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Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2015 2016 2015 2016
Ingresos 28,012 20,401 FV/EBITDA 25.6x
Utilidad Operativa -6,288 896 P/U
EBITDA -4,417 2,736 P/VL
Margen EBITDA -15.8% 13.4%
Utilidad Neta -20,423 -8,871 ROE
Margen Neto -61.7% -62.9% ROA -18.9% -8.2%
EBITDA/ intereses 0.5x
Activo Total 108,295 111,745 Deuda Neta/EBITDA 21.4x
Disponible 9,258 8,324 Deuda/Capital 15.0x 20.5x
Pasivo Total 103,801 108,492
Deuda 67,617 66,798
Capital 4,494 3,253

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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Ica — Resultados 4T16 Ventas y Margen EBITDA Ajustado
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Concepto 4715 4716 Var%  4T1ge VA Vs
Estim.
Ventas 4,080 5,820 42.6% 5,081 14.6% 0
Utilidad de Operacion -10,306 -1,642 -84.1% 795 NA. 7,000 5 26% 154 242% r 500%
Ebitda -9,919 -953 -90.4% 1,205 NA. 6,000 - - 0.0%
Utilidad Neta -16,503 827 NA. -4,030 NA. 5,000 - L .50.0%
Margenes
Margen Operativo -252.6% -28.2% 224.4pp 157%  -43.9pp 4,000 1 - -100.0%
Margen Ebitda -243.1% -16.4% 226.7pp 23.7% -40.1pp 3,000 4 - -150.0%
Margen Neto -404.4% 14.2% 418.6pp -79.3% 93.5pp 2,000 L 200.0%
UPA -$27.01 $1.35 NA. -$6.60 NA. 1000 1 2500
' -243.1% e
0 . . . . -300.0%
Estado de Resultados (Millones) 4115 1716 2116 3116 4116
Aiio 2015 2016 2016 Variacion  Variacion .
Trimestre 4 3 4 % AJA % TIT Ventas Netas e Margen EBITDA Ajustado
Ventas Netas 4,080.4 5,059.7 5,820.0 42.6% 15.0%
Costo de Ventas 13,764.1 3,362.2 61413  -55.4% 82.7%
Utilidad Bruta (9,683.7) 1,697.5 (321.3)  -96.7% NA.
Gastos Generales 622.2 816.7 13210 1123%  61.7% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacion (10,305.9) 880.8  (1,6423)  -84.1% NA. Cifras en millones
Margen Operativo -252.6% 17.4% -28.2%  224.4pp (45.6pp)
Depreciacion Operativa 202.0 181.6 307.0 52.0% 69.0%
EBITDA Ajustado (9,919.0) 1,224.4 (953.3)  -90.4% NA. 5000 - - 120.0%
Margen EBITDA Ajustado -243.1% 24.2% 16.4%  226.7pp  (40.6pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,782.8) (4,017.7) (3,802.9) 113.3% -5.3% 0 . . . . - 100.0%
Intereses Pagados 1,822.5 1,639.1 1,668.2 -8.5% 1.8% L 800%
Intereses Ganados 26.0 108.8 245.0 >500% 125.1% (5,000) - o
Otros Productos (Gastos) Financieros (311.0) (397.9) (498.9) 60.4% 25.4% - 60.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 3246  (20896)  (1,880.8) NA. -10.0% (10,000)
Part. Subsidiarias no Consolidadas 2212 1234 227.4 2.8% 84.2% - 400%
Utilidad antes de Impuestos (11,904.1) (3,013.5) (5,217.7) -56.2% 73.1% (15,000) - L 20.0%
Provision para Impuestos 45478 633.0 (6,551.6) N.A. N.A.
Operaciones Discontinuadas 10.9 (884.2) (63.1) N.A. -92.9% (20,000) - - 0.0%
Utilidad Neta Consolidada (16,441.0)  (3,646.5) 1,333.9 NA. NA. 4115 1T16 2T16  3T16  4T16
Participacion Minoritaria 61.9 439.4 444.2 >500% 1.1%
Utilidad Neta Mayoritaria (16,502.9)  (4,970.1) 826.6 N.A. N.A. Utilidad Neta Mayoritaria e ROE
Margen Neto -404.4% -98.2% 14.2%  418.6pp  112.4pp
UPA (27.008) (8.134) 1.353 N.A. N.A.
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 32,0425 351388 33,2320 0.9% -5.4% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA Ajustado
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 9,257.7 8,135.9 83236  -10.1% 2.3% Cifras en millones
Activos No Circulantes 753524 70,2405 78,513.1 4.2% 11.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 7,576.8 6,279.0 5,262.8 -30.5% -16.2%
Activos Intangibles (Neto) 36,701.0 37,949.0 38,981.0 6.2% 2.7% 59,000 - 250x
Activo Total 108,294.9  105379.4  111,745.0 3.2% 6.0% ’ 21.4x '
Pasivo Circulante 58,6406 61,7407 67,8032  15.6% 9.8% 58,000 - r20.0x
Deuda de Corto Plazo 346932 324703 34,7304 0.1% 7.0% 57,000 - - 15.0x
Proveedores 7,285.3 54473 52329  -28.2% -3.9% 56.000 | - 10.0x
Pasivo a Largo Plazo 45,160.1 42,686.6 40,689.1 -0.9% -4.7% ' L 50x
Deuda de Largo Plazo 36,048.8 34,225.7 34,748.0 -3.6% 1.5% 55,000 - L 0.0k
Pasivo Total 103,800.7 104,427.3 108,492.3 4.5% 3.9% 54,000 | 5 Ox
Capital Contable 44943 952.0 32528  -27.6%  241.7% 53,000 - I 16 0
Participacién Minoritaria 7,555.3 9,873.0 10,378.9 37.4% 5.1% ' =92  -93x -8.9x 100X
Capital Contable Mayoritario (3061.1)  (8920.9)  (7,126.1)  132.8%  -20.1% 52,000 +—H2x— y y y -15.0x
Pasivo y Capital 1082949  105379.4  111,745.0 3.2% 6.0% 4TS 116 2T16 3T16 4T16
Deuda Neta 58,359.4  56,870.3 58,474.7 0.2% 2.8%

