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Resumen de la Accion de Calificacion

e Recientemente, Grupo Gicsa S.A.B. de C.V. (GICSA), empresa desarrolladora y operadora de

bienes raices ubicada en México, anuncié que, en las préximas semanas, propondra a las Pablo Romero
asambleas de tenedores de los certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19 Ciudad de México
modificaciones a los términos y condiciones de dichos certificados, incluyendo tasa, plazo, 452 (55) 5081-4505
amortizacién, garantias y otras obligaciones. jpablo.romero

- . . . @spglobal.com
e Sibien, alafecha, ain no conocemos los detalles de la potencial reestructura, junto con los

resultados de dichas asambleas, consideramos que estas negociaciones se realizaran al
tiempo que GICSA afronta una estructura de deuda insostenible en el mediano plazo. Ademas,
en, nuestra opinion, el emisor depende de condiciones econdmicas y de negocio favorables

para hacer frente a sus obligaciones financieras, en medio de crecientes presiones de liquidez. Alexandre Michel

e Como resultado, el 17 de julio de 2025, colocamos la calificacion crediticia de emisor de largo Cludad de Mexico
plazo en escala nacional —~CaVal- de 'mxB' de GICSA y las calificaciones de deuda de ‘mxB’ de +52(56) 5081-4520
sus certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19 en Revision Especial (CreditWatch) %i;aggg;@;:el
con implicaciones negativas. )

e FElestatus de Revision Especial negativa refleja que podriamos bajar las calificaciones en uno o
mas niveles (notches) en los préoximos 90 dias dependiendo de los potenciales acuerdos que
se establezcan en las asambleas de tenedores de sus certificados bursatiles. Ademas,
evaluaremos los avances que tenga GICSA respecto al refinanciamiento de los créditos
bancarios relacionados con los proyectos Paseo Arcos Bosques y Capital Reforma, con
vencimiento en junio de 2026.

Fundamento de la Accion de Calificacion

La colocacién en el listado de Revision Especial refleja que podriamos bajar las calificaciones
en los pr6ximos meses, dependiendo de los potenciales acuerdos que se establezcan en las
asambleas de tenedores de los certificados bursatiles de GICSA. EL 10 de julio de 2025, GICSA
dio a conocer que Cleardusk Management, L.P., quien se identifica como representante de una
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mayoria calificada de los tenedores de los certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17 y GICSA19,
se acerco a la compafifa para proponerle algunos incentivos que tienen la intencién de concretar
la venta de ciertos activos, y con ello llevar a cabo amortizaciones anticipadas a un valor similar al
del mercado de los titulos que representan dichas emisiones a esta fecha. Ademas, la solicitud
incorpora la inclusién de una nueva garantia. Esta propuesta también considera que, si la venta
de activos no se realiza, los tenedores buscarian obtener una mejora en los términos y
condiciones.

Después de esta discusion, GICSA anuncié que inicié conversaciones para lograr un acuerdo
entre las partes y, en las préximas semanas, se propondré a las asambleas de tenedores de los
certificados bursatiles una reforma para reestructurar y modificar los términos y condiciones de
dichos instrumentos, que incluyen tasa, plazo, amortizacion, garantias y otras obligaciones.

En nuestra opinién, los tiempos y los recursos que GICSA podria recuperar de la venta de ciertos
activos para amortizar los certificados bursétiles son inciertos. Ademas, las posibles
modificaciones a los términos y condiciones de los certificados bursatiles podrian ser
considerados como una reestructura forzada, debido a que, en nuestra opinién, GICSA afronta
una estructura de deuda insostenible en el mediano plazo. Cabe destacar que, en los Gltimos
afios, GICSA ha reestructurado en multiples ocasiones su estructura de capital y sigue
afrontando crecientes vencimientos de deuda en los préximos 12 a 24 meses, lo que sigue
presionando su posicion de liquidez en el corto y mediano plazo.

Estatus de Revision Especial ( Credit Watch)

El estatus de Revision Especial con implicaciones negativas refleja una probabilidad de al menos
una entre dos de que bajemos las calificaciones en uno o varios niveles en los préximos 90 dias.
Esto podria suceder una vez que tengamos mayor claridad sobre la posible propuesta de GICSA
para reformar los términos y condiciones de sus certificados burséatiles.

De igual manera, podriamos bajar las calificaciones si, contrario a nuestras expectativas, la
compafifa no implementa un plan de refinanciamiento para la deuda sobre sus préstamos
bancarios relacionados con los proyectos Paseo Arcos Bosques y Capital Reforma, con
vencimiento en junio de 2026.

Descripcion de la empresa

GICSA es una empresa de bienes raices completamente integrada que desarrolla e invierte en
inmuebles en México. La empresa se fundd en 1989 y ha desarrollado 76 proyectos
(aproximadamente 3.2 millones de metros cuadrados[m?2]) en area bruta arrendable (ABA). A
marzo de 2025, la empresa posefa una cartera de 18 propiedades generadoras de ingresos con un
ABA de alrededor de 999,586 m2, principalmente, en espacios comerciales y de oficinas.

