Evento Relevante de Calificadoras :‘ G r u po B M v

FECHA: 06/07/2021

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA:

CLAVE DE COTIZACION GICSA

RAZON SOCIAL GRUPO GICSA, S.A.B. DE C.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

S&P Global Ratings bajo calificaciones a 'B-' y 'mxB' de Grupo GICSA y las colocé en Revision Especial negativa por liquidez
mas débil

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacién

El desarrollador y operador mexicano de bienes raices, Grupo GICSA, S.A.B. de C.V. (GICSA) afronta una mayor presion de
liquidez a medida que se acercan significativos vencimientos de deuda. A pesar de una mejora estimada en las operaciones en
los ultimos meses, no esperamos que las fuentes de liquidez mejoren considerablemente en los proximos 12 meses a menos
que la empresa avance en la monetizacion de activos.

La compaiiia esta explorando alternativas para mejorar su estructura de capital y posicion de liquidez; sin embargo, los planes
de GICSA aun no estan definidos.

El 6 de julio de 2021, S&P Global Ratings baj6 su calificacién crediticia de emisor de largo plazo en escala global a 'B-' de 'B+'
y en escala nacional a 'mxB' de 'mxBBB-' de GICSA. También bajamos nuestra calificacién de emision de las notas senior no
garantizadas GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 de la empresa a 'mxB' de 'mxBBB-'. Al mismo tiempo, colocamos todas las
calificaciones en el listado de Revisidon Especial (CreditWatch) con implicancias negativas.

El estatus de Revision Especial refleja un mayor riesgo de otra baja de calificacion de uno o mas niveles (notches) en los
proximos 90 dias si GICSA no implementa un plan de refinanciamiento o aumenta significativamente su balance de efectivo con
los recursos de la venta de activos para aliviar su posicion de liquidez. También refleja la incertidumbre sobre el plan que
implementara la compafiia luego de su reciente anuncio, donde indica que esta explorando alternativas para fortalecer su
estructura de capital y su posicion de liquidez.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

GICSA afronta una presién en el corto plazo a medida que se acercan los vencimientos de su deuda y su liquidez podria no
mejorar sustancialmente sin nuevas fuentes de fondeo o un refinanciamiento proactivo de pasivos. Mantenemos nuestra
expectativa de una mejora modesta en el balance de efectivo de la compafiia durante los proximos 12 meses, explicado por una
recuperacidn gradual en las operaciones y el cobro de rentas. A fines de marzo de 2021, GICSA report6é $566 millones de
pesos mexicanos (MXN) en efectivo y equivalentes no restringidos; sin embargo, la compafiia afronta vencimientos de deuda de
aproximadamente MXN2,700 millones y MXN1,600 millones en los préximos 12 y 24 meses, respectivamente. A medida que se
acercan los vencimientos de la deuda en el corto plazo, consideramos que la posicion de liquidez de la empresa se esta
estrechando y seguira bajo presion a menos que encuentre nuevas fuentes de fondeo o refinancie los vencimientos de la deuda
durante los proximos meses.

Nuestro escenario base para 2021-2022 no ha cambiado significativamente desde nuestra accién de calificacion anterior el 25
de marzo de 2021. Todavia esperamos un crecimiento de doble digito en los ingresos consolidados de la compafiia, después
de la caida en 2020. Esto estara respaldado principalmente por un modesto incremento en los ingresos por rentas, debido a la
estabilizacién de la Explanada Pachuca y la Explanada Culiacan, y al plan de la compafiia de acelerar la venta de su proyecto
residencial, Cero5Cien. Sin embargo, la debilidad econémica podria socavar la demanda y ralentizar los avances. Por lo tanto,
existe el riesgo de que los costos para desarrollar este proyecto superen significativamente los ingresos potenciales,
provocando una disminucién del EBITDA de GICSA en 2021. Por lo tanto, aun esperamos que la deuda a EBITDA se mantenga
por encima de 9.5x (veces) en 2021 y la cobertura de intereses con EBITDA dentro del rango de 1.0x-1.3x.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

El estatus de Revision Especial con implicaciones negativas refleja un mayor riesgo de otra baja de calificacion de uno o mas
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niveles durante los proximos 90 dias si GICSA no implementa un plan de refinanciamiento o aumenta significativamente su
balance de efectivo con los recursos de la venta de activos para aliviar su posicion de liquidez. También refleja la incertidumbre
sobre el plan que implementara la compania luego de su reciente anuncio que indica el inicio de un proceso estratégico para
explorar alternativas para fortalecer su estructura de capital y su posicion de liquidez.

