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HR Ratings revis6 al alza la calificacion de HR C a HR B-
manteniendo la Revisién en Proceso para GICSA y sus Emisiones
vigentes. Asimismo, reviso al alza la calificacion de HR5 a HR4 para
GICSA.

La revision al alza de la calificacion de GICSA y sus emisiones vigentes esta basada en
el nuevo perfil de deuda que la Empresa alcanz6 a través de la reestructura de sus
Emisiones GICSA 15, GICSA 16U, GICSA 17, GICSA 18U y GICSA 19. Lo anterior se
deriva en una menor obligacién de pago de servicio de la deuda en el corto plazo, de la
cual se liberaria presion al no presentarse vencimientos de principal correspondientes a
las emisiones que fueron reestructuradas, ademas de que los intereses entran en un
periodo de capitalizacion, por lo que tampoco representan presion adicional sobre el
servicio de la deuda en el corto y mediano plazo. Con lo anterior, se reporta una deuda
de corto plazo al primer trimestre de 2022 (1T22) de P$1,105m (vs. P$3,720m al cierre
de 2021).

Adicionalmente, consideramos en la calificacion la venta del Corporativo Lomas Altas,
por P$1,300m, a partir de la cual se amortizaron P$417m de principal e intereses,
correspondientes al crédito ligado al inmueble enajenado. En el mismo sentido,
estimamos que el flujo remanente se utilizard para el prepago de deuda, por lo que
consideramos que esto representa un avance en el proceso de desinversiéon y
desapalancamiento de la Empresa. HR Ratings dara seguimiento al proceso de
desinversion de propiedades y prepago parcial de las emisiones de acuerdo con los
acuerdos aceptados por los tenedores.

La deuda total reportada al 1T22 es de P$29,132m, asi como una deuda neta de
P$28,054 y esperamos que se reflejen las amortizaciones mencionadas a partir del
2T22. Es importante mencionar que, en la medida que avance el proceso de venta de
propiedades, estimamos una reduccion en el Area Bruta Rentable de la Empresa, la cual
al 1T22 es de 980,643m2.

Analisis de Resultados UDM al 1T22*

uDM Proyeccion

Obs. vs. Obs. vs.

1T22 Cambiec  Base Estrés

Ventas Metas 4223
EBITDA 2,693
Flujo Libre de Efectivo

Deuda Meta 26,211 28.054 T.0% 26473 28414 6.0% -1.3%
Afios Pago (DN/FLE) 12m 91 13.2 n.a. 98 19.1 n.a. n.a.
DSCR 1.7x 1.1% n.a. 0.7x 0.4x n.a. n.a.
DSCR con Caja 2.4x 1.7x n.a. 1.0x 0.7x 1.a. n.a.

Fuente: HR Ratings con base en informacién proporcionada por la Empresa.

*Cifras en millones de pesos.

En términos operativos, GICSA report6 un factor de ocupacion de 88% en el portafolio
estabilizado y 83% considerando las propiedades en proceso de estabilizacién, asi como
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un factor de ocupacion ajustado de 84% en el portafolio estabilizado y 79%
considerando las propiedades en proceso de estabilizacion. Estos factores siguen
reflejando el efecto de los arrendatarios que se mantienen en incumplimiento de
obligaciones contractuales. Esto derivo en ingresos totales en los Ultimos Doce Meses
(UDM) por P$4,137m (-2.0% vs. P$4,223 UDM al 1T21 y -26.5% vs. P$5,632m en el
escenario base).

Como consecuencia de lo anterior, durante los UDM al 1T22, la Empresa registré un
EBITDA de P$2,336m (-13.2% vs. P$2,693m UDM al 1T21 y -26.7% vs. P$3,187m en el
escenario base), derivado principalmente la cancelacion de cuentas por cobrar causada
por el ajuste en el factor de ocupacion, ademés del reconocimiento de la venta de un
terreno en Ledn, Guanajuato. En términos de Flujo Libre de Efectivo (FLE) se registré
una generacion total de P$2,129m (-26.1% vs. 2,881m UDM al 1T21 y -21.1% vs.
P$2,699m en el escenario base), principalmente por una disminucion en EBITDA, asi
como un incremento en cuentas por cobrar, derivadas de nuevas negociaciones con
inquilinos.

Finalmente, la métrica de DSCR al 1T22 fue de 1.1x (vs. 0.7x en el escenario base),
mientras que el DSCR con caja se registré en 1.7x (vs. 1.0x en el escenario base). Estas
diferencias se explican por la modificacion a los vencimientos en la deuda para el 1722,
los cuales se modificaron con la reestructura de las emisiones, principalmente GICSA
19, liberando presién en el servicio de la deuda para este periodo.