Deuda Neta ~ ewmmmmmDeuda Neta EBITDA Ajustado

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 4,363.5

Flujos generado en la Operacion 4,672.9 3,630.5 3,623.4
Flujo Neto de Actividades de Inversion (6,164.8) (982.1) (1,094.1)
Flujo neto de actividades de

financiamiento (2,397.5) (1,465.8) (2,360.2)
Incremento (disminucidn) efectivo 474.0 1,187.3 187.7

Fuente: Banorte Ixe, BMV



Reporte del 4T16 con pérdidas operativas. ICA reportd las siguientes
variaciones A/A en sus resultados al 4T16: +42.6% en Ingresos, -84.1% en
Utilidad (Pérdida) Operativa y -90.4% en EBITDA Ajustado, ubicandose en
P$5,820m, -P$1,642m y -P$953m, respectivamente. Por otro lado, ICA
presentd una utilidad en el rubro de Participacion Controladora de P$827m
(vs. pérdida de P$16,503m en el 4T15), principalmente por un beneficio en
impuestos. Cabe sefialar que los nimeros del 4T15 fueron modificados para
reflejar la desconsolidacion de Facchina.

Los ingresos totales tuvieron un alza de 42.6% vs. el 4T15, ubicandose en
P$5,820m (+14.6% vs. nuestro estimado), ante los aumentos presentados en
todos sus segmentos de negocio: Construccion Civil +32%, Concesiones
+27% y Aeropuertos +31%. La empresa sefialdo que el crecimiento en
Construccion es resultado de la eficiencia operativa implementada para
incrementar la productividad de los proyectos. El estado de contratacién
integral alcanzé P$60,759m, que representa +15.1% vs. 3T16. La parte de
Construccion Civil se ubicé en P$31,263m y la de negocios conjuntos y
asociadas que corresponde a ICA fue de P$29,497m.

Pérdida de operacién y nimero negativo en EBITDA Ajustado. La
empresa reporté una Pérdida de Operacion de P$1,642m y un nimero
negativo en EBITDA Ajustado de P$953m. Lo anterior se debié a que se
presentd un Gasto Neto en el rubro de Otros Ingresos (Gastos) por P$813m
(vs. Otros Ingresos en el 4T15 de P$79m), integrado principalmente por la
salida de la inversion en Facchina, lo que méas que compenso las reducciones
en costo de ventas (-55% a/a) y en gastos generales (-28%). Por otro lado,
hubo un mayor monto en la suma de depreciacién y amortizacién y en el
rubro de capitalizacion de intereses (+78%vs. 4T15), —que se suman al
EBITDA para obtener el EBITDA Ajustado. Estas dos partidas
representaron el 11.8% de las ventas vs. 9.5% en el 4T15, y de ahi la
diferencia en incrementos entre la Utilidad de Operacion y el EBITDA
Ajustado. Por segmento, los resultados en EBITDA fueron las siguientes:
Construccién con pérdida de P$988m vs. pérdida de P$7,187m en el 4T15,
Concesiones con utilidad de P$1,200m vs. pérdida de P$2,192m en el 4T15
y Aeropuertos con una caida de 12%, ubicandose en P$492m.

