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proyecto residencial e indicadores crediticios mas
débiles; confirma calificaciones de ‘BB’ y ‘mxA’
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Resumen de la Accidon de Calificacion

CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL

— El desempefio financiero y operativo de Grupo GICSA S.A.B. de C.V. (GICSA), empresa
desarrolladora y operadora de bienes raices ubicada en México, ha sido mas débil en
comparacién con nuestras expectativas anteriores.

Santiago Cajal
Ciudad de México
52 (55) 5081-4521

— La exposicion a su proyecto residencial de gama alta, la apertura de propiedades comerciales S""Sﬂ%ﬁ%m
mas lenta que nuestras expectativas y los altos indicadores de apalancamiento presionan el ’
perfil crediticio de GICSA. En los ultimos dos trimestres, su indice de deuda a EBITDA se ubicé
por encima de 7.5x (veces), lo que consideramos una desviacion sustancial de nuestra
expectativa previa en torno a 5.5x al cierre de 2019. Alexandre Michel

. . . . . Ciudad de México
— EI 11 de noviembre de 2019, revisamos nuestra perspectiva de GICSA a negativa debido a que 52 (55) 5081-4520

consideramos que su EBITDA y generacion de flujos de efectivo en los siguientes 12 meses clexandre.michel
serdn mas vulnerables ante condiciones econdmicas més débiles. En nuestra opinién, GICSA @spalobal.com
podria tener dificultades para mejorar sus indicadores crediticios debido a las elevadas

necesidades de financiamiento para concluir la construccion de su proyecto residencial y seguir

adelante con las nuevas propiedades comerciales.

CONTACTOS SECUNDARIOS

— También confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor en escala global de 'BB'y en
escala nacional de 'mxA' de la empresa. Al mismo tiempo, confirmamos nuestra calificacion de
emision de ‘mxA’ y de recuperacion de '3' (50%-90%) de sus certificados bursétiles.

Fundamento de la Accién de Calificacion

Larevision de la perspectiva refleja nuestra opinion de que las operaciones de GICSA
afrontaran un entorno mas dificil en los siguientes 12 meses, lo que aumentara la
incertidumbre sobre el ritmo de lareduccidon de su apalancamiento. La exposicion al proyecto
residencial de gama alta, la apertura mas lenta de lo esperado de propiedades comerciales y una
mayor carga de deuda ejercen una presion mayor sobre los indicadores crediticios de GICSA frente
a nuestras expectativas para el nivel de calificacién actual. Durante los Gltimos dos trimestres, el
indice de deuda a EBITDA de GICSA ha sido mayor a 7.5x, lo que consideramos una desviacion
considerable de nuestras expectativas previas en torno a 5.5x al cierre de 2019.

Ademas, las operaciones y el perfil crediticio de GICSA estan expuestos a las débiles condiciones
economicas en México en los siguientes 12 meses. En particular, una contraccion en el nivel de
inversion en el pais y en el consumo de bienes no duraderos exacerba los riesgos de desarrollo y
de ejecucion inherentes al modelo de negocio de GICSA. En nuestra opinion, esto ha contribuido a
los retrasos de las aperturas en 2019. Ademas, las ventas del proyecto residencial de GICSA,
Cero5Cien, son mas lentas de lo esperado, a septiembre de 2019, se habia vendido el 45% de las
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unidades de vivienda del proyecto, frente al 39% a septiembre de 2018. Por ello, el EBITDA, la
generacioén de efectivo y los indicadores de apalancamiento de la empresa han estado por debajo
de nuestra proyeccioén previa.