Descripcion de la empresa

GICSA es una empresa de bienes raices completamente integrada que desarrolla e invierte en bienes raices en México.
También brinda servicios de bienes raices. La empresa se fundé en 1989 y ha desarrollado 75 proyectos (aproximadamente 3.2
millones de metros cuadrados en area bruta arrendable [ABA]). En el periodo de12 meses que concluyé en marzo de 2021,
GICSA report6 ingresos ajustados por MXN4,300 millones, con un margen de EBITDA de 66%, derivado del ingreso por
arrendamiento y de los servicios de bienes raices relacionados con 17 propiedades generadoras de ingresos con un ABA de
965,360 metros cuadrados y la venta de un proyecto residencial.

Liquidez

Revisamos nuestra evaluacion de liquidez de GICSA a débil, ya que proyectamos que la relacion fuentes a usos de efectivo
mostrara un déficit significativo para los proximos 12 meses. Consideramos que la empresa tiene factores cualitativos que
respaldan su liquidez, como una posicion adecuada en general en los mercados de crédito y una sélida relacién con los bancos,
como lo demuestra su capacidad para acudir a los mercados de deuda. Sin embargo, nuestra evaluacion de liquidez también
incorpora nuestra opinion de que la capacidad de GICSA para resistir eventos de alto impacto y baja probabilidad ha disminuido
y que la empresa continuara requiriendo exenciones de algunas de sus restricciones financieras (covenants) en los proximos 12
meses.

Fuentes de liquidez:
Efectivo y equivalentes a efectivo, sin considerar efectivo restringido, por MXN566 millones al 31 de marzo de 2021.
Fondos de operaciones (FFO, por sus siglas en inglés) por alrededor de MXN1,100 millones en los proximos 12 meses, y
Instrumentos disponibles para la venta por alrededor de MXN1,300 millones, incluida una tenencia de las notas GICSA 19.

Usos de liquidez:

Amortizacién de deuda de corto plazo por MXN2,800 millones al 31 de marzo de 2021.

Salida de flujos de capital de trabajo por MXN344 millones en los proximos 12 meses, y

Gastos de capital de mantenimiento en torno a MXN444 millones para los préximos 12 meses.

La compaiiia tiene restricciones financieras (covenants) especificas sobre los créditos bancarios a nivel de propiedad y sobre
sus notas locales: una cobertura minima de intereses con EBITDA de 2.0x y un apalancamiento maximo de 50%. Algunos de
los acreedores de GICSA han otorgado exenciones para 2021, y esperamos que la empresa obtenga exenciones adicionales, si
es necesario, durante los préximos 12 meses.

Calificacion de emision - Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

En linea con la calificacion crediticia de emisor, bajamos nuestra calificacion de emision a 'mxB' de 'mxBBB -' de los
certificados GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19.

La calificacion de recuperacion de estas notas se mantiene en '3' que indica nuestra expectativa de una recuperacion
significativa en caso de incumplimiento de pago (50%-90%; estimacién redondeada de 90%).

Nuestro analisis de recuperacion simula un escenario hipotético de incumplimiento en 2023, resultado de un supuesto
deterioro prolongado en la economia de México que reduciria las rentas y la renovacion de los arrendamientos, lo que
disminuiria los niveles de ocupacion y aumentaria la morosidad de los arrendamientos existentes en las propiedades
estabilizadas de la empresa. Por otra parte, consideramos retrasos considerables en la implementacién del plan de distribucion
de capital de GICSA. Esto afectaria nuestras expectativas de ingresos, utilidad operativa neta y el crecimiento de EBITDA, asi
como la generacion de flujo de efectivo. Nuestro escenario también asume un acceso limitado a fondeo externo que impediria
que la compaifiia refinancie sus vencimientos de deuda en ese afio.

Valuamos a GICSA como negocio en marcha dada nuestra opiniéon de que la compafia seguiria teniendo un modelo de
negocio viable debido a sus activos de alta calidad y a su sélida posicion en el mercado. Sin embargo, utilizamos un analisis de
valuacién de activos discreto para determinar el valor de la empresa en estrés en un caso hipotético de incumplimiento, debido
a la gran base de activos de la empresa.

Supuestos de incumplimiento simulado

Ao del incumplimiento simulado: 2023
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Cascada simplificada

Valor bruto de la compaiiia al incumplimiento: MXN40,600 millones;

Valor neto de la compania después de gastos de administracion (5%): MXN38,600 millones;

Pasivos de la deuda en primer grado estimados al incumplimiento: MXN17,700 millones™;

Valor residual disponible para los tenedores de certificados (GICSA 16U, GICSA 17 y GICSA 18U): MXN20,800 millones;

Pasivos de los certificados estimados al incumplimiento: MXN7,000 millones*;

Expectativa de recuperacion para los tenedores de los certificados: 50% -90%, estimacion redondeada 90% §.

