
11Termómetro Económico  TE  eleconomista.mx LUNES 3 de octubre del 2016

HR RATINGS MANTIENE NOTA A LARGO PLAZO

Gicsa, con alta 
calidad crediticia 
para invertir
LA FIRMA recurrirá al apalancamiento bancario para 
obtener $7,000 millones en cinco centros comerciales

Salomón Rodríguez
cesar.rodriguez@eleconomista.mx

HR RATINGS mantiene una cali-
ficación de largo plazo para GICSA 
de “AA-” con perspectiva Estable, 
lo que significa que el emisor se 
considera con alta calidad crediti-
cia y ofrece seguridad para el pago 
de deuda.

La calificación se apoya en el 
sano factor de ocupación que pre-
senta su portafolio estabilizado, lo 
cual le permite generar flujo libre 
de efectivo suficiente para reducir 
los años de pago de la deuda neta 
de la empresa.

“‘AA-’ es la calificación que di-
mos inicialmente en noviembre del 
2015 y que se ha mantenido; al día 
de hoy hemos monitoreado cómo 
se han dado sus proyecciones y el 
cambio de proyectos se analiza en 
función de los cancelados y los que 
se han anunciado”, comentó Luis 
Quintero, analista de HR Ratings.

Por lo anterior y para llevar a ca-
bo las inversiones por 7,000 millo-
nes de pesos en cinco centros co-
merciales, Grupo Gicsa recurrirá al 
apalancamiento bancario, además 
de que sus nuevos proyectios a ge-
nerarán ganancias hasta 2018.

Para Valentín Mendoza, analis-
ta bursátil de Banorte-Ixe, el ca-
mino que podría seguir la empresa 
es apalancar deuda por cada una de 
las inversiones que desea realizar.

“En vez de apalancar a la hol-
ding, van a realizar deuda a nivel 
proyecto hacia adelante; es decir, 
lo que pones en garantía es el pro-

yecto como tal y te prestan los ban-
cos”, comentó el analista.

Jorge Plácido, director de Análi-
sis Fundamental de Vector Casa de 
Bolsa, comentó que los inversio-
nistas son muy cortos en su visión, 
ya que no consideran la inversión 
en acciones y en un proyecto co-
mo el de Gicsa no visualizan el lar-
go plazo como debe ser.

“Sin embargo, me parece que el 
mercado se ha desesperado, no ha 
visto resultados, aunque nosotros 
vemos que los resultados de la em-
presa se van a dar hasta finales del 
2017 o 2018”, comentó Plácido.

DINERO RÁPIDO

Para el especialista, la construc-
ción de los centros comerciales es 
una reacción que busca la empre-
sa para ganar dinero lo más rápido 
posible, debido a que su desempe-

ño en la BMV no ha sido el adecua-
do a poco más de un año de cotizar 
en el mercado de valores.

“Es parte de una estrategia de 
negocio, de visión de mediano y 
largo plazo. No es una respuesta a la 
situación de la acción: después de 
salir a cotizar bajó su precio”, co-
mentó Plácido.

Para Banorte-Ixe, el pipeline de 
proyectos que planea llevar a ca-
bo podría presionar ligeramen-
te los márgenes mientras culmina 
la expansión, aunque al momento 
de dar inicio a la estabilización del 
nuevo portafolio, los márgenes de-
berían expandirse, manteniéndose 
por arriba sus pares.

El precio objetivo estimado pa-
ra este año de Banorte-Ixe es de 16 
pesos por acción de la serie B, con 
un rendimiento potencial de 19.4% 
respecto de su precio actual.

La emisora tiene actualmente 13 propiedades en su portafolio. 
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Abengoa pierde 3,688 millones de euros hasta junio

EL LARGO y duro proceso de rees-
tructuración que afronta Abengoa 
desde hace ya meses ha tenido un 
reflejo muy negativo en sus cuen-
tas semestrales.

El grupo de ingeniería registró 
pérdidas por 3,688 millones de eu-
ros en el primer semestre del año, 
frente a una utilidad de 72 millones 

en el mismo periodo del 2015.
Estos resultados reflejan el fuer-

te deterioro sufrido por los acti-
vos del grupo, así como el frenazo 
en su negocio como consecuencia 
del proceso de ajuste en el que es-
tá inmerso.