Nuestra proyeccién actualizada incluye los ingresos del proyecto residencial en los
siguientes trimestres. Esperamos que Cero5Cien genere ingresos por $150 millones de pesos
mexicanos (MXN) a MXN200 millones de manera trimestral, considerando el ritmo de ventas actual.
Esto mejoraria el EBITDA de la empresa en términos nominales, con lo que alcanzaria alrededor de
MXN3,400 millones y MXN3,900 millones en 2019 y 2020, respectivamente. Estas cifras podrian
aumentar si las ventas de departamentos se generan a un ritmo mas rapido. Sin embargo,
estimamos que las necesidades de financiamiento de GICSA seguiran siendo significativas en los
siguientes dos afios, ya que la empresa actualmente esta desarrollando cuatro propiedades
comerciales, que representan alrededor de 214,000 metros cuadrados (m2) de area bruta
arrendable adicional (ABA, un incremento de 23% en el ABA de GICSA), ademas de la conclusion
de su proyecto Cero5Cien. Aunque esperamos que los ingresos por concepto de alquiler de las
propiedades estabilizadas de GICSA continlen aumentando a un ritmo de doble digitos en los
siguientes 12 meses, no consideramos que mitigue las sustanciales necesidades de financiamiento,
lo que evitaria que la empresa reduzca su carga de deuda de manera consistente.

En lo que va del afio a la fecha, el ABA de GICSA alcanz6 911,683 m2, conformado por 16
propiedades, incluyendo la reciente inauguracion de la Explanada Pachuca (alrededor de 75,022
m2). Al cierre de 2019, esperamos que el proyecto de Lomas Altas sume 26,345 m2, mientras que
GICSA abrira la Explanada Culiacan (74,912 m2) y Galerias Metepec (55,220 m2) en 2020.
Consideramos que las propiedades de GICSA se benefician de su ubicacion premium,
principalmente en la Ciudad de México, de su diversificada base de arrendatarios, y de los precios
de arrendamiento que son mas altos que el promedio del mercado gracias a los activos
administrados de alto perfil. Estos factores permitieron que las tasas de ocupacion y renovacion de
su portafolio se estabilizaran para ubicarse en 91% y 98%, respectivamente, el tercer trimestre de
2019. Ademas, la compafiia también tiene amplia experiencia en otros servicios relacionados con
bienes raices que contribuyen a su base de ingresos, entre los que se incluyen servicios de
desarrollo, construccion, comercializacion y administracion de propiedades.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja una potencial baja de calificacion en los siguientes 12 meses si los
indicadores de apalancamiento de la empresa no se revierten de manera constante de indices de
deuda a EBITDA por arriba de 7.5x. Un escenario como tal podria presentarse si GICSA incurre en
incrementos de deuda o si el crecimiento de su EBITDA se retrasa, si observamos un exceso de
costos de sus proyectos residenciales, e ingresos por arrendamiento mas débiles a lo esperado de
sus propiedades estabilizadas.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable en los siguientes 12 meses si GICSA reporta resultados
mas fuertes a lo esperado, mejora sus indicadores de apalancamiento, con un indice de deuda a
EBITDA muy por debajo de 7.5x de manera consistente, al tiempo que mantiene su indice de
deuda a capital menor a 50%. Esto podria presentarse si el proyecto residencial aumenta su
EBITDA de manera constante, aunado a un desempefio operativo méas fuerte en su portafolio
estabilizado, lo que reduciria las necesidades de financiamiento de la empresa.
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Descripcion de la empresa

GICSA es una empresa de bienes raices totalmente integrada que desarrolla e invierte en bienes
raices en México. También ofrece servicios de bienes raices. La empresa se fund6 en 1989 y ha
desarrollado 73 proyectos (poco menos de 3.1 millones de metros cuadrados en ABA). Para el
periodo de 12 meses que concluyé en septiembre de 2019, GICSA tenia ingresos por MXN6,200
millones, con un margen de EBITDA de 52%, derivado del ingreso por arrendamiento y de los
servicios de bienes raices relacionados con 16 propiedades con un ABA de 911,683 m2 y ventas
de viviendas del proyecto residencial.

Nuestro escenario base

— Demanda de espacio para oficinas y minorista sigue en linea con el crecimiento del PIB de
México: 0.4% en 2019 y 1.3% en 2020.

— Tipo de cambio promedio de MXN19.5 por US$1 y MXN20.7 por US$1 en 2019 y 2020,
respectivamente.

— Crecimiento de ABA en torno a 12% en 2019 y 14% en 2020, debido a dos y una apertura en los
respectivos afios.

— Estabilizacion de las recientes aperturas en 2018 y 2019 se traduce en una tasa de ocupacion
en torno a 90%.

