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S&P Global Ratings subié calificaciones de Grupo GICSA a 'CCC+'y 'mxB'y las retiré de Revisiéon Especial Negativa tras
acuerdo con tenedores de los bonos; la perspectiva es estable

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacién

* El 14 de febrero y el 23 de marzo de 2022, Grupo GICSA S.A.B. de C.V. (GICSA), empresa desarrolladora y operadora de
bienes raices ubicada en México, llegd a un acuerdo final con los tenedores de certificados bursatiles para modificar ciertos
términos y condiciones de cinco instrumentos en circulacion.

* En nuestra opinion, el acuerdo con los tenedores no implica que recibirian menos valor que la promesa original de pago
cuando se emitio la deuda. Por lo tanto, no consideramos que este evento constituya un evento de incumplimiento.

* Bajo el acuerdo, GICSA amplié su perfil de vencimiento de deuda y pudo gestionar temporalmente el riesgo de
refinanciamiento. Sin embargo, su estructura de capital puede ser insostenible en el largo plazo, ya que consideramos que la
empresa sigue siendo dependiendo de condiciones de negocio, financieras y econémicas favorables para cumplir con sus
compromisos financieros.

* EI'7 de abril de 2022, subimos la calificacién crediticia de emisor de largo plazo en escala global a'CCC+' de 'CCC'y la
calificacién crediticia de emision en escala nacional a 'mxB' de 'mxCCC' de GICSA. También subimos nuestra calificacion de
emision a 'mxB' de 'mxCCC' de los certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 de la empresa. Al mismo tiempo,
retiramos las calificaciones del listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas.

* La perspectiva estable refleja nuestra opinion de que GICSA podra mejorar su desempefo operativo y generacion de flujo de
efectivo, a medida que su portafolio de propiedades contintie recuperandose y se modere el despliegue de inversiones de
capital para el crecimiento.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

El acuerdo con los tenedores de los certificados bursatiles no implica que recibirian un menor valor que la promesa de pago
cuando se emitio la deuda original. El 14 de febrero y el 23 de marzo de 2022, GICSA se reunio con los tenedores de cinco
instrumentos denominados en pesos mexicanos (MXN) y llegd a un consenso para modificar los términos y condiciones de las
notas. Segun el acuerdo, el principal de todos los instrumentos permanece sin cambios y la compafiia se comprometi6 a pagar
una comision compensatoria para cada instrumento. Ademas, los tenedores de los certificados bursatiles se beneficiarian de la
garantia en ciertos activos, incluidas las acciones de subsidiarias con participacion en algunas propiedades especificas. El
acuerdo también contempla un ajuste de la tasa de interés, asi como la capitalizacién del pago de intereses. En nuestra opinion,
no hay evidencia concluyente de que los inversionistas recibirian un menor valor respecto de la promesa de pago cuando se
emitié la deuda original, incluso considerando el valor del dinero en el tiempo. Esto se debe a que la tasa de interés implicita
considerando las capitalizaciones del pago de intereses y la comisidon compensatoria, contrarrestan en gran medida la
desventaja de un vencimiento mas largo y una tasa de interés nominal mas baja. Por lo tanto, no consideramos que este evento
constituya un incumplimiento.

El desempenio financiero de GICSA deberia mejorar gradualmente, aunque su estructura de capital puede ser insostenible en el
largo plazo. A través del acuerdo con los tenedores de bonos, GICSA ahora se beneficia de un perfil de vencimiento de deuda
mas amplio que ayudara a aliviar las presiones de liquidez. Ademas, ciertos términos nuevos, como la capitalizacién de los
pagos de intereses, respaldan la generacion de flujo de efectivo. Sin embargo, consideramos que GICSA tiene una capacidad
limitada para acelerar el crecimiento de ingresos en el corto y mediano plazo, lo que mantendria los indicadores de
apalancamiento muy cerca de 10x (veces) y su indice de cobertura de intereses con EBITDA por debajo de 1.3x. Si bien las
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expectativas no incluyen que GICSA afronte una crisis crediticia o de pagos dentro de los proximos 12 meses, consideramos
que actualmente tiene una estructura de capital que puede ser insostenible en el largo plazo, ya que consideramos que la
empresa sigue dependiendo de condiciones de negocio, financieras y econémicas favorables para cumplir con sus
compromisos financieros.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinion de que GICSA podra mejorar su desempefio operativo y generacion de flujo de
efectivo en lo que resta de 2022 y en 2023, a medida que su portafolio de propiedades continle recuperandose y se modere el
desplazamiento de inversiones para el crecimiento. La perspectiva estable también refleja nuestra expectativa de que GICSA no
afrontara una crisis crediticia o de pagos dentro de los proximos 12 meses.

Escenario negativo

Podriamos considerar una calificacion mas baja para GICSA si su liquidez se deteriora significativamente, probablemente
debido a déficits de flujo de efectivo inesperados, lo que aumentaria el riesgo de incumplimiento durante los préoximos 12
meses. Bajo este escenario, esperariamos que las tasas de ocupacion promedio caigan por debajo de 80%, o que la empresa
afronte retrasos significativos en su ciclo de cobro de efectivo.

Escenario positivo

Aunque consideramos poco probable en el corto plazo, podriamos subir nuestras calificaciones de GICSA dentro de los
proximos 12 meses si el desempefio financiero de la compafiia mejora sustancialmente, no solo en términos de sus indicadores
crediticios, sino mas importante en términos de la generacién de flujo de efectivo y liquidez. Bajo este escenario, la mejora en el
desempefio financiero también apoyaria la sostenibilidad de la estructura de capital de la empresa.