En la siguiente tabla se pueden observar las condiciones de las emisiones, derivadas de
los acuerdos alcanzados en la reestructura:

Modificaciones a las Emisiones de GICSA
Ol nes
Se capitalizaran la totalidad de los intereses devengados en el periodo
del 23 de marzo de 2022 al 23 de marzo de 2025,
GICSA 15 602 Diciembre 2027 10% La Emisora pagara a los tenedores de los CEBURS un monto
equivalente a 50pbs sobre el saldo insoluto de la Emisidn al 28 de
febrero de 2022

Ticker Saldo Insoluto™ Vencimiento

Se capitalizara el 65% de los intereses devengados en el periodo del 14

de febrero de 2022 al 13 de febrero de 2023, asi como el 50% de los

intereses del 14 de febrero de 2023 al 13 de febrero de 2024 v el 25% de
GICSA 18U 3,920 Octubre 2030 9.48% desde del 14 de fobrero e 2022 Do gl 14 de febrero de 2024 al 13 de febrero de 2025

12.5% a partir del 14 de febrero de 2026 -

La Emisora pagara a los tenedores de los CEBURS un monto

equivalente a 40pbs sobre el saldo insoluto de la Emisidn al 14 de

febrero de 2022

Se capitalizaran la totalidad de los intereses devengados en el periodo
del 23 de marzo de 2022 al 23 de marzo de 2025,

GICSA 17 957 Diciembre 2028 10% La Emisora pagara a los tenedores de los CEBURS un monto
equivalente a 50pbs sobre el saldo insoluto de la Emisidn al 28 de
febrero de 2022

Se capitalizara el 65% de los intereses devengados en el periodo del 14

de febrero de 2022 al 13 de febrero de 2023, asi como el 50% de los

intereses del 14 de febrero de 2023 al 13 de febrero de 2024 y el 25% de
GICSA 18U 2,694 Noviembre 2028 20w desde del 14 de febrero de 2022, o Gy o el 14 de febrero de 2024 al 13 de febrero de 2025

12.5% a partir del 14 de febrero de 2026 -

La Emisora pagara a los tenedores de los CEBURS un monto

equivalente a 40pbs sobre el saldo insoluto de la Emisidn al 14 de

febrero de 2022

Se capitalizaran la totalidad de los intereses devengados en el periodo
del 23 de marzo de 2022 al 23 de marzo de 2025.

GICSA 19 1,782 Marzo 2027 10% La Emisora pagara a los tenedores de los CEBURS un monto
equivalente a 50pbs sobre el saldo insoluto de la Emisidn al 28 de
febrero de 2022,

Fuente: HR Ratings
*Cifras en millones de pesos.
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HR Ratings Contactos Direccion

Presidente del Consejo de Administracion Vicepresidente del Consejo de Administracion

Alberto I. Ramos +52 55 1500 3130 Anibal Habeica +52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com anibal.habeica@hrratings.com
Director General

Pedro Latapi +52 55 8647 3845
pedro.latapi@hrratings.com

Direccion General de Andlisis / Anélisis Econémico FP Quirografarias / Deuda Soberana / Analisis Econémico
Felix Boni +52 55 1500 3133 Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139
felix.boni@hrratings.com ricardo.gallegos@hrratings.com
Alvaro Rodriguez +52 55 1500 3147
alvaro.rodriguez@hrratings.com
FP Estructuradas / Infraestructura Deuda Corporativa/ ABS
Roberto Ballinez +52 55 1500 3143 Luis Miranda +52 52 1500 3146
roberto.ballinez@hrratings.com luis.miranda@hrratings.com
Roberto Soto +52 55 1500 3148 Heinz Cederborg +52 55 8647 3834
roberto.soto@hrratings.com heinz.cederborg@hrratings.com
Instituciones Financieras / ABS Sustainable Impact / ESG
Angel Garcia +52 55 1253 6549 Luisa Adame +52 55 1253 6545
angel.garcia@hrratings.com luisa.adame@hrratings.com
Akira Hirata +52 55 8647 3837

akira.hirata@hrratings.com

Direccién General de Riesgos Direccion General de Cumplimiento

Rogelio Arglielles +52 181 8187 9309 Alejandra Medina +52 55 1500 0761
rogelio.arguelles@hrratings.com alejandra.medina@hrratings.com

Direccién de Desarrollo de Negocios Direccién de Operaciones

Verénica Cordero +52 55 1500 0765 Daniela Dosal +52 55 1253 6541
veronica.cordero@hrratings.com daniela.dosal@hrratings.com
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México: Guillermo Gonzélez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucion calificadora:

Evaluacién de Riesgo Crediticio para Deuda Corporativa, agosto 2021.

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

GICSA LP: HR C con Revisiéon en Proceso
GICSA CP: HR 5 con Revisién en Proceso
GICSA 15: HR C con Revision en Proceso
Callificacion anterior GICSA 16U: HR C con Revisién en Proceso
GICSA 17: HR C con Revision en Proceso
GICSA 18U: HR C con Revisién en Proceso
GICSA 19: HR C con Revision en Proceso
GICSA LP: 5 de abril de 2022
GICSA CP: 5 de abril de 2022
GICSA 15: 5 de abril de 2022
Fecha de Ultima accion de calificacion GICSA 16U: 5 de abril de 2022
GICSA 17: 5 de abril de 2022
GICSA 18U: 5 de abril de 2022
GICSA 19: 5 de abril de 2022

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

. I 1T16 al 1T22
otorgamiento de la presente calificacion.
Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacién trimestral interna publicada en la BMV e informacién anual dictaminada
terceras personas por PwC.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings considerd al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algln instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, segln corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacién crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.
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Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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