
 

 

 

 

 
GICSA INFORMA SOBRE COMUNICADO DE CALIFICADORA 

 
Ciudad de México, México, 14 de octubre de 2024. GRUPO GICSA, S.A.B. de C.V. 

(“GICSA”) [BMV: GICSA], compañía mexicana especializada en el desarrollo, la inversión, 

comercialización y operación de centros comerciales, oficinas corporativas y de uso mixto, 

informa, a solicitud de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y de la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A.B. de C.V., que el día 11 de octubre de 2024, S&P Global Ratings, emitió el 

comunicado que se adjunta al presente, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de 

C.V. 

 

Límite de Responsabilidad.  

El presente evento relevante contiene ciertos pronósticos o proyecciones, que reflejan la visión actual o las 

expectativas de GICSA y su administración con respecto a su desempeño, negocio y eventos futuros. GICSA usa 

palabras como "creer", "anticipar", “planear”, "esperar", “pretender”, “objetivo”, “estimar”, “proyectar”, “predecir”, 

“pronosticar”, “lineamientos”, “deber” y otras expresiones similares para identificar pronósticos o proyecciones, pero 

no es la única manera en que se refiere a los mismos. Dichos enunciados están sujetos a ciertos riesgos, imprevistos 

y supuestos. GICSA advierte que un número importante de factores podrían causar que los resultados actuales difieran 

materialmente de los planes, objetivos, expectativas, estimaciones e intenciones expresadas en el presente evento 

relevante. GICSA no está sujeta a obligación alguna y expresamente se deslinda de cualquier intención u obligación 

de actualizar o modificar cualquier pronóstico o proyección que pudiera resultar de nueva información, eventos futuros 

o de cualquier otra causa. 

 

Sobre GICSA 

 Grupo GICSA es una empresa líder en el desarrollo, la inversión, comercialización y operación de centros comerciales, 

oficinas corporativas y de uso mixto que son reconocidos por sus altos estándares de calidad, que transforman y crean 

nuevos espacios de desarrollo, vida y empleo en México, de acuerdo con su trayectoria histórica y proyectos 

ejecutados. Al 30 de junio de 2024, somos titulares de 18 propiedades generadoras de ingresos, consistentes en doce 

centros comerciales, cinco propiedades de uso mixto (los cuales incluyen cinco centros comerciales, cinco oficinas 

corporativas y un hotel) y un edificio de oficinas corporativas, con un ABR total de 996,176 m² y un ABR proporcional 

de 851,333 m². GICSA cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores bajo la clave de pizarra (BMV: GICSA B) desde junio 

de 2015.  

 

Contacto de Relación con Inversionistas.  

Claudia Chavez  

+52 (55) 51 48 04 00 ext. 4609 

cchavez@gicsa.com.mx 

 

Yinneth Lugo  

+52 (55) 51 48 04 02 

ylugo@gicsa.com.mx; inversionistas@gicsa.com.mx 

 

mailto:cchavez@gicsa.com.mx
mailto:ylugo@gicsa.com.mx
mailto:inversionistas@gicsa.com.mx


 

S&P Global Ratings 11 de octubre de 2024 1 
 

CONTACTO ANALÍTICO PRINCIPAL 

Pablo Romero 
Ciudad de México  

52 (55) 5081-4505 

jpablo.romero 
@spglobal.com  

 

CONTACTOS SECUNDARIOS 

Alexandre Michel  
Ciudad de México  

52 (55) 5081-4520 

alexandre.michel 
@spglobal.com  

 

 

 

 

Comunicado de prensa: 

S&P Global Ratings bajó calificaciones a ‘mxCC’ 
de Grupo GICSA y sus certificados GICSA 16U 
tras acordar cambios en los términos y 
condiciones; la perspectiva es negativa 
11 de octubre de 2024 

 

Resumen de la Acción de Calificación 
− Recientemente, Grupo Gicsa S.A.B. de C.V. (GICSA), empresa desarrolladora y operadora de 

bienes raíces ubicada en México, llegó a un acuerdo con los tenedores de los certificados 
bursátiles, con clave de pizarra GICSA 18U y GICSA 16U, para reestructurar y modificar los 
términos y condiciones de estas emisiones. 

− Consideramos que los términos y condiciones acordados con los tenedores de la emisión GICSA 
16U son menos favorables que los términos y condiciones originalmente pactados. Esto debido 
a que involucran, entre otros, un cambio de deudor, así como una modificación en la tasa y en el 
plazo de los certificados, y que los montos adeudados al amparo de su título se dividan en dos 
porciones, incluyendo una subordinada. Además, consideramos que las negociaciones ocurren 
al tiempo que GICSA presenta una estructura de deuda insostenible en el mediano plazo. La 
reestructura propuesta está sujeta al pago anticipado del saldo insoluto de GICSA 18U y la 
consecuente liberación de garantías, entre otras condiciones. 

