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PCR Verum Afirma Calificaciones de
‘BIM’ y ‘4/M’ a Grupo GICSA; Mantiene
Perspectiva ‘Negativa’

Monterrey, Nuevo Ledn (Abril 21, 2023)

PCR Verum afirmé las calificaciones corporativas de ‘B/M’ y ‘4/M’ para el largo y corto plazo,
respectivamente, a Grupo Gicsa, S.A.B. de C.V. (‘Grupo Gicsa’ y/o el ‘Gicsa’). Igualmente, fueron
ratificadas las calificaciones de ‘B/M’ a cada una de las emisiones de CBs ‘GICSA 15’, ‘GICSA 16U’,
‘GICSA 17, ‘GICSA 18U’ y ‘GICSA19’. La perspectiva para la calificacion de largo plazo y de las
emisiones de CBs se mantiene ‘Negativa’.

Estas acciones de calificacion obedecen a los desafios que continta afrontando Grupo Gicsa para
hacer frente a sus vencimientos de deuda previstos para los proximos 24 meses, a la vez, con un
apalancamiento que persiste elevado dentro de un entorno inflacionario y de aumentos en las tasas de
interés. Si bien, los indicadores operativos de la compafiia han observado cierta recuperacion por los
esfuerzos de la Administracién, a la vez se mantienen considerablemente por debajo respecto a los
valores observados previo a la pandemia de COVID-19, causando asi una generacion de flujo de
efectivo limitado, una moderada posicion de liquidez y una rentabilidad operativa insuficiente respecto
a sus gastos financieros.

Perspectiva

La perspectiva de largo plazo ‘Negativa’ podria ser materializada en una baja en las calificaciones de
Grupo Gicsa en la medida que ésta no solvente de forma adecuada sus vencimientos de deuda
contemplados en el mediano plazo, o bien, ante nuevas afectaciones en su desempefio financiero. Por
su parte, podrian presentarse acciones positivas para las calificaciones una vez que la empresa
resuelva los proximos compromisos contemplados en su perfil de vencimientos de deuda,
acompafado de mejoras consistentes en su desempefio financiero, principalmente en las métricas de
apalancamiento y coberturas para el servicio de la deuda en niveles por encima de 1x bajo los
parametros de PCR Verum.

Perfil de Vencimientos de Deuda a 24 Meses. Grupo Gicsa se mantiene en proceso de adecuar la
estructura de su deuda a su nuevo perfil operativo tras concretar satisfactoriamente a inicios de 2022
las reestructuras de sus pasivos bursatiles nacionales. En este sentido, contempla la necesidad de
materializar nuevas operaciones de refinanciamiento; toda vez que para 2023 debera amortizar
Ps$402 millones correspondientes a pasivos bancarios y para 2024 deberé hacer frente a Ps$2,572
millones, monto considerado elevado en vista del grado de recuperacion en sus indicadores
operativos.
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Elevado Apalancamiento. Al cierre de 2022, la Deuda Total de Grupo Gicsa se ubico en Ps$29,585
millones, -1.3% en el ejercicio; la deuda proporcional con base en su participacion en los inmuebles
gue integran el portafolio se situé en Ps$25,877 millones. Pese a una moderada reduccion por el
avance en la normalizacién de sus operaciones, la compafia mantiene niveles de apalancamiento que
le suponen un elevado perfil de riesgo. Sus indicadores de Deuda Neta respecto al EBITDA UDM,
tomando el monto total y el proporcional de deuda fueron de 12.6x y 11.1x, respectivamente (4T21.:
18.4x y 13.7x). Asimismo, el Loan to Value (LTV) era de un relevante 39.1%, con una alta proporcion
de los inmuebles que integran al portafolio dados como garantia.

Variables Externas. PCR Verum estima que, ante el escenario que persiste de una elevada inflacién y
el ciclo alcista de tasas de interés, los desafios inherentes al refinanciamiento Grupo Gicsa para los
pasivos préximos a vencer podrian agudizarse. Asimismo, tras la pandemia, las mismas condiciones
podrian derivar en nuevas dificultades para el sector de consumo o Retalil, el principal atendido por la
compalfia.