Descripcién de la empresa

GICSA es una empresa de bienes raices completamente integrada que desarrolla e invierte en bienes raices en México. La
empresa se fundé en 1989 y ha desarrollado 76 proyectos (aproximadamente 3.2 millones de metros cuadrados en area bruta
arrendable [GLA por sus siglas en inglés]). La empresa cuenta con una cartera de 18 propiedades generadoras de ingresos con
un GLA de alrededor de 975,000 m2, principalmente en espacios comerciales y de oficinas.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de GICSA como débil. Si bien no proyectamos que las fuentes a usos de efectivo mostrarian un déficit
significativo durante los préximos 12 meses, si vemos un margen muy limitado para que la empresa resista eventos de alto
impacto y baja probabilidad. Ademas, la evidencia reciente de acceso limitado a alternativas de financiamiento que permitirian
refinanciar la deuda y que derivé en la decision final de renegociar sus instrumentos de deuda, indica que la empresa en
general no tendria una buena posicién en los mercados de deuda.

Principales fuentes de liquidez:

* Efectivo y equivalentes a efectivo, sin considerar efectivo restringido, por MXN445 millones al 31 de diciembre de 2021.
* Fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) por alrededor de MXN1,500 millones en los préximos 12 meses, y

* Necesidades de capital de trabajo positivas por alrededor de MXN140 millones en los proximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:

* Deuda de corto plazo por MXN458 millones, al 31 de diciembre de 2021, proforma al acuerdo con los tenedores de
certificados bursatiles; y

* Capex de alrededor de MXN1,100 millones para los proximos 12 meses.

Calificacion de emision - Analisis de recuperacién

Factores analiticos clave

* En linea con la calificacion crediticia de emisor, subimos nuestra calificacion de emisién a 'mxB' 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%; estimacion redondeada de 90%).

* Nuestro analisis de recuperacién simula un escenario hipotético de incumplimiento en 2023, resultado de condiciones
economicas débiles en 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.
Nuestro escenario también asume un acceso limitado a fondeo externo que impediria que la compaiiia refinancie sus
vencimientos de deuda a corto plazo.

* Bajo este analisis, utilizamos un enfoque de valuacion de activos discreto para determinar el valor de la empresa en estrés
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en un caso hipotético de incumplimiento, debido a la gran base de activos de la empresa.

Supuestos de incumplimiento simulado
* Afo del incumplimiento simulado: 2023
* Jurisdiccion: México

Cascada simplificada

* Valor bruto de la compadia al incumplimiento: MXN42,800 millones,

* Valor neto de la compania después de gastos de administracion (5%): MXN40,600 millones, y
* Pasivos de la deuda estimados al incumplimiento: MXN30,200 millones.

Segun nuestros calculos, la deuda consolidada de GICSA podria tener expectativas de recuperacion superiores a 100%,
considerando la base total de activos de la compafiia que respalda nuestra valuacion de activos discretos. Sin embargo, bajo
este escenario de incumplimiento simulado, no consideramos que la garantia especifica para cada certificado GICSA 15,
GICSA 17 y GICSA 19 proporcione comodamente un margen de recuperacion superior a 100%. Por lo tanto, mantenemos la
calificacion de recuperacion en '3' para reflejar nuestra evaluacién de los procedimientos de insolvencia bajo el régimen legal en
México.

Detalle de las calificaciones

Clave de pizarra Calificacion actual Calificacién anterior Perspectiva/Rev. Especial actual Perspectiva/Rev. Especial anterior
GICSA 19 mxB mxCCC NA Rev. Esp. Negativa

GICSA 17 mxB mxCCC NA  Rev. Esp. Negativa

GICSA 15 mxB mxCCC NA  Rev. Esp. Negativa

NA - No aplica

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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

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

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

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 y regional, 25 de junio de 2018.

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

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

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 econémico para América Latina en el primer trimestre de 2022: Alta inflacién y debilidad del mercado laboral
mantendran elevados los riesgos en 2022, 29 de noviembre de 2021.

* Panorama del sector corporativo en América Latina para 2022: Optimismo modesto enfrenta contracorrientes cada vez mas
complejas, 2 de febrero de 2022.

* Analisis Econémico: Panorama econdémico para América Latina en el segundo trimestre de 2022: Conflicto en el extranjero
amplifica los riesgos internos, 28 de marzo de 2022.

* Credit Conditions Emerging Markets Q2 2022: Conflict Exacerbates Risks, 29 de marzo de 2022.

* S&P Global Ratings mantuvo calificaciones en escala global y nacional de Grupo GICSA en Revision Especial negativa por

* * * * * * * * * * * *
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acuerdos de suspension con tenedores de notas locales, 30 de noviembre 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 calificaciéon 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) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2021.

2) La calificacion se basa en informacion 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 companias 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,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion 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 informacién 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 Accidon de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacion regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificaciéon 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
publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificacién
Crediticia. Por favor considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de
Calificaciones en uso a la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de Calificaciones
actualizado se consider6 innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el
caso de las revisiones impulsadas por un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se esta evaluando no
es relevante para correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos
regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalua el impacto de los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones vy,
cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

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 calificacién crediticia, por
favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y vaya a la pagina de la entidad calificada.

Contactos
Santiago Cajal, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4521; santiago.cajal@spglobal.com
Alexandre P Michel, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4520; alexandre.michel@spglobal.com
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MERCADO EXTERIOR
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