− Por lo tanto, consideramos que esta reestructura, de completarse, constituiría un evento de 
incumplimiento bajo nuestra metodología. 

− El 11 de octubre de 2024, bajamos la calificación crediticia de emisor de largo plazo en escala 
nacional –CaVal– a 'mxCC' de 'mxB' de GICSA. También, bajamos nuestra calificación de deuda 
en escala nacional a 'mxCC' de 'mxB' de los certificados bursátiles GICSA 16U de la empresa. Al 
mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones de deuda de 'mxB' de los certificados 
bursátiles GICSA 15, GICSA 17, GICSA 18U y GICSA 19 de la compañía.  

− La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de que, una vez que se complete la 
transacción propuesta, bajaremos nuestra calificación crediticia de emisor a 'SD' 
(Incumplimiento Selectivo) de GICSA y la calificación de sus certificados GICSA 16U a ‘D’ 
(Incumplimiento). Al poco tiempo, planeamos revisar nuestras calificaciones de GICSA y de la 
emisión GICSA 16U, incorporando nuestra visión sobre la calidad crediticia de la compañía bajo 
la nueva estructura de capital. 
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Fundamento de la Acción de Calificación 

Consideramos que el acuerdo con los tenedores de los certificados bursátiles GICSA 18U se da 
dentro del curso normal de los acuerdos originales. Para el caso de GICSA 18U, se acordó, entre 
otras cosas, que la empresa lleve a cabo la amortización anticipada de la totalidad de los 
certificados en circulación, en la fecha que se determine y según la misma sea informada a los 
tenedores. También, que una vez que se realice el pago anticipado, se libere a GICSA de todas sus 
obligaciones derivadas de los certificados y se liberen las garantías respecto a los mismos, que 
incluyen el proyecto residencial denominado Cero5Cien. Consideramos que el potencial prepago 
de GICSA 18U se daría dentro del curso normal de los acuerdos originales, porque la compañía 
tiene la opción de hacer pagos anticipados en cualquier momento sin pagar alguna prima o 
penalización.  

Sin embargo, consideramos que la reestructura de GICSA 16U se da en condiciones 
desventajosas y equivalen a un evento de incumplimiento bajo nuestra metodología. En 
nuestra opinión, los términos y condiciones acordados con los tenedores de GICSA 16U son menos 
favorables que los términos y condiciones originalmente pactados. Esto, debido a que la 
reestructura liberaría a GICSA de sus obligaciones de pago de estos certificados. Si se lleva a cabo 
la reestructura, la única fuente de pago serán los bienes y activos existentes, de tiempo en 
tiempo, en un fideicomiso que consolide la titularidad de las unidades condominales disponibles 
del proyecto residencial Cero5Cien, y sus frutos subsecuentes. Además, porque la tasa de interés 
de estos certificados sería modificada a ser capitalizada, así como la potencial extensión en el 
plazo de vencimiento de estos. Más aún, los montos adeudados al amparo del título se dividirían 
en dos porciones, una preferente y una subordinada. Por otro lado, los tenedores recibirían un 
premio a ser capitalizado al monto insoluto de los certificados, pagadero por el fideicomiso antes 
mencionado. Asimismo, si bien reconocemos que las unidades condominales del proyecto 
residencial son de alto valor económico, consideramos que es incierta la velocidad en que pueda 
ejecutarse la venta de estas, en medio de un entorno macroeconómico desafiante. El cierre de la 
transacción está sujeta al pago anticipado de GICSA 18U y la consecuente liberación de las 
garantías. 

En nuestra opinión, las negociaciones para llevar a cabo la reestructura se dan al tiempo que 
GICSA afronta una estructura de deuda insostenible en el mediano plazo. En ausencia de la 
transacción propuesta, el apalancamiento ajustado de la empresa es actualmente elevado por 
encima de 9.0x (veces) y con una baja cobertura de intereses con EBITDA cercana a 1.0x. En 
nuestra opinión, esto refleja una carga de deuda insostenible a mediano plazo y que el emisor 
depende de condiciones económicas y de negocio favorables para hacer frente a sus obligaciones 
financieras en el mediano plazo. 

Perspectiva 

La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de que, una vez que se complete la 
transacción propuesta, bajaremos nuestra calificación crediticia de emisor a 'SD' de GICSA y la 
calificación de deuda a ‘D’ de sus certificados GICSA 16U. Al poco tiempo, planeamos revisar 
nuestras calificaciones de GICSA y de GICSA 16U, incorporando nuestra visión sobre la calidad 
crediticia de la compañía bajo la nueva estructura de capital. 

