda bancaria y ya ha dado muestras de que no cuenta con los recursos necesarios para afrontarlos”,
reportaEcomomiaHoy.

La deuda total al 30 de septiembre del 2015 fue de 57 mil 929 millones de pesos, un incremento de 8 por ciento
respecto al 31 de diciembre de 2014, es decir, 4 mil 150 millones de pesos.

Se derivé “del incremento por tipo de cambio de 4 mil 242 millones de pesos, junto con 2 mil 607 millones de pesos
de deuda adicional que se encuentra estructurada a través de créditos de tipo Financiamiento de Proyectos y
Aeropuertos. En total, estos incrementos suman 6 mil 849 millones de pesos, los cuales fueron compensados por
pagos y amortizaciones a créditos de 2 mil 699 millones de pesos. De estas amortizaciones, la mayoria fueron a
créditos en délares (126 millones de ddlares) y el resto a créditos en pesos (544 millones de pesos)”, desglosd en su
reporte del tercer trimestre de 2015.

La deuda corporativa representa la mayoria con un 44 por ciento de la total en donde se observa el mayor efecto
negativo de la fluctuacién cambiaria. Consiste principalmente en tres bonos emitidos en ddlares.

El 17 de noviembre, Standard & Poor’s bajd la calificacién del grupo corporativo de B a CCC+ y de las notas senior no
garantizadas por la compafiia de B- a CCC con una perspectiva negativa.

En su ultimo informe a la bolsa, ICA expuso que el desempefio de la construccion civil en México se ha visto afectado
por el cambio en la composicién de proyectos y retrasos en la ejecucion.

Estas reducciones se dan principalmente por una disminucion del 16 por ciento ponderado de los proyectos en
México compensada con el crecimiento del 17 por ciento ponderado de los proyectos internacionales.

SOLO DOS CONCESIONES EN 2015

De acuerdo con el portal EconomiaHoy, el gobierno de México es el principal cliente de su negocio de construccién,
actualmente en deterioro. “El rubro aporta la mayor parte de los ingresos y del ebitda de la firma, y en lo que va de
ano han caido un 3 y un 66 por ciento, respectivamente”.

-13 enero 2015: firmd un contrato de obra publica para la construccion de la presa de almacenamiento Santa Maria
con la Comisidon Nacional del Agua (Conagua). El contrato de obra publica de 3 mil 989 millones de pesos a plazo fijoy
precios unitarios fue otorgado mediante una licitacidn nacional. La obra se estima finalice en enero de 2018.

La presa estd localizada en el rio Baluarte en Rosario, Sinaloa y abastecera de agua a las comunidades aledafias
principalmente para temas de agricultura.

-Marzo 2015: obtuvo el contrato para la construccion de los caminos de acceso a la zona del edificio terminal de la
primera etapa del Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México (NAICM).

La empresa presentod una oferta de 9.4 millones de pesos. El desarrollo total tendrd una inversion de 169 millones de
pesos.

-Julio: participd para la ampliacién de la Linea 12 del Metro de Mixcoac a Observatorio, pero gand el consorcio
conformado por las empresa Promotora y Desarrolladora de México, Proacon México y Desarrolladora de Terracerias
gue porpuso mil 679 millones 296 mil 839 pesos y 68 centavos.



Lo intentd con el consorcio ICA Alstom-Carso, el mismo con el que construyd el primer tramo de la Linea 12 que
posteriormente fue clausurada por fallas técnicas. “No hay ninguna razdn para culpar en nada a los constructores
porque fue una obra que se construyé exactamente como se nos pidid que se hiciera”, justificd en su momento.

-Septiembre: el Gobernador de Nuevo Leén, Jaime Rodriguez Calderén, “El Bronco”, canceld el proyecto del
Acueducto Independencia, de 17 mil 700 millones de pesos.

ICA hizo consorcio con Grupo Higa, propiedad del empresario Juan Armando Hinojosa —quien ha sido criticado por
sus estrechos vinculos con el Presidente Enrique Pefia Nieto— para el proyecto de suministro de agua a Monterrey.

La constructora tenia una participacion del 38 por ciento en el proyecto Monterrey VI. El pasado 7 de julio, Patricio
Kalife del Valle, coordinador de la unidad juridica de Agua y Drenaje de Monterrey (SADM) dijo que la decisién de
cancelar el contrato para la construccién del acueducto Monterrey VI costaria 14 millones de pesos al gobierno
nortefio.

Organizaciones sociales y ciudadanos mostraron su desagrado por la construccion del acueducto, una de las
promesas que el Presidente Enrique Pefia Nieto hizo el pasado 22 de abril de 2012 en el marco de su campaia
presidencial.

La filial mexicana de la constructora espafiola OHL no ha obtenido ninguno este 2015, aifo en que desde mayo ha sido
evidenciada, mediante audios filtrados en YouTube, de corrupcidn y sobornos con magistrados y funcionarios
federales y estatales.

RESULTADOS DEL TERCER TRIMESTRE DEL ANO

Desde 1947 ICA lleva a cabo grandes proyectos de Construccion Civil e Industrial y opera el portafolio de activos a
largo plazo, incluyendo aeropuertos, carreteras, servicios municipales de agua e inmobiliario. Es una empresa publica
gue cotiza simultdneamente en las bolsas de valores de México y Nueva York.

En el trimestre julio-agosto- septiembre, los resultados reflejaron las condiciones de la economia mexicana,
especialmente en el drea de construccion civil y el incremento de los gastos financieros generados por la
depreciacién del peso contra el délar, reportd en su informe.

Concesiones, Aeropuertos e ICA Fluor generaron resultados sdlidos, los cuales fueron contrarrestados por los
resultados de Construccidn. La mayoria de las nuevas contrataciones provienen de la operacién internacional e ICA
Fluor. Al 30 de septiembre del 2015, Concesiones participd en 17 proyectos de los cuales diez son carreteros, cuatro
son de agua, dos de infraestructura social y un proyecto de energia. Once se encuentran en operacién y seis se
encuentran en construccion.

“La pérdida cambiaria fue la principal causa de la pérdida neta del trimestre. Los ingresos totales disminuyeron 3 por
ciento en el 3T15 en comparacién al 3T14, generando un margen UAFIDA de 15.5 por ciento”, informé a la bolsa
mexicana.

El desempefio en proyectos concesionados fue un factor importante en el trimestre: el trafico de los proyectos en
operacion crecidé 12 por ciento, y el volumen de trafico aéreo crecié 16 por ciento en comparacion al mismo periodo

del 2014.

Los ingresos del segmento de Construccidon disminuyeron 3 por ciento y la UAFIDA cayd 99 por ciento.