— Incremento del precio de renta por metro cuadrado cercano al nivel de la inflacion, el cual
estimamos en 3.8% y 3.1% en 2019 y 2020, respectivamente.

— Estructura de costos se incrementara en 2020, debido a los costos relacionados con el proyecto
residencial, que reduce el margen de EBITDA por debajo del promedio histdrico de 75%, pero lo
incrementa en términos nominales.

— Capex por alrededor de MXN3,900 y MXN2,800 millones en 2019 y 2020, respectivamente, para
la cartera de proyectos actual que consta de tres aperturas durante este periodo, mas capex de
mantenimiento.

— Sin dividendos en efectivo o recompra de acciones durante el periodo proyectado, e

— Incremento de deuda en torno a MXN700 millones y MXN1,300 millones en 2019 y 2020,
respectivamente.

Con base en estos supuestos, obtuvimos los siguientes indicadores crediticios ajustados para 2019
y 2020, respectivamente:

Margen de EBITDA de 54% y 68%.
Deuda a EBITDA de 7.5x y 7.1x.

indice de cobertura de intereses con EBITDA de 2.1x y 2.5%, e

Indice de deuda a capital se mantendra debajo de 50%.

Liquidez

Evaluamos la liqguidez de GICSA como adecuada, ya que proyectamos que la relacion de fuentes a
usos de efectivo sea mayor a 1.2x en los proximos 12 meses, y que las fuentes continien
superando los usos, incluso si el EBITDA bajara 10% con respecto a nuestro escenario base.
Consideramos que la empresa tiene factores cualitativos relacionados con su posicién de liquidez
gue respaldan nuestra evaluacién, como una posicién alta en general en los mercados de crédito y
una solida relacion con los bancos, como observamos con las recientes emisiones de deuda
GICSA 19 y GICSA 18U, ademas del financiamiento en curso a través de créditos bancarios al nivel
de los activos. Nuestra evaluacién de liquidez de GICSA también incorpora nuestra opinién de que
la empresa tiene la capacidad para resistir eventos de alto impacto y baja probabilidad, con la
reduccion de su capex para expansion en caso de ser necesario.
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Principales fuentes de liquidez:

— Efectivo y equivalentes a efectivo, sin considerar efectivo restringido, por MXN1,100 millones al
30 de septiembre de 2019, y

— Fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) por alrededor de MXN2,000 millones en los
préximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:
— Amortizaciones de deuda por MXN1,100 millones, al 30 de septiembre de 2019.
— Salida de flujos de capital de trabajo por MXN350 millones en los préximos 12 meses, y

— Gastos de capital en torno a MXN1,100 millones para los préximos 12 meses. Estos gastos
solamente incluyen el mantenimiento de GICSA de su cartera estabilizada e inversiones
relacionadas a las aperturas a corto plazo.

Ademas, entendemos que la empresa esta buscando de manera proactiva refinanciar gran parte de
su cartera. Si la transaccion se materializa, el perfil de vencimiento de deuda de GICSA mejoraria
sustancialmente en el largo plazo.

Restricciones financieras (covenants)

Al 30 de septiembre de 2019, GICSA cumplia con sus restricciones financieras (covenants) en
todos sus contratos de créditos. En nuestro escenario base consideramos que GICSA continuara
en cumplimiento con sus restricciones financieras, incluidos sus indices de cobertura de intereses
con EBITDA reportados y de valor de mercado de mas de 2.0x y menor a 50%, respectivamente.

Calificacion de emision — Andlisis de recuperacion
Factores analiticos clave

— Confirmamos nuestras calificaciones de emision en escala nacional de 'mxA' de los certificados
bursatiles de la empresa: GICSA 15, GICSA 16U, 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 (50%-90).

— Nuestro escenario de incumplimiento simulado considera un incumplimiento de pago en 2023,
derivado del deterioro econémico de México que bajaria el nimero de rentas y de
arrendamientos renovados, una disminucion en la ocupacién y un aumento en la incidencia de
incumplimiento en sus arrendamientos existentes de propiedades estabilizadas. Por otra parte,
consideramos retrasos considerables en la implementacion de su plan de distribucién de capital.
Esto podria afectar nuestras expectativas para los ingresos, EBITDA y crecimiento de los
ingresos operativos netos y generacion de flujo de efectivo. Nuestro escenario también asume
un acceso limitado a fondeo externo que impediria que la compafiia refinancie sus vencimientos
de deuda en ese afio.