Calificacion de emision — Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

e Colocamos las calificaciones de deuda de ‘mxB’ de los certificados bursétiles, con clave de
pizarra GICSA 15, GICSA17 y GICSA 19 en Revision Especial Negativa.
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e La calificaciéon de recuperacion de todos los certificados de Grupo Gicsa se mantiene en '3’
que indica nuestra expectativa de una recuperacion significativa en caso de incumplimiento de
pago (50%-90%; estimacion redondeada 85%).

e Nuestro escenario de incumplimiento hipotético considera un incumplimiento en 2027, como
resultado de cambios adversos en las condiciones econdémicas de México que podrian
reflejarse en una disminucién de rentas y renovaciones de arrendamientos, una disminucién
de la ocupacién y una mayor incidencia de la morosidad en los arrendamientos existentes en
las propiedades estabilizadas. Los factores anteriores podrian afectar los ingresos, el EBITDA
y los flujos de efectivo de la compafiia. Esto podria derivar en un incumplimiento en el pago de
intereses o principal. Nuestro escenario también asume un acceso limitado al financiamiento
externo y que la compafiia tendria dificultades para concretar la venta de ciertos activos no
estratégicos.

e Valuamos a GICSA como empresa en funcionamiento, ya que consideramos que mantendra un
modelo de negocio viable debido a su posicién de liderazgo en el mercado. Sin embargo,
utilizamos un analisis de valuacién de activos discretos para determinar el valor de la empresa
bajo un escenario de estrés en caso de incumplimiento hipotético, dada su sélida base de
activos.

Supuestos de incumplimiento simulado
e Afio de incumplimiento simulado: 2027

e Jurisdicciéon: México

Cascada simplificada
e Valor bruto de la empresa al incumplimiento: $43,700 millones de pesos mexicanos (MXN)

e Valor neto de la empresa al incumplimiento después de gastos de administracion: alrededor
de MXN41,500 millones

e Deuda senior garantizada estimada: alrededor de MXN19,900 millones

e Valor residual disponible para los tenedores de bonos (GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19):
alrededor de MXN21,600 millones

e Deuda senior no garantizada: alrededor de MXN4,700 millones*

e Expectativa de recuperacion para los tenedores de bonos de GICSA 15, GICSA 17 y GICSA19:
50%-90% (estimacion redondeada 85%) **

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

**Redondeado al 5% inferior mas cercano. Las calificaciones de recuperacion de GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 estan
limitadas a '3" por nuestra evaluacion de los procedimientos de insolvencia segun el régimen juridico de México y también

porque tienen garantias sobre los flujos de efectivo, cuentas por cobrar y participaciones en ciertas subsidiarias.

Detalle de las calificaciones

Clave de pizarra Calificacion actual Calificacion anterior ::;Z‘:ieacltiavcan/j:fv' ::pr:zieacltlvnaéRr:Jvr.
GICSA 19 mxB mxB Rev. Esp. Neg. NA

GICSA 17 mxB mxB Rev. Esp. Neg. NA

GICSA 15 mxB mxB Rev. Esp. Neg. NA

NA — No aplica
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Criterios

e |etodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.

e Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero de
2024.

e Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

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

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

e Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1de abril de 2019.

e [actores Crediticios Clave para la Industria Inmobiliaria, 26 de febrero de 2018.

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

e Metodologia: Evaluaciones para clasificar jurisdicciones, 20 de enero de 2016.

e Metodologiay Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

e |etodologia vy supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

e Criterios para la asignaciéon de calificaciones ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-"vy ‘CC’, 1de octubre de 2012.

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

Articulos Relacionados

e Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

e MEXICO - Definiciones de calificaciéon en Escala CaVal (Nacional).

e Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

e Panorama econdmico para los mercados emergentes - 2T de 2025: Incégnitas en torno a la
politica comercial frenan la inversion, 25 de marzo de 2025.

e (COmo los aranceles estadounidenses podrian afectar a las entidades mexicanas calificadas en
todos los sectores, 27 de febrero de 2025.

e S&P Global Ratings subid calificacion crediticia de emisor a ‘mxB’ de ‘SD’ de Grupo Gicsa tras
completar reestructura de GICSA 16U vy reducir su nivel de deuda; la perspectiva es estable, 19
de diciembre de 2024.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinién 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. Para obtener mds informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacién en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrard la
descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P Global Ratings en
"Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings" en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceld/100003912.
Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect
en www.capitaliqg.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este
documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.
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Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 31 de marzo de 2025.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informaciéon puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compa#ias controladoras-,
informacion prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion
sobre las caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de
las entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Acciéon de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mads recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accidn 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 Accién de Calificaciéon Crediticia. Por favor considere que
puede haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones
en uso a la fecha de la dltima Acciéon de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacién
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalia 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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Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ninglin contenido (incluyendo calificaciones, analisis e informacidn crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacion o resultado derivado del
mismo) o cualquier parte aqui indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en
una base de datos o sistema de recuperacion de informacion sin permiso previo por escrito de Standard & Poor's Financial Services LLC o sus filiales (en general, S&P). El
Contenido no debe usarse para ninglin propésito ilegal o no autorizado. S&P y sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes
(en general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u
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CUALQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN
PROPOSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO DEL
CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningln caso, las Partes de S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de dafos, costos, gastos, honorarios 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.

Es posible que parte del Contenido se haya creado con la ayuda de una herramienta de inteligencia artificial (IA). El personal de S&P redacta, revisa, edita y aprueba
cualquier contenido publicado creado o procesado utilizando IA.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversién alguna y no se refieren a la conveniencia de ningln instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion
para actualizar el Contenido tras su publicacion 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 actla 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 actividad de
auditoria ni asume la tarea de revisién o verificacion independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por
diversas razones que no dependen necesariamente de una accién por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacién de una
actualizacion periédica de una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdicciéon una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ningln deber u obligacién derivado de la asignacion, retiro o suspension de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de 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 calificacién y por sus andlisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores S&P se reserva el derecho de diseminar sus opmlones y analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,

S bal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdir om (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por
red\strlbwdores externos. Informacwon adicional sobre los honorarlos por servicios de calificacion esta disponible en spglobal.com/usratingsf

ees

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre I, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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