Recuperacion en Indicadores Operativos. Al cierre de 2022, el portafolio de Grupo Gicsa mejor6 su
indice de ocupacion al 86% considerando el Area Bruta Rentable (ABR) total, a partir del 82% visto al
termino de 2021. Tras el reconocimiento en 2021 de un relevante nimero de locales en abandono, la
compaiiia ha agilizado la recuperacién de estos espacios, por lo que el rezago en la tasa de ocupacion
ajustada ha disminuido al 2% a partir de un ~5%. En busca de incentivar su comercializacion,
acompaiado de los remanentes de las condiciones especiales otorgadas a inquilinos por la pandemia
(concluidas en 2022), el grupo asumi6 un débil avance en la renta promedio por metro cuadrado de las
propiedades estabilizadas, al ubicarse en Ps$377, -0.4% vs 4T21. El Lease spread (variacion en la
renta de los contratos renovados) se ubicé en un 3.1%, por debajo del 4.2% observado al 4T21,
alejandose de los niveles presentados a inicios del periodo de andlisis (~12%).

Moderada Generacion de Flujo de Efectivo y Liquidez. El saldo de disponibilidades de Grupo Gicsa
se ubico en Ps$712.6 millones al cierre de 2022 (-16.1% vs 4T21), a la espera de que evolucione de
buena manera a corto plazo, aunque igualmente pendiente de que a un mayor horizonte le permita
solventar parte de los vencimientos previstos de pasivos, ademas de las necesidades de Capex para
el desarrollo de proyectos y el mantenimiento de otros en operacion.

Rentabilidad Operativa Insuficiente. En la linea del fortalecimiento de sus ingresos (+25.2% vs
2021) y las mejoras en su eficiencia, Grupo Gicsa exhibe cierta recuperacion en su rentabilidad. En
2022 registré un margen EBITDA del 47.2%, superando al 41.5% visto en 2021, aunque todavia lejano
del promedio de 60% calculado entre 2017 y 2020. Cabe a consideracién que, la venta de inventario
inmobiliario conllevé un bajo margen bruto y le representé una limitante importante por su alta
relevancia en la mezcla de ingresos del ejercicio (18.9%); en caso de aislarlo, el margen EBITDA
habria sido del 59.7%, mé&s cercano a los niveles del ~65% vistos en la primera parte del periodo de
andlisis. Pese a ello, el EBITDA acumulado fue de Ps$2,287 millones (+42.6% vs 2021), todavia
insuficiente respecto al elevado costo financiero de la compafiia (0.9x). Ante el aporte esperado del
“Grand Outlet Riviera Maya”, se vislumbrarian mejoras en el EBITDA que permita al menos equilibrarlo
con los gastos financieros en el mediano plazo.
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El portafolio inmobiliario se Grupo Gicsa se integra por 17 propiedades (11 centros comerciales, 5 de
usos mixtos y un edificio de oficinas), con una Area Bruta Rentable (ABR) total de 950,461 m2 (-2.6%
en los UDM), de la cual inicamente el 85% es propiedad del grupo con base en su participacién por
proyecto. La compania avanza en el desarrollo del proyecto residencial “Cero5Cien” y el “Grand Outlet
Riviera Maya” en Quintana Roo. Asimismo, a finales de 2022 fue firmado un convenio de inversion
entre una de sus subsidiarias Liverpool, el cual involucrara la aportacion de Ps$1,367.5 millones por
parte de esta ultima con el objetivo de concluir la construccion del centro comercial “Paseo Metepec”,
ademas de su comercializacion y operacion.

Criterios ESG

Grupo Gicsa presenta una atencion promedio de los principales aspectos ESG que rodean sus
operaciones. La entidad se apega a las mejores practicas de gobierno corporativo, ademas, cumplen
con lo establecido en la Ley del Mercado de Valores (LMV). En el aspecto ambiental, la compafia se
ha mantenido en apego a las principales leyes y reglamentaciones requeridas para el desarrollo y
operacion de sus inmuebles. En tanto que, en el apartado social ha procurado el buen desarrollo de su
capital humano y atencién a grupo de interés a través de distintos mecanismos.

