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Resumen

— Bajamos nuestras calificaciones de deuda en escala global y nacional ~CaVal- de las notas CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
clase A-1y nuestra calificacién en escala nacional de las notas clase A-2 con vencimiento en
2034 del Fideicomiso Irrevocable y Traslativo de Dominio NUumero 2400, respaldadas por
propiedades comerciales de GICSA. Al mismo tiempo, colocamos todas las calificaciones en el
listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas.

Antonio Zellek, CFA
Ciudad de México
52 (55) 5081 - 4484

antonio.zellek

— Apesarde que las propiedades en el portafolio han mostrado un desempefo en linea con @spglobal.com

nuestras expectativas, la baja de las calificaciones refleja nuestra opinién sobre un mayor
riesgo operativo en la transaccion derivado de un debilitamiento en la calidad crediticia de
GICSA. Filix Gomez
Ciudad de México
52 (55) 5081 - 4490

filix.gomez
@spglobal.com

CONTACTOS SECUNDARIOS

— Esperamos resolver el estatus de Revision Especial en los siguientes 90 dias, tras concluir el
estatus de Revisién Especial de la calificacion de emisor de GICSA.

Accién de Calificacion

José Coballasi

Ciudad de Méxi
El7 de julio de 2021, S&P Global Ratings baj6 sus calificaciones de deuda de largo plazo en escala 5|2u(52) 558'\1/'?)2234

globaly nacional —CaVal- de las notas clase A-1y la calificacion en escala nacional de las notas jose.coballasi
A-2 con vencimiento en 2034 del Fideicomiso Irrevocable y Traslativo de Dominio Namero 2400 @spglobal.com
constituido en Banco Actinver S.A. Institucion de Banca Mdultiple Grupo Financiero Actinver,

respaldadas por un portafolio de propiedades comerciales de Grupo GICSA S.A.B. de C.V. (GICSA;

escala global: B-/Rev. Esp. Neg. /--, y escala nacional: mxB/Rev. Esp. Neg./--) y administradas por

su subsidiaria Desarrolladora 2054 S.A.P.I. de C.V. (no calificada). Al mismo tiempo, colocé todas

las calificaciones en el listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas

(para conocer el detalle de las calificaciones vea la tabla al final).

Las acciones de calificacion reflejan nuestra opinién sobre un mayor riesgo operativo en la
transaccion, como resultado del reciente deterioro en la calidad crediticia de GICSA.
Consideramos que esto podria afectar la capacidad de Desarrolladora 2054 de administrar las
propiedades, lo que afectaria las tasas de disponibilidad y, en Gltima instancia, los flujos de
efectivo al fideicomiso.

La baja de las calificaciones y el estatus de Revision Especial son resultado de la accion de
calificacion que tomamos sobre las calificaciones de GICSA, cuya calificacion en escala global
bajamos recientemente a ‘B-'y la colocamos en Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones
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negativas (vea “S&P Global Ratings bajo calificaciones a ‘B-‘y ‘mxB’ de Grupo GICSA y las colocd
en Revision Especial negativa por liquidez méas débil”, que publicamos el 6 de julio de 2021).

A pesar de que las propiedades han mostrado un desempeno en linea con lo esperado,
consideramos que el riesgo operativo actual no corresponde a los niveles anteriores de
calificacion. De acuerdo con informacion del administrador, a marzo de 2021, el portafolio
presentaba unatasa de vacantes de 11.2%, en linea con la cifra reportada en diciembre de 2021y
por debajo de nuestro supuesto actual de 13.7%. Por otro lado, el ingreso operativo neto
anualizado se ubicé en $1,270 millones de pesos mexicanos (MXN), también en linea con nuestro
supuesto actual. No obstante, la cobranza en efectivo del fideicomiso se ha recuperado
gradualmente de los cierres ocasionados por la pandemia de COVID-19.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

Esperamos resolver el estatus de Revision Especial dentro de los préximos 90 dias, luego de tener
més detalles sobre la calidad crediticia de GICSA. Podriamos bajar las calificaciones en escala
global en un nivel (notch) si la calificacion de GICSA baja a ‘CCC’, lo cual impondria un limite a la
calificacion de las notas de ‘BB’ de acuerdo con nuestro criterio de riesgo operativo; de lo contrario
podriamos confirmar las calificaciones.