— Valuamos a GICSA como negocio en marcha dada nuestra opinion de que la compafiia 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 valuacion de activos discreto para
determinar el valor de la empresa en estrés en un caso hipotético de incumplimiento, debido a la
amplia base de activos de la empresa.

Supuestos de incumplimiento simulado
— Ano simulado del incumplimiento: 2023

— Jurisdiccion: México
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Cascada simplificada

— Valor bruto de la compafiia al incumplimiento: MXN35,500 millones;

— Valor neto de la compafiia después de gastos de administracion (5%): MXN33,800 millones;
— Pasivos de la deuda senior garantizadas estimados al incumplimiento: MXN10,800 millones*

— Valor residual disponible para los tenedores de las notas senior garantizadas (GICSA 16U y
GICSA 18U): MXN22,900 millones;

— Pasivos de las notas senior garantizadas estimados al incumplimiento: MXN5,600 millones*;

— Expectativa de recuperacioén para los tenedores de las notas senior garantizadas: 50%-90%;
Valor residual disponible para los tenedores de las notas senior no garantizadas (GICSA 15,
GICSA 17, y GICSA 19): MXN17,300 millones;

— Pasivos de las notas senior no garantizadas estimados al incumplimiento: MXN3,300 millones?*;

— Expectativa de recuperacion para los tenedores de las notas senior no garantizadas: 50%-90%

*k%k

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

**Redondeado al 5% inferior mas cercano. Estimamos que los certificados de deuda de largo plazo
locales GICSA 16U y GICSA 18U (no calificado) por MXN5,600 millones tendrian una expectativa
de recuperacion de 100%+. Sin embargo, la calificacién de recuperacion de GICSA 16U esta
limitada en '3' por nuestra evaluacién de los procedimientos de insolvencia bajo el régimen legal en
México y el hecho de que el colateral de las notas es débil.

**Redondeado al 5% inferior mas cercano. Estimamos que los certificados de deuda de largo plazo
locales (GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19) por MXN3,300 millones tendrian una expectativa de
recuperacion de 100%-+. Sin embargo, la calificacion de recuperacion esta limitada en '3' por
nuestra evaluacion de los procedimientos de insolvencia bajo el régimen legal en México y la
naturaleza no garantizada de las notas.

Sintesis de los factores de calificaciéon

Grupo GICSA S.A.B. de C.V. A De
Calificacion crediticia de emisor

Escala global BB/Negativa/-- BB/Estable/--
Escala Nacional mxA/Negativa/-- mxA/Estable/--
Riesgo del negocio Débil Débil

Riesgo pais Moderadamente elevado Moderadamente elevado
Riesgo de la industria Bajo Bajo

Posicion competitiva Débil Débil

Riesgo financiero Intermedio Intermedio
Flujo de efectivo/apalancamiento Intermedio Intermedio
Ancla bb bb

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera
Estructura de capital

Liquidez

Politica financiera

Administracion y gobierno corporativo

Analisis comparativo de calificacion

Neutral (sin impacto)
Neutral (sin impacto)
Adecuada (sin impacto)
Neutral (sin impacto)
Razonable (sin impacto)

Neutral (sin impacto)

Neutral (sin impacto)
Neutral (sin impacto)
Adecuada (sin impacto)
Neutral (sin impacto)
Razonable (sin impacto)

Neutral (sin impacto)
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Detalle de las calificaciones

PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
GICSA 16U mxA mxA N/A N/A
GICSA 19 mxA mxA N/A N/A
GICSA 17 mxA mxA N/A N/A
GICSA 15 mxA mxA N/A N/A

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

— Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 20109.

— Uso del listado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

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

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liguidez 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: Evaluaciones para clasificar jurisdicciones, 20 de enero de 2016.

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

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

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

— Panorama del sector corporativo de América Latina en el primer semestre de 2019: Mejora el
acceso al financiamiento, pero persiste la incertidumbre politica, 25 de julio de 2019.

