JTBANORTE

Analisis y Estrategia Bursatil

México

Ica Nota de empresa 15 de noviembre 2013
[7 www.banorte.com
Dla Ica 2013 WWW.ixe.com.mx

@analisis_fundam

Modelo de negocio creador de valor con enfoque en infraestructura. José Espitia ,
Aeropuertos/Infraestructura/Fibras

. jespitia@ixe.com.mx

= Perspectivas prometedoras en proyectos de Infraestructura. fespila@

= Generacion de valor en portafolio actual del segmento de
Concesiones con nuevos proyectos potenciales identificados.

COMPRA
= Diversas alternativas de financiamiento, incluyendo el reciclaje de e ﬁigggg
activos maduros para disminuir deuda de corto plazo. Rendimiento Potencial 38.08%
Precio ADR US$7.39
= En lamisma linea en relacién al impacto de Reforma Fiscal. EQ%“%A(DO/R) US§10.48
viaenao (/o -
. . Maximo — Minimo 12m 424 -20.6
. Reltgramos nue_s,,tro_PC_) 2_014E a P$33.0 y dado el fue_r,te ajuste en el Valor de Mercado (US$m) 1127
precio de la accion, insistimos en nuestra recomendacion de Compra, Acciones circulacion (m) 612
= ;2 : Pz H Flotante 90.0%
sefialando esta opcion de inversién como de alto riesgo. Operatividad Diaria (PSm) 189
Dia Ica 2013: modelo de negocio creador de valor con enfoque en
infraestructura. El pasado miércoles 13 de noviembre se celebré el Dia Ica
2013 en NY, en el que se expusieron los principales puntos relacionados con Rendimiento relativo al IPC
las estrategias que la compafiia ha implementado y sobre las que seguira (12 meses)
definiendo su curso en los préximos afios. Una vez mas, los directivos de la 60% — o
empresa mencionaron su estrategia de negocio, que hace hincapié en su 4%
circulo de valor que se basa en: promocion; estructuracion y financiamiento; 20%

construccidn; operacién y crecimiento; y la gestion activa del portafolio. %

En la perspectiva hacia adelante, Ica subrayé que se encuentra en la etapa final e

de su ciclo de inversion en el que se encuentra, especificamente en la parte de
Concesiones, donde en los proximos 3 afios todo el portafolio estard en
operacion, sirviendo su propia deuda y generando una mayor rentabilidad para
la empresa. Por otro lado, sefialdé proyectos potenciales para 2014 y 2015
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Estados Financieros (millones de pesos) Multiplos y razones financieras

2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 40,481 37,406 36,578 39,960 FV/EBITDA 8.9x 10.3x 10.4x 9.8x

Utilidad Operativa 3,474 3,047 4,133 4,947 P/U 9.8x 12.9x 35.1x 16.6x

EBITDA 6,217 5,597 5,926 6,745 P/VL 0.9x 0.9x 0.8x 0.8x
Margen EBITDA 15.4% 15.0% 16.2% 16.9%

Utilidad Neta 1,480 898 417 879 ROE 9.2% 6.7% 2.4% 4.7%

Margen Neto 3.7% 2.4% 1.1% 2.2% ROA 1.7% 1.0% 0.4% 0.8%

EBITDA/ intereses 4.3x 3.6x 1.4x 1.4x

Activo Total 98,888 98,926 107,841 114,272 Deuda Neta/EBITDA 6.0x 7.1x 7.1x 6.9x

Disponible 10,818 6,088 9,043 10,221 Deuda/Capital 2.4x 2.3x 2.1x 2.3x
Pasivo Total 78,064 78,264 83,944 89,621
Deuda 50,034 47,657 50,886 56,540
Capital 20,824 20,662 23,897 24,651

Fuente: Banorte-Ixe. Cifras del 2012, 2013E y 204E con adopcién de lanorma IFRS 11.
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(P$183,000m de inversion total) en los que estudiaran su participacion.
Finalmente, en la parte de deuda, la compafiia espera que en la medida que los
proyectos de Concesiones comiencen a operar y servir su deuda, se presentaria
una reduccidn significativa en la misma y para vencimientos a corto plazo, la
compariia seguira con su estrategia de reciclaje de activos maduros —como lo
hizo hace unos meses con la venta parcial de su participacion en Oma y
RCO— para cumplir con dichas obligaciones.

En general, no se ofrecid alguna guia clara respecto a las expectativas para el
2014 en términos de numeros, lo cual no es del todo sorpresivo ya que justo a
la par del reporte del 3T13 Ica redujo su estimacion para 2013. No obstante,
creemos gue ha habido una sobrerreaccion a la baja en el precio de la accién,
lo que ofrece una entrada interesante con un objetivo de inversion hacia el
siguiente afio de acuerdo a nuestro estimado de PO 2014E de P$33.0 por
accion. Sin embargo, debemos subrayar que consideramos a la accién como
una opcioén de inversion de alto riesgo, dado el perfil de endeudamiento que
como lo sefialamos podria resultar en un factor de volatilidad y presion para el
precio. Consideramos que una vez que se normalice la inversién por parte del
gobierno (que se ha retrasado en relacién a las expectativas iniciales del
sexenio), el segmento de Construccion lograra retomar crecimientos en 2014,
respaldado por un buen nivel de Backlog (al 3T13 se ubicé en P$33,532m,
equivalente a 22 meses de ventas al ritmo de ejecucion de los 9 meses
transcurridos en el 2013). Seguimos con una expectativa mas que favorable en
el segmento de Concesiones y buena en Aeropuertos. Hay que recordar que
para Ica el nivel de Deuda no es un factor que disminuya facilmente, pero es
importante resaltar que en su gran mayoria se compone de deuda—proyecto que
representa un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los factores de riesgo
a los usualmente relacionados a la ejecucion normal en la industria.