La compafiia reportdé una utilidad en el rubro de Participacién
Controladora de P$827m (vs. pérdida de P$16,503m en el 4T15), debido
principalmente a un beneficio en impuestos por P$6,552m (vs. cargo de
P$4,548m en el 4T14), resultado de la eliminacion de la reserva del impuesto
diferido activo originado por pérdidas fiscales que la empresa tiene derecho a
recuperar en el tiempo o en su proceso de reestructura. Lo anterior mas que
compens0 las pérdidas operativas y un mayor costo integral de financiamiento
(+109% vs. 4T15).

Referente a la Deuda Total, ésta fue de P$66,798m (+2.8% vs. 3T16). El
55% esta asociada a proyectos y el 45% a deuda corporativa. El 49% de la
deuda estd denominada en moneda extranjera, principalmente ddlares. El
efectivo total al 4T16 fue de P$8,324m, con lo que la deuda neta se ubico en
P$58,475m (+2.8% vs. 3T16). Por segmentos, la deuda al 4T16 se divide en:
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4.7% Construccion, 43.0% Concesiones, 7.0% Aeropuertos y 45.3%
Corporativas y Otros. Los vencimientos de corto plazo representan el 52%
de la deuda total.

La empresa anunci6 a partir del ultimo trimestre de 2015 la suspension de
pagos de su deuda no garantizada, incluyendo los cupones de los bonos con
vencimiento en 2017, 2021 y 2024. Esta decision tuvo un impacto en la
presentacion en el Estado de Situacion Financiera, reclasificando al corto
plazo deuda de concesiones y construccion, asi como los tres bonos
corporativos que son exigibles en el momento de estar en incumplimiento de
pago con los acreedores.

ICA sefial6 que actualmente enfoca sus esfuerzos en consolidar su reestructura
operativa, asi como en prepararse para alcanzar una negociacion con sus
acreedores que le permita concluir su reestructura financiera. De diciembre
de 2015 a septiembre de 2016, el personal técnico administrativo se redujo en
55%.

Eventos adicionales. Durante el 4T16 fue otorgado a un consorcio integrado
por ICA e Impulsora de Desarrollo Integral, S.A. de C.V. el contrato de
Construccion de la Losa de Cimentacion de la Terminal del Nuevo Aeropuerto
de la Ciudad de México (“NAICM”) por un monto de P$7,500m.

El 6 de enero de 2017, se adjudicé a ICA Construccion de Infraestructura S.A.
de C.V. (“ICACT”) en consorcio con las compafiias Operadora CICSA, S.A.
DE C.V., Constructora y Edificadora GIA+A, S.A. de C.V., Promotora y
Desarrolladora Mexicana, S.A. de C.V., Promotora y Desarrolladora
Mexicana de Infraestructura, S.A. de C.V., La Peninsular Compafiia
Constructora, S.A. de C.V., Operadora y Administracion Técnica, S.A. de
C.V., Acciona Infraestructuras, S.A. Acciona Infraestructuras de México, S.A.
de C.V., FCC Construccion, S.A., y FCC Industrial e Infraestructuras
Energéticas, S.A.U. el contrato de Construccion del Edificio Terminal del
NAICM por un monto de P$84,828m, del cual ICACI participa del 14.29%.

El 24 de marzo de 2017, ICA anuncié que un Tribunal Colegiado en Materia
Administrativa dictd resolucion definitiva de amparo a favor de ICA,
ALSTOM y CARSO (el Consorcio) en contra de la liquidacion unilateral del
contrato de obra publica relacionado con la construccion de la Linea 12 del
Metro de la Ciudad de Meéxico, dejando insubsistente dicha liquidacion
mediante la cual el GCDMX pretendia cobrar al Consorcio la cantidad de
P$2,177m de pena convencional y otros conceptos. Adicionalmente, el 23 de
marzo de 2017, la Juez 41 de lo Civil de la Ciudad de México, dictd sentencia
de primera instancia, mediante la cual concede al Consorcio el derecho al
cobro de P$3,277m mas IVA, por concepto de trabajos ordinarios, adicionales
y extraordinarios ejecutados bajo el contrato de obra publica a precio alzado
de la Linea 12 de la Ciudad de México. La resolucién no es definitiva, pues
admite recurso de apelacion.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Iltzamna Espitia Hernandez;
Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los
valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixey
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del ltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulaciéon o
el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO
ICA* 29/10/2015 Venta P$8.20
ICA* 21/08/2015 Mantener P$8.20
ICA* 29/07/2015 Mantener P$14.00
ICA* 02/03/2015 Mantener P$17.00
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