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Comunicado de prensa:

S&P Global Ratings mantuvo calificacionesen
escala global y nacional de Grupo GICSA en
Revision Especial negativa por acuerdos de
suspensioncon tenedores de notas locales

30 de noviembre de 2021

Resumen de la Acciénde Calificacion CONTACTO ANALTICO PRINCIPAL

— EL29 de noviembre de 2021, Grupo GICSA S.A.B.de C.V. (Gicsa), empresa desarrolladora y
operadora de bienes raices ubicada en México, llego a acuerdos con los tenedores de sus 52 (55) 5081-4521
certificados bursatiles para diferir sus obligaciones de intereses por un periodo de 90 dias. La santiago.cajal
compania anunci6 esta medida para preservar suflexibilidad financiera al tiempo que continda @spglobal.com
explorando alternativas para mejorar suestructura de capital.

Santiago Cajal
Ciudad de México

L . CONTACTOS SECUNDARIOS
— Ennuestra opinion, estos acuerdos no representan un evento que sea equivalente a un

incumplimiento, dado que los tenedores de los certificados bursatiles recibiran una Alexandre P Michel
compensacion adecuada por los pagos diferidos. Ciudad de México
52 (55) 5081-4520

alexandre.michel
@spglobal.com

— Enlos proximos meses, daremos seguimiento al plan de reestructuracion de Gicsay a los
términos y condiciones propuestos, asicomo las implicaciones para el perfil de riesgo crediticio
de la compania.

Luis Manuel Martinez

Ciudad de México

52 (55) 5081-4462

luis.martinez
@spglobal.com

— Por ello, el 30 de noviembre de 2021, S&P Global Ratings mantuvo las calificaciones crediticias
de emisoren escalaglobal de 'CCC'y nacional —CaVal- de 'mxCCC' de Gicsa en Revision
Especial (CreditWatch) conimplicaciones negativas. Ademas, mantuvimos las calificaciones de
emision de 'mxCCC' de los certificados bursétiles de la empresa, GICSA 15, GICSA 17,y GICSA
19 en el listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas, y las
calificaciones de recuperacién se mantienen en ‘3.

— Lacolocacién de las calificaciones en el listado de Revision Especial (CreditWatch) de Gicsa
continlda reflejando nuestra opinién de que el riesgo de incumplimiento seguira siendo elevado
durante los proximos meses, dada la escasaliquidez de la compania en medio de los proximos
vencimientos de deuda en marzo de 2022.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Los nuevos acuerdos de suspension con los tenedores de los certificados bursétiles no
constituyen un evento equivalente a unincumplimiento. EL 29 de noviembre de 2021, Gicsa llegd
a acuerdos de suspensién con sus tenedores de notas locales, incluidos GICSA 15 (mxCCC/Rev.
Esp. Negativa), GICSA 16U (no calificada), GICSA 17 (mxCCC/Rev. Esp. Negativa), GICSA 18U (no
calificada) y GICSA 19 (mxCCC/Rev. Esp. Negativa) para diferir el pago de intereses de esas
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obligaciones hasta por 90 dias. Como parte de estos acuerdos, Gicsa pagara automética y
totalmente las obligaciones por intereses diferidos de GICSA 16U y GICSA 18U el 14 de febrero de
2022, a menos que no tenga suficiente liquidez para cubrir esas obligaciones por intereses, para
lo cual podria capitalizarlas hasta el repago total de los instrumentos de deuda. Para las notas
GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19, la empresa diferira sus obligaciones por intereses hasta el 27 de
febrero de 2022 y las capitalizara posteriormente. Ademas, como parte de estos acuerdos, los
tenedores de los certificados suspenderan de manera temporal las restricciones financieras
(covenants), entre otros términos. Otros términos originales para estos certificados permanecen

sin cambios, incluyendo su fecha de vencimiento, tasa de interés y clasificacién.

En nuestra opinién, estos acuerdos no equivalen a un incumplimiento porque los tenedores de las
notas recibiran una contraprestacion de cinco puntos base (pbs) sobre el saldo en circulacién de
las notas al final de los periodos de aplazamiento y esta contraprestacion se capitalizard una vez
que finalice el periodo de aplazamiento. Consideramos que la compensacion de estos acuerdos de
suspension de 90 dias es al menos similar a una suspensién anterior que hizo la compania en

2020, cuando ofreci6 una tarifa de 10 pbs por un periodo de aplazamiento de 270 dias.