Escenario positivo 

Aunque es poco probable, podríamos subir la calificación crediticia de emisor de GICSA y la de 
deuda de los certificados bursátiles GICSA 16U si no se completa la transacción propuesta. 
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Descripción de la empresa 

GICSA es una empresa de bienes raíces completamente integrada que desarrolla e invierte en 
inmuebles en México. La empresa se fundó en 1989 y ha desarrollado 76 proyectos 
(aproximadamente 3.2 millones de metros cuadrados) en área bruta arrendable (ABA). A junio de 
2024, la empresa poseía una cartera de 18 propiedades generadoras de ingresos con un ABA de 
alrededor de 996,176 m2, principalmente, en espacios comerciales y de oficinas. 

Calificación de emisión – Análisis de recuperación 

Factores analíticos clave 

− Bajamos nuestra calificación de deuda a 'mxCC' de los certificados GICSA 16U. Por otro lado, 
confirmamos las calificaciones de deuda de los certificados, con claves de pizarra, GICSA 15, 
GICSA 17, GICSA 18U y GICSA 19. 

− La calificación de recuperación de todas las notas de Grupo Gicsa se mantiene en '3' que indica 
nuestra expectativa de una recuperación significativa en caso de incumplimiento de pago 
(50%-90%;). 

− Nuestro escenario de incumplimiento simulado considera un incumplimiento en 2025, como 
resultado de cambios adversos en las condiciones económicas de México que podrían 
reflejarse en una disminución de rentas y renovaciones de arrendamientos, una disminución de 
la ocupación y una mayor incidencia de la morosidad en los arrendamientos existentes en las 
propiedades estabilizadas. Consideramos que se producirán retrasos significativos en el 
desarrollo de los proyectos de centros comerciales y residenciales de la empresa, lo que podría 
afectar los ingresos, el EBITDA y los flujos de efectivo de la compañía. Esto podría resultar en 
un incumplimiento en el pago de intereses. Nuestro escenario también asume un acceso 
limitado al financiamiento externo. 

− Valuamos a GICSA como empresa en funcionamiento, ya que consideramos que mantendrá un 
modelo de negocio viable debido a su posición de liderazgo en el mercado. Sin embargo, 
utilizamos un análisis de valoración de activos discretos para determinar el valor de la empresa 
bajo un escenario de estrés en caso de incumplimiento hipotético, dada su sólida base de 
activos.  

Supuestos de incumplimiento simulado 

− Año de incumplimiento simulado: 2025 

− Jurisdicción: México 

Cascada simplificada 

− Valor bruto de la empresa al incumplimiento: $46,000 millones de pesos mexicanos (MXN) 

− Valor neto de la empresa al incumplimiento después de gastos de administración: alrededor de 
MXN43,700 millones  

− Deuda senior garantizada estimada: alrededor de MXN18,100 millones  

− Paquete de garantías de notas GICSA 18U al incumplimiento: MXN1,900 millones  

− Reclamos estimados GICSA 18U: MXN3,050 millones *  

− Expectativa de recuperación para los tenedores de bonos de GICSA 18U: 50%-90% (estimación 
redondeada 60%)  

− Valor residual disponible para los tenedores de bonos (GICSA 15, GICSA 16U, GICSA 17 y GICSA 
19): alrededor de MXN23,700 millones  
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− Deuda senior no garantizada: alrededor de MXN8,050 millones**  

− Expectativa de recuperación para los tenedores de bonos de GICSA 15, GICSA 16U, GICSA 17 y 
GICSA 19: 50%-90% (estimación redondeada 85%) ***  

*Todos los montos de deuda incluyen seis meses de intereses previos al incumplimiento. 

**Redondeado al 5% inferior más cercano. La calificación de recuperación de '3' para GICSA 18U se basa en 

nuestra evaluación de los procedimientos de insolvencia bajo el régimen legal en México y nuestra estimación 

de que la garantía inmobiliaria, después de aplicar descuentos, en un escenario de incumplimiento no cubriría 

más del 90% del principal de las notas en un escenario de venta forzada. 

**Redondeado al 5% inferior más cercano. Las calificaciones de recuperación de GICSA 15, GICAS 16U, GICSA 

17 y GICSA 19 están limitadas a '3' por nuestra evaluación de los procedimientos de insolvencia según el 

régimen jurídico de México y también porque tienen garantías sobre los flujos de efectivo, cuentas por cobrar y 

participaciones en ciertas subsidiarias. 

 

Detalle de las calificaciones  

Clave de pizarra Calificación actual Calificación anterior 
Perspectiva/Rev. 
Especial actual 

Perspectiva/Rev. 
Especial anterior 

GICSA 19 mxB mxB NA NA 

GICSA 17 mxB mxB NA  NA  

GICSA 15 mxB mxB NA  NA  

GICSA 18U mxB mxB NA  NA  

GICSA 16U mxCC mxB NA  NA  

NA – No aplica 

 

Criterios 

− Metodología para calificar empresas, 7 de enero de 2024. 

