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Resumen

e Colocamos nuestras calificaciones de deuda en escala global y nacional —CaVal- de largo
plazo de las notas clases A-1y A-2 en el listado de Revision Especial (CreditWatch) con
implicaciones negativas. Las notas estan respaldadas por un portafolio de propiedades
comerciales desarrolladas por

e Lacolocacion de las calificaciones en Revision Especial negativa refleja nuestra evaluacion
respecto a que el riesgo operativo de la transaccion podria aumentar como resultado del
deterioro de la calidad crediticia de GICSA.

e Esperamos resolver el estatus de Revision Especial en los siguientes 90 dfas, una vez que
tengamos una visién mas clara sobre la calidad crediticia de la empresa.

Accion de calificacion

Ciudad de México, 18 de julio de 2025.- S&P Global Ratings colocé en su listado de Revisiéon
Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas sus calificaciones de deuda de largo plazo en
escala global y nacional —-CaVal- de las notas clases A-1y A-2, emitidas por el Fideicomiso
Irrevocable y Traslativo de Dominio Nimero 2400 (GICSA - Bursatilizaciones de Arrendamientos
Comerciales) constituido en Banco Actinver S.A. Institucion de Banca Multiple Grupo Financiero
Actinver (vea la tabla al final).

Las notas estan respaldadas por un portafolio de propiedades comerciales de Grupo Gicsa S.A.B.

de C.V. (GICSA; mxB/ Rev. Esp. Neg. /--) y administradas por su subsidiaria Desarrolladora 2054
S.A.P.I. de C.V. (no calificada). Las propiedades estan ubicadas en México y comprenden un area
rentable combinada de espacios comerciales, de oficina y de uso mixto.

La colocacién en el listado de Revisiéon Especial es consecuencia de la misma accién de
calificacion sobre la calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional de GICSA
(vea
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anunciar posibles modificaciones a los términos vy condiciones de sus certificados bursatiles”, 17
de julio de 2025) tras el anuncio de la compafiia de su intencidon de restructurar su deuda.

Colocamos las calificaciones de las notas en Revisiéon Especial con implicaciones negativas para
reflejar nuestra opinién de que nuestra evaluacion del riesgo operativo de la transaccién podria
llevarnos a modificar nuestra evaluacion de riesgo de interrupcion, lo cual automéaticamente
podria limitar las calificaciones de las notas clases A-1y A-2.

El portafolio de propiedades ha mostrado un desempefio en linea con nuestras expectativas. De
acuerdo con los reportes del administrador, a marzo de 2025, la tasa de disponibilidad del
portafolio era de 7.6%, menor al 8.8% considerado en nuestra Ultima accién de calificacién en
diciembre de 2024 y por debajo de nuestro supuesto actual de 12.6%.

Por otro lado, al mismo periodo, el flujo operativo neto era de $429.08 millones de pesos
mexicanos (MXN), superior a la cifra reportada un afio antes de MXN408.7 millones, también en
linea con nuestro supuesto actual.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

Esperamos resolver el estatus de Revision Especial dentro de los préoximos 90 dias, cuando
tengamos mayores detalles sobre la calidad crediticia de GICSA. Podriamos bajar las
calificaciones de deuda en escala global y nacional en un nivel (notch) si se deteriora la calidad
crediticia de GICSA y esto afecta nuestra evaluacién de riesgo de interrupcién de la transaccion,
en cuyo caso podrfa limitar las calificaciones en escala global de las notas en ‘BB (sf)’ 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 (:l:itf(:ﬁ?;ién Fecha de Vencimiento ?::i(}loohn:s(;ium
A-1USD BB+ (sf) / Rev. Esp. Neg. BB+ (sf) 18 de diciembre de 2034 US$93.94
A-1USD mxAA- (sf) / Rev. Esp. Neg mxAA- (sf) 18 de diciembre de 2034 US$96.63

A-1 MXN BB+ (sf) / Rev. Esp. Neg BB+ (sf) 18 de diciembre de 2034 MXN®6,763.5
A-1 MXN mxAA- (sf) / Rev. Esp. Neg mxAA- (sf) 18 de diciembre de 2034 MXN6,763.5
A-2 MXN BB+ (sf) / Rev. Esp. Neg BB+ (sf) 18 de diciembre de 2034 MXN565.44
A-2 MXN mxA+ (sf) / Rev. Esp. Neg mxA+ (sf) 18 de diciembre de 2034 MXN565.44

MXN - Pesos mexicanos; US$- ddlares estadounidenses; *Saldos al 30 de marzo de 2025.

Criterios

e |ncorporacién del riesgo soberano para calificar instrumentos de Financiamiento
Estructurado: Metodologia y supuestos, 30 de enero de 2019.

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

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

e Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.
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e Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de financiamiento
estructurado, 9 de octubre de 2014.

e Metodologia de evaluacidn de propiedades para instrumentos respaldados por hipotecas
comerciales (CMBS), 26 de julio de 2024.

e Metodologia y supuestos para calificar CMBS, 26 de julio de 2024.

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

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

e Marco global para el analisis de la estructura de pago vy del flujo de efectivo en instrumentos
de financiamiento estructurado, 22 de diciembre de 2020.

e Riesgo cambiario en Financiamiento Estructurado--Metodologia vy supuestos, 21 de abril de
2017.

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

Modelos

e Noaplica.

Articulos Relacionados

e Descripcidén general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

e Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

o S&P Global Ratings colocd calificaciones de ‘mxB’ de Grupo Gicsa en Rev. Esp. Negativa tras
anunciar posibles modificaciones a los términos y condiciones de sus certificados bursétiles,
17 de julio de 2025.

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 Panorama de Financiamiento Estructurado en América Latina 2025: Oportunidades y desafios,
17 de enero de 2025.

e S&P Global Ratings confirmd calificaciones de las notas respaldadas por propiedades
comerciales de GICSA emitidas por el Fideicomiso 2400 vy las retiré de Revisiéon Especial
Negativa, 20 de diciembre de 2024.

e S&P Global Ratings confirmd calificaciones soberanas de largo plazo de México. en moneda
extranjera de ‘BBB’y en moneda local de ‘BBB+’; la perspectiva se mantiene estable, 1de
febrero de 2024.

e Environmental, Social, And Governance: ESG Credit Factors In Structured Finance, 19 de
septiembre de 2019.

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

1) Informacioén financiera al 15 de julio 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 informacién 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 compahias controladoras-,
informacidon prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion
sobre las caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacion 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 informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién 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 estos 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,
v posibles adquirentes de los valores emitidos bajo la titulizacién calificada.

5) La informacién 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 Accién de Calificacién Crediticia que se haya
publicado mds recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacidn regulatoria para una
determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién solamente cuando se
publica la siguiente Accién de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la informaciéon 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 estén asociados con
una Accion de Calificacién 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 ultima Accién de Calificacion
Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para
arribar a esa Accién 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 versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo
con los requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalua 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.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en las siguientes jurisdicciones [Para leer mds, visite Endorsement of Credit Ratings (en
inglés)] se han refrendado en la Union Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones
aplicables a agencias de calificacién 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 calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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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 definiciéon 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 "Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings” 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 https://www.spglobal.com/ratings/ y vaya a la pdgina
de la entidad calificada.
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Ningtn contenido (incluyendo calificaciones, analisis e informacién 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 ningtin propésito ilegal o no autorizado. S&P y sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes
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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 ningun 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
auditorfa ni asume la tarea de revisién o verificacion independiente de la informacién que recibe.Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por
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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 discrecién. 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 calificaciéon 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 opiniones y andlisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,

os/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian 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 spglobal.com/usre sf
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