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Resumen de la Accionde Calificacion CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL

— Eldesarrollador y operador mexicano de bienes raices, Grupo GICSA S.A.B. de C.V. (GICSA), Santiago Cajal

afronta crecientes presiones sobre suliquidez a medida que se acercan sus vencimientos de Ciudad de México
deuda en 2022. 52 (55) 5081-4521
— Alafecha, la compania aun no ha concretado ningln plan de refinanciamiento o gestién de santiago.cajal

. . . . ) . L @spglobal.com
pasivos, y su saldo de caja y flujos de efectivo siguen bajo presién, como lo observamos en sus P

resultados financieros al Ultimo trimestre. La compania afronta mayores riesgos de
refinanciamiento, especificamente, en relacion con sus certificados bursatiles, GICSA-19, que
vencen el 24 de marzo de 2022. Alexandre P Michel

. . . e . e . Ciudad de México
— EL1 de noviembre de 2021, S&P Global Ratings bajé sus calificaciones crediticias de emisorde 52 (55) 5081-4520

largo plazo en escala global a ‘CCC’de ‘B-'y en escala nacional —CaVal- a ‘mxCCC’ de ‘mxB’ de alexandre. michel
GICSA. Almismo tiempo, bajamos nuestra calificacién de emision en escalanacional de las @spglobal.com
notas senior no garantizadas GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 a ‘mxCCC’ de ‘mxB’ de la

compania. Todas las calificaciones se mantienen en el listado de Revision Especial

(CreditWatch) conimplicaciones negativas.

CONTACTOS SECUNDARIOS

— Elestatus de Revision Especial indica una potencial baja de calificacion de un nivel (notch)
antes de que finalice el ano sila compania no elimina su riesgo de refinanciamiento
relacionado con los vencimientos de deuda de corto plazo.

Fundamento de la Accion de Calificacion

El riesgo de refinanciamiento de GICSA continta aumentando debido a la alta presién sobre
los flujos de efectivo a medida que se acercan susvencimientos de deuda en 2022. Alcierre de
septiembre de 2021, GICSA reportd efectivo yequivalentes de libre disposicion de
aproximadamente $632.5 millones de pesos mexicanos (MXN), mientras que los vencimientos de
deuda de corto plazo reportados fueron cercanos a MXN2,800 millones. De los MXN2,800 millones
en vencimientos de deuda a corto plazo, MXN1,800 millones se relacionan con sus notas GICSA 19
con vencimiento el 24 de marzo de 2022, de las cuales la compania redimié aproximadamente la
mitad el ano pasado. Ademas, las intermitentes restricciones sanitarias en las ciudades donde
opera GICSA contintan afectando la recaudacion de efectivo de la empresa. Durante el tercer
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trimestre de 2021, la empresa realizd un analisis de inventario de los espacios comerciales en
arrendamiento eidentifico clientes que, a pesar de estar bajo contrato, habian suspendido sus
operaciones y no estan cumpliendo con sus obligaciones de pago. Como resultado, la compania
dio a conocer tasas de ocupacién ajustadas, que reflejan elabandono de estos espacios, y
anticipa cancelar alrededor de MXN700 millones de cuentas por cobrar incobrables, de los
MXN1,300 millones que reporté al 30 de septiembre de 2021. Como resultado, estimamos que su
trayectoria de recuperacién de flujo de efectivo ha empeorado desde nuestra Ultima revisiony su
saldo de efectivo podria ser insuficiente para cumplir con los vencimientos de deuda en 2022 sin

ningun refinanciamiento o un plan de gestién de pasivos mas amplio y favorable.

Una posible resolucion del plan de gestién de pasivos de GICSA en los proximos meses seré
decisiva para la calificacién. La compania continla trabajando con sus asesores en el anélisis de
estrategias para su estructura de deuda y la monetizacién de activos no productivos para mejorar
su posicion financiera. Sin embargo, en nuestra opinion, la falta de un avance tangible en suplan,
junto con operaciones debilitadas, ha aumentado la probabilidad de incumplimiento en elcorto
plazo. La conclusion de suplan de gestion de pasivos y larevision de los términos y condiciones
propuestos a los tenedores de los bonos, en los proximos meses, seran decisivos para la
transicién de la calificacion.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

Elestatus de Revisién Especial con implicaciones negativas indica una potencial baja de
calificacion en un nivel (notch) hacia el cierre de 2021 si GICSA no toma medidas concluyentes
para mitigar los vencimientos de sudeuda de corto plazo.

Descripcion de laempresa

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 fundd en 1989
y ha desarrollado 75 proyectos (aproximadamente 3.2 millones de metros cuadrados en area
bruta arrendable [ABA]). En los 12 meses que concluyeron el 31 de marzo de 2021, GICSA reportd
ingresos ajustados por MXN4,100 millones, con un margen de EBITDA de 65%, derivado del
ingreso por arrendamiento y de los servicios de bienes raices relacionados con 18 propiedades
generadoras de ingresos con un ABA de 995,047 metros cuadrados vy la venta de un proyecto
residencial.