— Productividad baja y desigual en México: Qué nos dice sobre el crecimiento futuro del PIB, 29 de
julio de 2019.

— Andlisis Econémico: Incertidumbre comercial y volatilidad en las politicas internas oscurecen
nuestro panorama de crecimiento para América Latina, 2 de julio de 2019.

— S&P Global Ratings asigna calificacion de 'mxA' a emisidn de notas senior no garantizadas por
MXN2,500 millones de Grupo GICSA; calificacién de recuperacion es '3', 10 de abril de 2019.

— Boletin: Reciente emisiéon de bono local por MXN2,500 millones de Grupo GICSA continuara
apoyando su plan de expansion, 28 de marzo de 2019.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘BB’ y ‘mxA’ de Grupo GICSA; la perspectiva es
estable, 21 de diciembre de 2018.

S&P Global Ratings 11 de noviembre de 2019


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039781
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019827
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000637
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000863
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000863
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000636
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000638
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100016485
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011505
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100013158
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100013158
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.spglobal.com/ratings/es/articles/2019-07-24-panorama-del-sector-corporativo-de-america-latina-en-el-primer-semestre-de-2019-mejora-el-acceso-al-financiamiento-p
https://www.spglobal.com/ratings/es/articles/2019-07-24-panorama-del-sector-corporativo-de-america-latina-en-el-primer-semestre-de-2019-mejora-el-acceso-al-financiamiento-p
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/2019-07-29-Analisis-Economico-Productividad-baja-y-desigual-en-Mexico-Que-nos-dice-sobre-el-crecimiento-futuro-del-PIB/353c739a-a44a-ac89-3598-b0409d166f88
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/2019-07-02-Analisis-Economico-Incertidumbre-comercial-y-volatilidad-en-las-politicas-internas-oscurecen-nuestro-panorama-de-crecimiento-para-America-Latina/53e23971-b642-20a3-14ef-31310e8079ce
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/2019-07-02-Analisis-Economico-Incertidumbre-comercial-y-volatilidad-en-las-politicas-internas-oscurecen-nuestro-panorama-de-crecimiento-para-America-Latina/53e23971-b642-20a3-14ef-31310e8079ce
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019896
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019896
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019737
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019737
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100018899
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100018899

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revisa perspectiva de Grupo GICSA a negativa por menores
ingresos del proyecto residencial e indicadores crediticios mas débiles; confirma calificaciones de ‘BB’ y ‘mxA’

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinion 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 de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la
informacién sobre calificaciones esté disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitalig.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 blsqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 30 de septiembre de 2019.

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 emision,
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, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, 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 informacion
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
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia
que se haya publicado més 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 Accién de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién 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 Accion de Calificacion Crediticia.

S&P Global Ratings 11 de noviembre de 2019 7



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revisa perspectiva de Grupo GICSA a negativa por menores
ingresos del proyecto residencial e indicadores crediticios mas débiles; confirma calificaciones de ‘BB’ y ‘mxA’

Copyright © 2019 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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omisiones (por negligencia o cualquier otra causa), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o
mantenimiento de cualquier informacién ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base “como esta”. LAS PARTES S&P DENIEGAN TODAS Y
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caso, las Partes S&P seran sujetos de demanda por terceros derivada de dafios, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de
ingresos o de ganancias y costos de oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o
consecuenciales en conexion con cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios.

Los analisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones a la fecha en que se expresan y no
declaraciones de hecho. Las opiniones, andlisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe méas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ningn instrumento o para tomar decisién de inversion alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningin instrumento o
titulo-valor. S&P no asume obligacién para actualizar el Contenido tras su publicacién en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto
de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no
actlia como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no realiza
labores de auditoria ni asume la tarea de revision o verificacion independiente de la informacién que recibe.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacion emitida en otra jurisdiccion para fines
regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacién alguna derivada de la asignacién, retiro o suspensién de un reconocimiento, asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera dafios que se aleguen
como derivados en relacion a ello. S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad
de sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a otras de sus unidades de
negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus andlisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o
por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y andlisis. Las calificaciones y andlisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y en
www.ratingsdirect.com y www.capig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por redistribuidores externos.
Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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