Daremos seguimiento al plan de reestructuracién de Gicsay evaluaremos las implicaciones
para el perfil de riesgo crediticio de la compafia. Gicsa continla explorando alternativas para
su estructura de deuda yestéa trabajando en la monetizacién de activos no productivos para
mejorar su posicion financiera. Eneste punto, todavia hay una visibilidad limitada sobre el
alcance de este plan, al tiempo que el desempeno operativo sigue siendo inferior a los niveles

previos a la pandemia.

Bajamos la calificacion de Gicsa varias veces en los Gltimos trimestres, lo que provocé alzas en las
tasas de interés de alrededor de 300 pbs, seglin los términos originales de las notas. Mientras la
empresa prepara una propuesta de reestructuraciéon de la deuda que anunciaré a principios de
2022, la trayectoria de la calificacion dependera de lasostenibilidad de la estructura de capital de
la empresa y de los nuevos términos y condiciones para los tenedores de las notas.

Las nuevas variantes de COVID-19 podrian presentar riesgos adicionales para la empresa.
S&P Global Ratings considera que la nueva variante de Omicron es un claro recordatorio de que la
pandemia de COVID-19 esta lejos de terminar. Aunque ya ha sido declarada una variante de
preocupacién por la Organizacién Mundial de la Salud, todavia hay incertidumbre sobre su
transmisibilidad, severidad y la efectividad de las vacunas existentes contra ella. Las primeras
pruebas apuntan hacia una transmisibilidad més rapida, lo que ha llevado a muchos paises a
cerrar sus fronteras con el sur de Africa ovolver a imponer restricciones a los viajes
internacionales. En las préximas semanas, esperamos evidencia y pruebas adicionales que
muestren elalcance del peligro que representa para permitirnos hacer una evaluacién mas
informada de los riesgos crediticios. Mientras tanto, esperamos que los mercados adopten una
postura de precaucion yque los gobiernos implementen medidas de contencion a corto plazo. Sin
embargo, consideramos que esto demuestra que, una vez mas, se necesitan esfuerzos mas
coordinados ydecisivos para vacunar a la poblacién mundial a finde evitar la apariciéon de nuevas
y mas peligrosas variantes.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

La colocacion de las calificaciones en el listado de Revisiéon Especial (CreditWatch) de Gicsa
continla reflejando nuestra opinién de que el riesgo de incumplimiento seguiré siendo elevado
durante los préoximos meses, dada la escasaliquidez de la compania en medio de los préoximos
vencimientos de deuda en marzo de 2022. Podria ocurrir una baja de las calificaciones sila
compania propone una reestructuracion de deuda que consideramos un canje en condiciones
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desventajosas (distressed) y los inversionistas reciben menos valor del prometido originalmente al
momento de la emisién de la deuda, considerando el perfil crediticio de Gicsa.

Descripcion de laempresa

Gicsa es una empresa de bienes raices completamente integrada que desarrolla einvierte en
bienes raices en México. También brinda servicios de bienes raices. La empresa se fund6 en 1989
y ha desarrollado 75 proyectos (aproximadamente 3.2 millones de metros cuadrados en area
bruta arrendable [ABA]). Enlos 12 meses que concluyeron el 30 de septiembre de 2021, Gicsa
reportd ingresos ajustados por alrededor de $4,100 millones de pesos mexicanos (MXN), 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 yla venta de un proyecto residencial.

Calificacion de emision — Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

— Enlinea con la calificacion crediticia de emisor, mantenemos nuestras calificaciones de
emision de 'mxCCC' de los certificados bursétiles de Gicsa: GICSA 15, GICSA 17, yGICSA 19 en
Revision Especial (CreditWatch) negativa.

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

— Nuestro analisis de recuperacién simula un escenario hipotético de incumplimiento en 2022.

— Nuestro escenario supone un acceso limitado a financiamiento externo que impediria que la
compania refinanciara los vencimientos de su deuda, junto con un deterioro prolongado de la
economia de México que debilitaria su recaudacion de efectivo de las rentas y la disminucion
de los niveles de ocupacion.

— Valuamos a Gicsacomo negocio en marcha dada nuestra opinién de que lacompania 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 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
— 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 deuda senior garantizada estimados a nivel de subsidiaria al incumplimiento:
MXN18,900 millones*.

— Valor residual disponible para los tenedores de las notas senior garantizadas (GICSA 16U,
GICSA 17, y GICSA 18U): MXN21,800 millones.