Valor residual disponible para los tenedores de los certificados (GICSA 15, GICSA 18U, y GICSA 19): MXN13,900 millones;

Pasivos de los certificados estimados al incumplimiento: MXN2,500 millones*;

Expectativa de recuperacion para los tenedores de las notas senior no garantizadas: 50% -90%, estimacion redondeada 90%
?
* Todos los montos de deuda incluyen seis meses de intereses previos a la solicitud de insolvencia.
§ Estimacion redondeada al 5% mas cercano. Estimamos que los certificados de deuda de largo plazo locales GICSA 16U (no
calificado), GICSA 17 y GICSA 18U (no calificado) por MXN7,000 millones tendrian una expectativa de recuperacion superior a
100%. Sin embargo, la calificacion de recuperacién esta limitada en '3' por nuestra evaluacién de los procedimientos de
insolvencia bajo el régimen legal en México y nuestra opinidon de que el colateral de los certificados no es suficientemente
fuerte.
? Estimacion redondeada al 5% mas cercano. Estimamos que los certificados de deuda de largo plazo locales (GICSA 15y
GICSA 19) por MXN2,400 millones tendrian una expectativa de recuperacion superior a 100%. Sin embargo, la calificacién de
recuperacion esta limitada en '3' por nuestra evaluacién de los procedimientos de insolvencia bajo el régimen legal en México y
la naturaleza no garantizada de los certificados.

Sintesis de los factores de calificacion

Grupo GICSA, S.A.B.de C.V.

Callificacion crediticia de emisor B-/Rev. Esp. Negativa/--
Escala Nacional mxB/Rev. Esp. Negativa/--

Riesgo del negocio Débil

Riesgo pais Moderadamente elevado

Riesgo de la industria Bajo

Posicion competitiva Débil

Riesgo financiero Agresivo

Flujo de efectivo/apalancamiento Agresivo

Ancla b+

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral (sin impacto)
Estructura de capital Neutral (sin impacto)

Politica financiera Neutral (sin impacto)

Liquidez Débil (-2 niveles [notches])

Administracién y gobierno corporativo Razonable (sin impacto)
Andlisis comparativo de calificacion Neutral (sin impacto)
Perfil crediticio individual (SACP) b-

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR PERSPECTIVA/REV. ESPECIAL ACTUAL
PERSPECTIVA/ REV. ESPECIAL ANTERIOR

GICSA 15 mxB mxBBB- Rev. Esp. Neg. --

GICSA 17 mxB mxBBB- Rev. Esp. Neg. --

GICSA 19 mxB mxBBB- Rev. Esp. Neg. --

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios
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Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

Criterios de calificaciones de recuperacion (recupero) para emisores corporativos de grado especulativo, 7 de diciembre de
2016.

Metodologia: Evaluaciones para clasificar jurisdicciones, 20 de enero de 2016.

Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre de 2014.

Factores Crediticios Clave para la Industria de Desarrolladores Inmobiliarios y de Vivienda, 3 de febrero de 2014.

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.

Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 13 de noviembre de 2012.

Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

Panorama econdmico para Ameérica Latina 2021: Pese a mejora en crecimiento, las debilidades prepandémicas persisten, 25
de marzo de 2021.

S&P Global Ratings bajoé calificaciones a 'B+'y 'mxBBB-' de Grupo GICSA por persistentes riesgos relacionados con la
pandemia y una liquidez mas débil; la perspectiva es negativa, 25 de marzo de 2021.

Emerging Markets Monthly Highlights: Long Road Ahead, Despite The Year's Promising Start, 10 de junio de 2021.

Credit Conditions Emerging Markets Q3 2021: Slow Vaccination Prevents A Robust Recovery, 29 de junio de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificaciéon importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion.
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 31 de marzo de 2021.

2) La calificacidon se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar en una modificacion de la
calificacién citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en relacion con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacion regulatoria para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificacidon Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificaciéon
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Crediticia.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo con las regulaciones
aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en escala global de
Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por
favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y vaya a la pagina de la entidad calificada.

CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
Santiago Cajal

Ciudad de México

52 (55) 5081-4521

santiago.cajal

@spglobal.com

CONTACTOS SECUNDARIOS
Alexandre P Michel

Ciudad de México

52 (55) 5081-4520
alexandre.michel
@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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