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S&P National Ratings subi6 calificaciones de las notas respaldadas por propiedades comerciales de GICSA emitidas por el
Fideicomiso 2400 tras mejora en desempefio

EVENTO RELEVANTE

Resumen

* El portafolio titulizado que respalda las notas ha mejorado su desempefio en términos de ocupacion, generacion de flujo de
efectivo y desapalancamiento de la transaccion; por otro lado, la reciente alza en la calificacion crediticia de emisor del
administrador de la transaccion derivoé en una mejora de nuestra evaluacion sobre el riesgo operativo de la transaccion.

* Como resultado, subimos nuestras calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional de las notas clases A-1y A-2
con vencimiento en 2034 del Fideicomiso Irrevocable y Traslativo de Dominio Numero 2400, respaldadas por propiedades
comerciales desarrolladas por Grupo Gicsa S.A.B. de C.V.

* Las notas estan respaldadas por un derecho de garantia perfeccionado de primer grado sobre una cartera de nueve
propiedades desarrolladas por GICSA.

Accion de calificacion

Ciudad de México, 2 de septiembre de 2026.- S&P National Ratings subi6 sus calificaciones de deuda de largo plazo en escala
nacional de las notas clases A-1 y A-2 con vencimiento en 2034 del Fideicomiso Irrevocable y Traslativo de Dominio Numero
2400, respaldadas por propiedades comerciales de GICSA (para conocer el detalle de las calificaciones vea la tabla al final).
Las notas estan respaldadas por un derecho de garantia perfeccionado de primer grado sobre una cartera de nueve
propiedades desarrolladas por Grupo Gicsa S.A.B. de C.V. (GICSA; mxBB-/Positiva/--) y administradas por su subsidiaria,
Desarrolladora 2054 S.A.P.l. de C.V. (no calificada). Las propiedades estan ubicadas en México y tienen un area bruta
arrendable (ABA) combinada de locales comerciales, oficinas y espacios de uso mixto.

El alza de las calificaciones refleja la mejora observada en los indicadores de ocupacién y de generacion de flujo de efectivo
neto (FEN) del portafolio titulizado, lo cual resulté en una mayor valuacion por parte de S&P National Ratings. Ademas, el alza
incorpora nuestra opinidn sobre un menor riesgo operativo en la transaccion, como resultado de la reciente alza de la
calificacién crediticia de GICSA (vea nuestro comunicado "S&P National Ratings subid calificacion a 'mxBB-' de GICSA tras
mejora operativa y repago de deuda; la perspectiva es positiva", 30 de julio de 2026), la tenedora del administrador.

La cartera titulizada ha mostrado un desempeno superior a nuestras expectativas. Con cifras del administrador, el portafolio de
propiedades titulizadas mostré una mejora en el ingreso operativo neto reportado (NOI) al cierre de 2025, el cual se incrementé
a $1,688 millones de pesos mexicanos (MXN) desde MXN1,581 en 2024, registrando una tasa de crecimiento promedio de 8%
durante los ultimos tres afios. A junio de 2026, el NOI anualizado del portafolio era de MXN1,733.3 millones.

Por otro lado, a junio de 2026, la cartera present6 una tasa de disponibilidad de 4.5%, la cual disminuy6 desde 7.6% que
consideramos en nuestra ultima accion de calificacion en agosto de 2025 (vea nuestro comunicado "S&P Global Ratings bajo
calificaciones de las notas respaldadas por propiedades comerciales de GICSA emitidas por el Fideicomiso 2400 y las retiré de
Revision Especial Negativa", 8 de agosto de 2025). Derivado de lo anterior, ajustamos a la baja nuestro supuesto de tasa de
disponibilidad a 8.6% desde 10.8%, el cual derivamos principalmente de las tasas de ocupacién en el mercado y de las tasas
actuales de disponibilidad de las propiedades. Como resultado, revisamos al alza nuestra estimacion de flujo de efectivo neto
(calculado como el ingreso operativo neto menos los rubros de capital) a MXN1,394 millones desde MXN1,332 millones en
nuestra ultima revision.

Con base en nuestros supuestos actualizados, determinamos un valor del portafolio de S&P National Ratings de MXN14,536.6
millones, superior a los MXN13,995.5 millones considerados anteriormente. Nuestra valuacién actualizada incorpora un ligero
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ajuste al alza en nuestros supuestos de la tasa de capitalizacion de las propiedades, la cual incremento a 9.6% en promedio
ponderado para toda la cartera desde 9.5%, considerada en nuestra revision anterior, para reflejar la actual volatilidad en el
mercado. Nuestro valor de S&P National Ratings es aproximadamente 26% inferior al valor del ultimo avaluo provisto por la
compainiia.