— Pasivos de las notas senior garantizadas estimados al incumplimiento: MXN7,200 millones*.
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— Expectativa de recuperacion para los tenedores de las notas senior garantizadas: 50%-90%,
estimacion redondeada de 90%§.

— Valor residual disponible para los tenedores de la deuda senior no garantizada (GICSA 15y
GICSA 19): MXN14,600 millones.

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

— Expectativa de recuperacion para los tenedores de las notas senior no garantizadas: 50%-90%,
estimacion redondeada de 90%§.

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

§ Estimacionredondeada menor al 5% maés cercano. Estimamos que los certificados de deuda de
largo plazo GICSA 16U (no calificado), GICSA 17 y GICSA 18U (no calificado) por MXN7,200 millones
tendrian una expectativa de recuperacién superior a 100%. Sinembargo, la calificacion de
recuperacion estéalimitada en '3' por nuestra evaluacion de los procedimientos de insolvencia bajo
el régimen legal en Méxicoy nuestra opinion de que el colateral de los certificados no es
suficientemente fuerte para una calificacion mas alta.

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 recuperacion estalimitada en '3’
por nuestra evaluacion de los procedimientos de insolvencia bajo el régimen legal en México yla
naturaleza no garantizada de las notas.

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA ié#ldl(l:-ACIf)N iﬁl..rIgé(;:ggION ZE'F:LSJEECTNA/ REV. ESPECIAL KE$ESF:;NA/ REV. ESPECIAL
GICSA15 mxCCC mxCCC Rev.Esp. Neg. Rev.Esp. Neg.
GICSA17 mxCCC mxCCC Rev. Esp. Neg. Rev. Esp. Neg.
GICSA19 mxCCC mxCCC Rev. Esp. Neg. Rev. Esp. Neg.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

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

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

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

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

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

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

— Criterios para la asignacion de calificaciones ‘CCC+’,‘CCC’, ‘CCC-"y ‘CC’, 1 de octubre de 2012.
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— Criterios de calificaciones de recuperacién (recupero) para emisores corporativos de grado
especulativo, 7 de diciembre de 2016.

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

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

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

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— PIBdel 1T de América Latina: La contraccién gue nunca sucedid v lo gue nos dice sobre el
crecimiento futuro, 3 de junio de 2021.

— Panorama econdémico para AméricalLatina 20271: A pesar de un 2021 més fuerte, los obstaculos
abundan, 24 de junio de 2021.

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

— S&P Global Ratings bajé calificaciones a‘CCC’y ‘mxCCC’ de Grupo GICSA v se mantienen en
Revision Especial negativa por mayores riesgos de refinanciamiento, 1 de noviembre de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién 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 informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificaciéon se pueden encontrar en el sitioweb piblico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de basqueda 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. Talinformacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, 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 compariias 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 informacidn de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

S&P Global Ratings 30 denoviembrede 2021 5


https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100013158
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100013158
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100011505
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100039781
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100017406
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100011694
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100004259
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/delegate/getPDF?articleId=2575448&type=COMMENTS&subType=RATING%20DEFINITION
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-06-03-pib-del-1t-de-america-latina-la-contraccion-que-nunca-sucedio-y-lo-que-nos-dice-sobre-el-crecimiento-futuro
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-06-03-pib-del-1t-de-america-latina-la-contraccion-que-nunca-sucedio-y-lo-que-nos-dice-sobre-el-crecimiento-futuro
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-06-24-panorama-economico-para-america-latina-2021-a-pesar-de-un-2021-mas-fuerte-los-obstaculos-abundan
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-06-24-panorama-economico-para-america-latina-2021-a-pesar-de-un-2021-mas-fuerte-los-obstaculos-abundan
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-08-20-panorama-del-sector-corporativo-e-infraestructura-de-america-latina-primer-semestre-de-2021
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-08-20-panorama-del-sector-corporativo-e-infraestructura-de-america-latina-primer-semestre-de-2021
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100669153
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100669153

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings mantuvo calificaciones en escala globaly nacional de Grupo GICSA en Revision Especial negativa por

acuerdos de suspensién con tenedores de notas locales

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 modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién conuna fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Accion de Calificacién 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 informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accionde 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 publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra

manera no estan asociados con una Acciénde Calificacién Crediticia.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacién o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacién crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificacionescrediticiasen 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 pagina de la entidad calificada.
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