De hecho, su volumen de ne-
gocio se redujo hasta 1,215 millo-
nes de euros, frente a 3,307 millo-
nes registrados en la primera mitad 
del 2015. 

Asimismo, la compañía se ano-
tó números rojos de 1,812 millones 
de euros por amortización y dete-
rioros del valor de sus activos. En 
conjunto, los impactos negativos 
alcanzan 3,253 millones de euros.

Abengoa está en preconcurso 
de acreedores desde noviembre, lo 
que ha supuesto restricciones de li-
quidez para la compañía y la pérdi-
da de negocio por la venta de acti-
vos y la paralización de proyectos.

PLAN DE RESCATE

El  11 de agosto, el grupo cerró fi-
nalmente un acuerdo de rescate 
con los bancos y fondos acreedores 
para reestructurar su deuda y re-
capitalizarse. El acuerdo supone la 
inyección de dinero nuevo al grupo 
de casi 655 millones de euros.

El acuerdo supone para los 
acreedores aceptar una quita de 
97%, manteniéndose 3% restante 
con vencimiento a 10 años, sin de-

vengo anual de intereses y sin po-
sibilidad de capitalización. Los que 
participen en el rescate podrán ca-
pitalizar 70% del importe de los 
créditos, recibiendo a cambio 40% 
de la nueva Abengoa.

El acuerdo está condiciona-
do a que se alcance el porcenta-
je de adhesiones de los acreedores 
requerido por ley, después de que 
el Juzgado de lo Mercantil Núme-
ro 2 de Sevilla concediera en abril 
una prórroga de siete meses, hasta 
el próximo 28 de octubre, para su 
cierre definitivo.

EN ESPAÑA

Analistas ven 
buen futuro en 
acciones de OHL

FIDENTIIS CONSIDERA que 
la cotización de las acciones 
de OHL presenta un potencial 
de revalorización de entre 40 y 
100%, dado que en su último in-
forme sitúa el rango de valora-
ción de la constructora en entre 
4.1 y 6.2 euros por acción, fren-
te al precio de 3.571 euros al que 
cerró este viernes en Bolsa.

El bróker destaca que el grupo 
está “digiriendo” los “proyectos 
legacy”, los contratos de cons-
trucción en los que le han surgi-
do distintos problemas.

La firma estima que si bien 
estos proyectos podrían supo-
ner una potencial salida de ca-
ja de 411 millones de euros en los 
próximos tres años, el grupo que 
preside Juan Villar-Mir “podría 
compensar este impacto”.

Asegura que OHL está prepa-
rada para afrontar este impor-
te por la mejora en la generación 
de cash-flow del resto del nego-
cio de construcción. En concre-
to, calcula que podría generar un 
flujo de caja libre de 100 millones 
de euros en el mismo periodo. 

Señala a los ingresos que la com-
pañía logrará con las desinver-
siones que prevé abordar como 
concesiones, una participación 
del proyecto Canalejas de Ma-
drid, o del Mayakoba de México.

PODRÍA VENDER ACTIVOS

Según estimaciones de Fidentiis, 
OHL en España tiene activos que 
podrían ser vendidos por un va-
lor patrimonial neto de 1,877 mi-
llones de euros, importe que do-
bla a la capitalización bursátil del 
grupo.

Para la firma constructora es-
pañola, la materialización de es-
tas posibles ventas de activos en 
el corto plazo y el compromi-
so del nuevo consejero delega-
do, Tomás García Madrid, y del 
presidente en dar más informa-
ción sobre la evolución de los 
proyectos legacy “darán una se-
ñal al mercado de que OHL tie-
ne herramientas para compen-
sar el drenaje de caja procedente 
de estos contratos”.

Fidentiis emite su análisis ca-
si tres meses después de que a 
comienzos del pasado mes de 
agosto OHL tocara su mínimo 
histórico en Bolsa.

Analistas confían en el plan de reestructura de la constructora españo-
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