− Factores crediticios de la administración y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero de 
2024. 

− Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023. 

− Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 
de octubre de 2021. 

− Metodología de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019. 

− Metodología para calificar empresas: Índices y Ajustes, 1 de abril de 2019. 

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

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

− Metodología: Evaluaciones para clasificar jurisdicciones, 20 de enero de 2016. 

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

− Metodología: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013. 

− Metodología y supuestos para la evaluación de riesgo país, 19 de noviembre de 2013. 

https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101591899
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101591900
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101591900
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101578174
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100590783
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100590783
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100039781
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100019827
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100016485
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/100000863
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000863
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000638
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000637


Comunicado de prensa: S&P Global Ratings bajó calificaciones a ‘mxCC’ de Grupo GICSA y sus certificados GICSA 16U tras acordar cambios en los 

términos y condiciones; la perspectiva es negativa 

S&P Global Ratings 11 de octubre de 2024 5 
 

− Criterios para la asignación de calificaciones ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-’ y ‘CC’, 1 de octubre de 2012. 

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

 

Artículos Relacionados 

− Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 

− MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 

− Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings. 

− Panorama económico para los mercados emergentes - 4T de 2024: Menores tasas de interés 
ayudan a medida que se encienden focos de riesgo, 24 de septiembre de 2024. 

− Panorama crediticio del sector corporativo y de infraestructura de América Latina – 2024: 
Optimismo renovado, 19 de febrero de 2024. 

− Credit Conditions Emerging Markets Q3 2024: Policy Uncertainty May Hinder Resilience, 25 de 
junio de 2024. 

− S&P Global Ratings asignó calificaciones de ‘mxB’ a las emisiones de certificados bursátiles 
GICSA 16U y GICSA 18U de Grupo GICSA, 25 de julio de 2022. 

− S&P Global Ratings subió calificaciones de Grupo GICSA a 'CCC+' y 'mxB' y las retiró de Revisión 
Especial Negativa tras acuerdo con tenedores de los bonos; la perspectiva es estable, 7 de abril 
de 2022. 

 

 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para 
expresar nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados 
específicos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los 
mismos. Para obtener más información, consulte nuestros Criterios de Calificación en 
www.spglobal.com/ratings. Toda la información sobre calificaciones está disponible para los 
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por 
esta acción de calificación se encuentran en el sitio público de S&P Global Ratings en 
www.spglobal.com/ratings. 

 

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 

 

1) Información financiera al 30 de junio de 2024. 

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus 
agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisión, 
prospecto de colocación, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadísticas 
operativas –en su caso, incluyendo también aquellas de las compañías controladoras-, información 
prospectiva –por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, información sobre las 
características del mercado, información legal relacionada, información proveniente de las 
entrevistas con la dirección e información de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa 
Mexicana de Valores. 

https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000723
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000243
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/article/-/view/sourceId/100003912
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2024/2024-09-24-panorama-economico-mercados-emergentes-menores-tasas-de-interes-ayudan-a-medida-que-se-encienden-focos-de-riesgo
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2024/2024-09-24-panorama-economico-mercados-emergentes-menores-tasas-de-interes-ayudan-a-medida-que-se-encienden-focos-de-riesgo
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2024/2024-02-19-panorama-crediticio-del-sector-corporativo-infraestructura-de-america-latina-optimismo-renovado
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2024/2024-02-19-panorama-crediticio-del-sector-corporativo-infraestructura-de-america-latina-optimismo-renovado
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101564152
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101564152
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101472641
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101472641
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La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este 
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información 
adicional, podría resultar en una modificación de la calificación citada. 

3) La información regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en 
relación con una fecha específica, y  está vigente a  la fecha de la Acción de Calificación Crediticia 
que se haya publicado más recientemente. S&P Global Ratings actualiza la información regulatoria 
para una determinada Calificación Crediticia a fin de incluir los cambios en tal información 
solamente cuando se publica la siguiente Acción de Calificación Crediticia. Por consiguiente, la 
información regulatoria contenida aquí puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran 
ocurrir durante el periodo posterior a  la publicación de tal información regulatoria pero que de otra 
manera no están asociados con una Acción de Calificación Crediticia. Por favor considere que puede 
haber casos en los que el PCR refleja una versión actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a 
la fecha de la última Acción de Calificación Crediticia aunque la utilización del Modelo de 
Calificaciones actualizado se consideró innecesaria para arribar a esa Acción de Calificación 
Crediticia. Por ejemplo, esto podría ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento 
(event-driven) en las que se considera que el evento que se está evaluando no es relevante para 
correr la versión actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los 
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalúa el impacto de los cambios 
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias 
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado. 
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