Calificacion de emision — Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

— Enlinea con la calificacion crediticia de emisor, bajamos nuestras calificaciones de emisiéna
'mxCCC' de 'mxB' en las notas senior de GICSA: GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19.

— La calificacion de recuperacion de estas notas es '3' que indica nuestra expectativa de una
recuperacion significativa en caso de incumplimiento de pago (60%-90%; estimacion
redondeada de 90%).

— Nuestro anélisis de recuperacién simula un escenario hipotético de incumplimiento en 2022.
Nuestro escenario supone un acceso limitado a financiamiento externo que evitaria que la
compania refinanciara los vencimientos de su deuda, junto con un deterioro prolongado de la
economia de México que debilitaria su recaudacién de efectivo de las rentas y la disminucién
de los niveles de ocupacion.
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— Valuamos a GICSA como negocio en marcha dada nuestra opinién de que lacompafia seguiria
teniendo un modelo de negocio viable debido a sus activos de alta calidad ya su sélida posicion
en el mercado. Sin embargo, utilizamos un analisis de valuacion 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
— Ano simulado del incumplimiento: 2022

— Jurisdiccion: México

Cascadasimplificada

— Valor bruto de la compania al incumplimiento: MXN42,900 millones.

— Valor neto de la compania después de gastos de administracion (5%): MXN40,700 millones.

— Pasivos de ladeuda senior garantizadas estimados al incumplimiento: MXN19,200 millones*.

— Valor residual disponible para los tenedores de las notas senior garantizadas (GICSA 16U,
GICSA 17, y GICSA 18U): MXN21,500 millones.

— Pasivos de las notas senior garantizadas estimados al incumplimiento: MXN7,200 millones*.

— Expectativa de recuperacion para los tenedores de las notas senior garantizadas: 50%-90%,
estimacion redondeada de 90%§.

— Valor residual disponible para los tenedores de las deuda senior no garantizada (GICSA 15y
GICSA 19): MXN14,300 millones.

— Pasivos de las notas senior no garantizadas estimados al incumplimiento: MXN2,500 millones
*

— Expectativa de recuperacién para los tenedores de las notas senior garantizadas: 50%-90%,
estimacion redondeada de 90%S.

*Todos los montos de deuda incluyen seis meses de intereses previos a lasolicitud de insolvencia.

§ Estimacionredondeada menor 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 MXN6,960
millones tendrian una expectativa de recuperacién superior a 100%. Sin embargo, la calificacién
de recuperacion estélimitada en '3' por nuestra evaluacién de los procedimientos de insolvencia
bajo elrégimen legal en Méxicoy nuestra opinién de que el colateral de los certificados no es
suficientemente fuerte.

T Estimacién redondeada menor al 5% mas cercano. Estimamos que los certificados de deuda de
largo plazo locales (GICSA 15 y GICSA 19) por MXN2,504 millones tendrian una expectativa de
recuperacion superior a 100%. Sin embargo, la calificacién de recuperacién esté limitada en '3'
por nuestra evaluacién de los procedimientos de insolvencia bajo el régimen legal en México yla
naturaleza no garantizada de las notas.
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Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA gé#LIZI\(I:_ACION gﬁl-.rlEFL(I:ggION Z(E:'F:S:ECTNA/ REV. ESPECIAL Zﬁ?:;FQCJNA/ REV. ESPECIAL
GICSA15 mxCCC mxB Rev.Esp. Neg. Rev.Esp. Neg.
GICSA17 mxCCC mxB Rev.Esp. Neg. Rev.Esp. Neg.
GICSA19 mxCCC mxB Rev.Esp. Neg. Rev.Esp. Neg.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Criterios para la asignacion de calificaciones ‘CCC+’,‘CCC’, ‘CCC-"y ‘CC’, 1 de octubre de 2012.

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

— Factores Crediticios Clave para la Industria Inmobiliaria, 26 de febrero de 2018.

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

— Metodologia v supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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

— Metodologia para calificar empresas: Indices v Ajustes, 1 de abril de 2019.

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

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

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

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

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2021, 20 de agosto de 2021.

— Panorama econdémico para América Latina 20271: Adaptacién al crecimiento lento de la nueva
normalidad pospandémica, 27 de septiembre de 2021.

— Mercados emergentes: América Latina mira més alla del COVID-19 v ve incertidumbre politica y
viejos desafios, 21 de octubre de 2021.

— S&P Global Ratings bajé calificaciones a'B-"y'mxB' de Grupo GICSA v las colocé en Revisién
Especial negativa por liguidez méas débil, 6 de julio de 2021.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion 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
decalificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitioweb pablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de blisqueda de Calificaciones

ubicadoen la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2021.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por elemisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados ytrimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas conla direccione informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacion 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 calificacion citada.

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

Estatus de Refrendo Europeo

La calificaciéno calificaciones crediticiasen escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticiasen escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings yvaya a la pdgina de la entidad calificada.
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STANDARD & POOR'S, S&Py RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A.de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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