Detalle de las calificaciones

Entidad GICSA - Bursatilizaciones De Arrendamientos Comerciales
Clase Calificacién Actual Califit.:acién Fecha de Vencimiento Sa!do Insoluto
Anterior (millones)

A-1USD BB+ (sf) /Rev. Esp. BBB- (sf) 18 de diciembre de 2034 USD100
Negativa

A-TUSD  mxAA-(sf)/Rev.Bsp. o pn L (op 18 de diciembre de 2034 USD100
Negativa

A-TMXN BB+ (sf)/Rev. Esp. BBB- (sf) 18 de diciembre de 2034 MXN7,200
Negativa

A-TMXN - mxAA- (sf)/Rev. Bsp.ja (o 18 de diciembre de 2034 MXN7,200
Negativa

A-2MXN BB+ (sf) / Rev. Esp. BB+ (sf) 18 de diciembre de 2034 MXNBOO
Negativa

A-ZMXN mxA+ (sf) / Rev. Esp. MxAA- (sf) 18 de diciembre de 2034 MXN60O

Negativa

MXN — Pesos mexicanos; USD- délares americanos; saldos al 31 de diciembre de 2020.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia y supuestos para calificar CMBS, 6 de abril de 2015.

— Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

— Financiamiento Estructurado: Metodologia para aislamiento de activos y entidades de
propodsito especifico, 29 de marzo de 2017.

— Metodologia de evaluacién de propiedades para instrumentos respaldados por hipotecas
comerciales (CMBS), 5 de septiembre de 2012.
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— Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de financiamiento estructurado,
9 de octubre de 2014.

— Incorporacién del riesgo soberano para calificar instrumentos de Financiamiento Estructurado:
Metodologia y supuestos, 30 de enero de 2019.

— Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de
2012.

— Riesgo cambiario en Financiamiento Estructurado--Metodologia y supuestos, 21 de abril de
2017.

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

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

— Marco global para el anélisis de la estructura de pago y del flujo de efectivo en instrumentos de
financiamiento estructurado, 22 de diciembre de 2020.

Modelos

— No Aplica

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of
Macroeconomic The top Five Macroeconomic Factors, 16 de diciembre de 2016.

— Analisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina
2015: Efectos de las variables de los mercados regionales, 28 de octubre de 2015.

— Credit Conditions Emerging Markets Q2 2021: Brighter Prospects Prone To Setbacks, 30 de
marzo de 2021.

— Panorama de Financiamiento Estructurado en América Latina 2021: Nuevas emisiones
aumentaran en medio de entorno desafiante, 25 de febrero de 2021.

— Panorama econdmico para América Latina 2021: Pese a mejora en crecimiento, las debilidades
prepandémicas persisten, 25 de marzo de 2021.

— S&P Global Ratings bajé calificaciones de las notas respaldadas por propiedades comerciales
de GICSA emitidas por el Fideicomiso 2400 y las retir6 de Revision Especial, 3 de mayo de 2021.

— S&P Global Ratings bajé calificaciones a ‘B-‘y ‘mxB’ de Grupo GICSA y las coloc en Revision
Especial negativa por liquidez mas débil, 6 de julio de 2021.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 6 de julio de 2021.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segin 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 compariias controladoras-, informacion
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prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informaciéon legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

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 calificacion citada.

3) S&P Global Ratings considera dentro de su andlisis las capacidades del originador y/o
administrador de activos. Sin embargo, nuestra estimacion de las capacidades de éstos no
necesariamente tiene un impacto directo sobre las calificaciones asignadas.

4) S&P Global Ratings no considera en su andlisis para la determinacion de la calificacion la
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y
posibles adquirentes de los valores emitidos bajo la titulizacién calificada.

5) La informacion 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 Accién de Calificacion 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 Accion 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 informacién regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.

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

Identificador 'sf'

Elidentificador 'sf'se asigna a las calificaciones de instrumentos de financiamiento estructurado o
titulizacion cuando se necesite para cumplir con alguna ley o requerimiento regulatorio aplicable o
cuando S&P Global Ratings lo considere apropiado. La adicién del identificador 'sf' a una
calificacién no cambia la definicién de esa calificacién o nuestra opinién sobre la calidad crediticia
de la emisién. Para mas detalles sobre los instrumentos a los que se asigna el identificador 'sf', por
favor vea el apéndice en "S&P Global Ratings Definitions” para los tipos de instrumentos que llevan
el identificador 'sf'. Para corroborar si una calificacién crediticia tiene un identificador 'sf', por favor
visite el sitio web standardandpoors.com y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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