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CONSTRUCTORA
ICA ES LA MAS
GRANDE, PERO
LA MENOS
VALIOSA.

ICA, la constructora mas grande
de México...pero lamenos valiosa

Supera 336% en activos a Pinfra, pero en market cap es 90% menor

205.

© La castiga el mercado
por su deuda, cuentas
por cobrar y dependencia
de la obra publica

ANA VALLE

avalle@elfinanciero.com.mx

ICA, la constructora mas grande
de México por sunivel de activos,
esalavezlademenorvalorenla
BolsaMexicana de Valores (BMV),
con un market cap de apenas 476
millones de délares, que equivale
a0.1veceselvalorde IDEALode
Pinfray 0.2 veces el de OHL M¢-
xico en el mercado.

La constructora fundada por
Bernando Quintana Arrioja, aho-
ra es dirigida por uno de sus tres
nietos, Alonso, aunque el merca-
do ain duda sobre su capacidad
de liderazgo.

Entre 2012 y 2015, el valor de
capitalizacion de Ingenieros Civi-
les Asociados (ICA) se redujo en
69 por ciento. En contraste, el de
IDEAL se incrementé en 28 por
cientoy el Pinfra crecié en 82 por
ciento.

Sinembargo, en activos, ICAes
336 por ciento més grande que
Pinfraysuperaen 36 por cientoa
OHL México en este mismo rubro.

“El valor de la compafiia es la
suma del valor de su capital y su
deuda, ahorita hay una percepcién
deriesgo porque tenemos algode
deuda denominada en ddlares,
aunque es de muy largo plazoy
los cupones estan cubiertos finan-
cieramente, pero no quita que los
anuncios de menos presupuestoy
que se haya devaluadolamoneda

hayan presionadolasaccionesde
la empresa”, dijo Alonso Quinta-
na, director general de la cons-
tructora.

Lafirma cuenta con 18 concesio-
neslcarreterag, control accionario
en Grupo Aeroportuario del Cen-
tro Norte (OMA), obras del sector
energéticoy con participaciénen
empresas de infraestructura en
Estados Unidos y de mineria en
Latinoamérica.

Al cierre del afio pasado, ICA
contaba con una cartera de pro-
yectos en construccién por 43 mil
921 millones de pesos, queincluye
trabajos en dos refinerias de Pe-

mexy dos en Oaxaca.
Perolamexicanano halogrado
reflejar su crecimiento de los tlti-
mos afios en el mercado yhasido
fuertemente castigada porsu ele-
vado apalancamiento, que es de
7.6vecessudeudanetaa flujode
operacion, asi como por una alta
dependencia de la obra pablicay
dificultades para el cobro de pa-

gos pendientes conlos diferentes
niveles de gobierno, como en el
caso de la Linea 12 del Metro de
la Ciudad de México y en su mo-
mento para conseguir el pago por
laconstruccidn delahidroeléctrica
La Yesca, explicé Marco Medina,
analista de Ve por Mas. En 2011,
laempresaarrancé unproceso de
relevos directivos, Alonso se con-
virtié endirector general adjuntoy
un afio més tarde asumiélasrien-
dasdel grupo, que hasta entonces
habian estado en manos de José
Luis Guerrero.

QUIEREN REVERTIR IMAGEN

Alonso Quintana aseguro que es-
tén trabajando en cambiar la ima-
gen de la empresa y mejorar su
posicién mediante nuevos proyec-
tosy la generacién de flujos deri-
vados de la invitacion a socios a
participar con capital en los pro-
yectosdelaconstructora. Ensul-

timo reporte trimestral del 2014,
‘La ICA’, como se le conoce en la
industria, planteé la posibilidad
de monetizar activos por al menos
5 mil millones de pesos, que se-
riandestinados al pago de deuda.
La deuda neta de la mexicana
sumo 46 mil 695 millones de pe-
505,41 por cientomds queen 2013.
Durante el sexenio anterior, ICA
fue una delas mayores ganadoras
de contratos, convarias concesio-
nes[carreterag; pero de 2012 ala
fecha, el ritmo de obras que ha ob-
tenido cayd, alapardelalicitacién
de proyectos en general.
Quintana reconocié que tienen
una alta dependencia de la obra
publica, aunque han comenzadoa
diversificarse parareducirriesgos.
“Ahora tenemos proyectos en
concesiones, aeropuertos, proyec-
tosde agua, socialesy otros que ya
soninversiones delargoplazo,que
nos hacen depender menos de la

obra publica”, destacé el ejecutivo.

Elobjetivodelaempresaes que
susingresos provengan en 50 por
ciento del exterior y el resto, de
obras en México. Actualmente,
el 30 por ciento tiene su origen de
trabajos en otros paises.

En México, ICA no ha ganado
concesiones karreterad en los l-
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timos dos afios, salvo los caminos “Hay una
de accesoal Nuevo Aeropuertode 4
la Ciudad de México mediante una percep(:lon de
invitaciénrestringida a tres parti- riesgo porque
cipantes. Sélo el anuncio de este
contrato llevd las acciones de la  tenemos algo de
constructora a ganar casi 5 por d d d . d
ciento de su valor en una sesion. cuda denominada
Los contratos que ha obtenido e dOlares”
enlos tltimos meses consisten en
obras de infraestructura hidrica, =TT
como el Canal General, el acue- Alonso Quintana
ducto Monterrey VI, ademds de Director general de ICA
energéticos, através de ICAFluor,
dirigida por Diego Quintana, her-
mano de Alonso.
Equipo directiva
W ot > 2% Alonso Quintana Kawage
Cargo H ;gess'ccﬁi:ii:cr;‘dcc%”:e” L ; Director general
Experiencia W 37 anos ‘ .IY' 8 afios
ficepresidente ejecutive, aeropuertas Y
£ enda, inmahiliario y alianzas estratégicas
“ 8 afios
FUENTES: IC4, BMY ¥ BLOOMBERG
Por los suelos
» A pesar de ser la constructora de la BMV que mas ingresos genera,
ICA es una de las de menor valor en el mercado.
*Ingresos a 2014 © 2,378
Millones de délares : :
T 957 i
1CA genera 2.2 — — i
VECES MAS iNgresas i : ELE 3 N
que OHI . 151
perovale 65 I 7084 i - :
YECES menos en |H
BMV.
3068
» Capitalizacion
de mercado
Millones de ddlares
2
; _OHL
Pagina 2 3
Contintia en siguiente hoja de

2015.03.12



BEIFinanciero

Fecha

12.03.2015 Empresas pp-16

Seccién Pagina

205.

Endeudada

»El apalancamiento 76
de |a constructora
Se encuentra en
su nivel més alto
de al menos los
Ultimos 10 afios.

* Apalancamiento
Razin deuda neta
a EBITDA

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 203 2014

Concesiones en operacion

» e las |3 concesiones Concesion Tipo Inicie Término
o W _ Tdnel de Acapulco B 1996 2033
ELOpI e Eas Del Mayab " Peaje 2008

encuentran operando,

Cifras al cerre de 227<.
PFS: Proyectos de
prestacion de servicios.
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