Nuestra valuacion actualizada derivé en indices de deuda a valor de las propiedades (LTV, por sus siglas en inglés) de S&P
National Ratings (después de considerar el estrés por tipo de cambio) de 54.3% para las clases A-1 USD y A-1 MXN y de
58.1% para la clase A-2 MXN. Estos indicadores se comparan con nuestro nivel de recuperacién esperada de 73% para la
categoria de 'mxAAA".

Por otro lado, la reciente alza de la calificacion crediticia de la compafia derivdé en una mejora en nuestra evaluacion de riesgo
operativo de la transaccién, aunque este continta limitando las calificaciones en su nivel actual. Esta evaluacién podria mejorar
nuevamente si observamos una mejora gradual en la calidad crediticia de la compania, lo cual resultaria en un mejor ajuste
negativo derivado de la evaluacién de riesgo operativo.

Finalmente, la calificacién también incorpora un ajuste holistico positivo de un nivel (notch) para reflejar los bajos niveles de
apalancamiento relativo, asi como nuestra opinién sobre la calidad de las propiedades y el desempefio observado en el
portafolio titulizado en términos generales.

Continuaremos monitoreando el desempefio de las propiedades titulizadas, asi como el del administrador de la transaccion.
Podriamos tomar una accion de calificacion negativa, si las tasas de disponibilidad aumentan mas alla de nuestras
expectativas. Asimismo, una disminucién en el flujo de efectivo neto podria presionar los indices de LTV de la transaccion y
también podria tener un impacto negativo en las calificaciones.

Detalle de las calificaciones

GICSA - Bursatilizaciones De Arrendamientos Comerciales

Clase Calificacion Actual Calificacion Anterior Fecha de vencimiento Saldo insoluto (millones)*
A-1 USD mxAA+ (sf) mxA+ (sf) 18 de diciembre de 2034 US$88.13

A-1 MXN mxAA+ (sf) mxA+ (sf) 18 de diciembre de 2034 MXNG6,345.0

A-2 MXN mxAA (sf) mxA (sf) 18 de diciembre de 2034 MXN528.75

MXN - Pesos mexicanos; US$- ddlares estadounidenses; *Saldos al 30 de junio de 2026

Criterios

* Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en México, 1 de septiembre de 2025.
* Metodologia para calificar transacciones de financiamiento estructurado en escala nacional en México, 15 de diciembre de
2025.

Herramientas

No se utilizaron para esta accién de calificacion.

Articulos Relacionados

* Descripcion General del Proceso de Calificacion Crediticia.

* Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.

* S&P Global Ratings publicé su metodologia para calificar transacciones de financiamiento estructurado en escala nacional en
México; calificaciones de 28 clases de financiamiento estructurado sin cambios, 15 de diciembre de 2025.

* S&P Global Ratings bajé calificaciones de las notas respaldadas por propiedades comerciales de GICSA emitidas por el
Fideicomiso 2400 y las retiré de Revision Especial Negativa, 8 de agosto de 2025.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificaciéon importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Para obtener mas informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en nuestro sitio de Escala
Nacional para México. Encontrara la descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P National Ratings en
"Definiciones de calificaciones en escala nacional para México" Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este documento
se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P National Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com

?

Informacién Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2026.
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2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P National Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compariias controladoras-, informacién prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

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

3) S&P National 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 National Ratings no considera en su analisis 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
titulizacion calificada.

5) La informacién regulatoria de S&P National Ratings se publica en relacidn con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha
de la Accién de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P National Ratings actualiza la informacion
regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién solamente cuando se
publica la siguiente Accién de Calificaciéon Crediticia. Por consiguiente, la informacion 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 estan asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede haber
casos en los que la informacioén regulatoria refleja una version actualizada del Modelo para Calificaciones en uso a la fecha de
la ultima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo para Calificaciones actualizado se considero
innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion 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 esta evaluando no es relevante para
correr la version actualizada del Modelo para Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos regulatorios
aplicables, S&P National Ratings evalia el impacto de los cambios materiales a los Modelos para Calificaciones y, cuando
corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo para Calificaciones actualizado.

Contactos
Santiago Cajal, CFA, Ciudad de México, +52 (55) 1037-5264; santiago.cajal@spglobal.com
Antonio Zellek, CFA, Ciudad de México, +52 (55) 5081-4484; antonio.zellek@spglobal.com
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