Perspectivas prometedoras en proyectos de Infraestructura. En sus
presentaciones, la compafiia sefialé que ya cuenta con presencia en proyectos
carreteros, de agua, sociales, de petroleo y gas, asi como de puertos; no
obstante, mencionaron algunos mercados objetivo y nuevos segmentos en
Concesiones en los que ven potencial de crecimiento y buscaran entrar o tener
mayor participacion. Entre estos consideran oportunidades en otros paises,
participacion mayor en proyectos de petr6leo y gas, en las proximas
licitaciones de proyectos ferroviarios en el pais, en la parte de energia
(anteriormente han hecho mucho hincapié en este), asi como en algunos
proyectos de mineria.

Generacion de valor en portafolio actual del segmento de Concesiones con
nuevos proyectos potenciales identificados. Ica cuenta con un portafolio
joven de activos que agrega valor hacia delante por varios afios (vida
promedio de 25 afios). La empresa menciono que durante los proximos 3 afios
todos los proyectos actuales que integran su portafolio de Concesiones estaran
en operacion —faltan 9 por entrar en operacién: 2 en 2013 (1 proyecto carretero
y 1 de agua), 3 en 2014 (1 carretero, 1 de agua y 1 portuario), 3 en 2015 (2
carreteros y 1 de agua) y 1 proyecto carretero en 2016.

Por otro lado, Ica sefial6 que tiene identificado un pipeline de posibles nuevos
proyectos para 2014 que en total suman una inversion total de P$101,100m.
Por tipo de proyectos la division de dicho monto es: carreteras 43%, de agua
40%, en puertos 12%, en energia 3% Yy social 1%. Para 2015, el monto de
inversion estimada se ubica en P$81,900m, que por tipo de proyecto se divide
en: carreteros 38%, de agua 38%, en puertos 6%, en energia 5% Yy social 3%.
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Diversas alternativas de financiamiento. Ica sigue considerando que su
gama de financiamiento hacia adelante es amplia, con el mayor enfoque
centrado en realizar alianzas estratégicas o ventas de activos maduros. Sin
embargo, esta Ultima opcidn es la que sefiala como la menos costosa —reciclar
el capital invertido en algunas concesiones (monetizacion de activos) y se trata
de un proceso continuo que permite aportar capital a proyectos nuevos y
reducir apalancamiento, sustituyendo deuda temporal. Un ejemplo de lo
anterior, fue la venta de una parte de su participacion en Oma por P$2,760m
con una TIR de 33%, asi como del total de su participacion en RCO por
P$5,073m. Otros activos potenciales que podria monetizar podrian ser el
Mayab, los 2 reclusorios y el Acueducto de Querétaro (como punto de
referencia al cierre de 2012 la inversion neta en estos activos fue de
P$12,442m).

Reciclaje de activos maduros para reducir deuda de corto plazo. La
empresa ha logrado cumplir con sus obligaciones de corto plazo y estima
continuar haciéndolo hacia adelante, siendo una de sus estrategias para hacerlo
la monetizacion de activos maduros antes mencionada. Cabe sefialar que el
49% de su deuda al 3T13 pertenece al segmento de concesiones donde el 75%
de la misma corresponde a proyectos en operacion que hoy dia son ya
autosuficientes. Por otro lado, hay que mencionar que existen pagos
pendientes por parte del gobierno en algunos proyectos que le permitirian
reducir su nivel de deuda: parte del pago de La Yesca, la Linea 12 del Metro y
el Tunel Emisor Oriente. En lo que respecta a La Yesca existe una cuenta por
cobrar de US$150m, que se estima se haga efectiva en un corto plazo. No
obstante, en relacion al pago de la Linea 12 del Metro, (P$3,000m donde la
mayoria es de Ica), la empresa considera que se tratard de un proceso legal
cuyo final sea a mediano o largo plazo.

En la misma linea en relacién al impacto de Reforma Fiscal. Respecto al
proyecto de reforma fiscal 2014, no hay alguna informacién adicional y s6lo
cabe recordar que en términos econémicos la compafiia espera que el impacto,
sea referente al momento de pago y no al monto de impuestos diferidos
registrado a la fecha.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro
Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos
Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes Castro , Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna
Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, 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 compensacién distinta a
la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacién 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 utilizacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion 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 compensacién 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 Gltimos 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 algln servicio como los mencionados a las compafifas o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis 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 dltimo 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 inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision 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 algun 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

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.

Aungue 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 posiciéon
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 regulacién 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 exdégenos 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 declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, 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* 28/10/2013 Compra P$33.00
ICA* 30/07/2013 Compra P$35.00
ICA* 14/06/2013 Compra P$33.00
ICA* 30/04/2013 Compra P$38.50
ICA* 28/02/2013 Compra P$41.00
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