Metodologias Aplicadas
- Corporativos (Abril 2020, aprobada en Octubre 2020).
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Acciones de Calificacion

Tipo de Calificacion

/ Instrumento Nivel Anterior Nivel Actual
Largo plazo ‘B/IM’ ‘B/IM’
Corto plazo ‘4/M° ‘am
Emisiones de CBs ‘B/IM’ ‘B/IM’
Perspectiva ‘Negativa’ ‘Negativa’
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Informaciéon Regulatoria:

La ultima revision de las calificaciones corporativas de Grupo GICSA y las emisiones ‘GICSA 16U’, ‘GICSA 17’, ‘GICSA 18U’
y ‘GICSA19’ se realiz6 el 13 de abril de 2022; la ultima revision de ‘GICSA 15’ se realizé el 14 de julio de 2022. La
informacién financiera utilizada para el analisis y determinacién de estas calificaciones comprende un periodo que abarca
desde el 1 de enero de 2018 hasta el 31 de diciembre de 2022.

El significado de las calificaciones, una explicacién sobre la forma en que se determinan y la periodicidad con la que se les da
seguimiento, sus particularidades, atributos y limitaciones, asi como las metodologias de calificacién, la estructura y proceso
de votacion del comité que determind las calificaciones y los criterios para el retiro o suspension de una calificacion pueden
ser consultados en nuestro sitio de internet http://www.pcrverum.mx. Para las calificaciones antes otorgadas, no se utilizaron
modelos o criterios diferentes de los empleados en las calificaciones iniciales.

De conformidad con la metodologia de calificacion antes indicada y en términos del articulo 7, fraccién lll, de las
Disposiciones de caracter general aplicables alas emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores, se hace
notar que las calificaciones en cuestion pueden estar sujetas a actualizacién en cualquier momento. Las calificaciones
otorgadas son una opinidn con respecto a la calidad crediticia, la fortaleza financiera o la capacidad de administracion de
activos, o relativa al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social de la emisora, todo ello con
respecto a la emisora o emision en cuestion, y por tanto no constituyen recomendacion alguna para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar al cabo algin negocio, operacion o inversion.

Las calificaciones antes indicadas estan basadas en informacién proporcionada por la emisora y/u obtenida de fuentes que se
asumen precisas y confiables, dentro de la cual se incluyen estados financieros auditados, informacion operativa,
presentaciones corporativas, andlisis sectoriales y regulatorios, entre otras, misma que fue revisada por Verum, Calificadora
de Valores, S.A.P.I. de C.V. exclusivamente en la medida necesaria y en relacion al otorgamiento de las calificaciones en
cuestion, de acuerdo con la metodologia referida anteriormente. En ninglin caso debera entenderse que Verum, Calificadora
de Valores, S.A.P.I1. de C.V. ha en forma alguna validado, garantizado o certificado la precision, exactitud o totalidad de dicha
informacién, por lo que no asume responsabilidad alguna por cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el
andlisis de tal informacion.

La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y la opinién sobre la capacidad de la emisora con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a
la baja las calificaciones, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.I. de
C.V. Las calificaciones en cuestion consideran un andlisis de la calidad crediticia o fortaleza financiera relativa a la emisora,
pero no necesariamente refleja una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago. Verum, Calificadora de Valores,
S.A.P.l. de C.V. emite la calificaciéon de que se trata con apego estricto a las sanas practicas de mercado, a la normatividad
aplicable y a su Cdodigo de Conducta, el cual se puede consultar en http://www.pcrverum.mx.

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor (o en su nombre) por lo que Verum, Calificadora de
Valores, S.A.P.1. de C.V. ha percibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. No
obstante, se hace notar que Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.1. de C.V. no ha recibido ingresos de la emisora por
conceptos diferentes a los relacionados con el estudio, andlisis, opinion, evaluacion y dictaminacion de la calidad crediticia y
el otorgamiento de una calificacion.
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