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GICSA ES UNA EMPRESA DE BIENES RAICES COMPLETAMENTE INTEGRADA QUE
DESARROLLA E INVIERTE EN INMUEBLES EN MEXICO. LA EMPRESA SE FUNDO 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 POSEIA UNA CARTERA DE 18 PROPIEDADES GENERADORAS DE
INGRESOS CON UN ABA DE ALREDEDOR DE 999,586 M2, PRINCIPALMENTE, EN
ESPACIOS COMERCIALES Y DE OFICINAS.

Fecha de publicacion: 17/07/2025
Fuente: EMISNET
COMUNICADO DE PRENSA

Resumen de la Accion de Calificacion

* Recientemente, Grupo Gicsa S.A.B. de C.V. (GICSA), empresa desarrolladora y operadora de
bienes raices ubicada en México, anuncié que, en las proximas semanas, propondra a las
asambleas de tenedores de los certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19
modificaciones a los términos y condiciones de dichos certificados, incluyendo tasa, plazo,
amortizacion, garantias y otras obligaciones.

+ Sibien, a la fecha, 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 econdémicas y de negocio
favorables para hacer frente a sus obligaciones financieras, en medio de crecientes presiones
de liquidez.

» Como resultado, el 17 de julio de 2025, colocamos la calificacion crediticia de emisor de largo
plazo en escala nacional -CaVal- de 'mxB' de GICSA y las calificaciones de deuda de ‘mxB’
de sus certificados bursétiles GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19 en Revision Especial
(CreditWatch) con implicaciones negativas.

» Elestatus de Revision Especial negativa refleja que podriamos bajar las calificaciones en uno
0 mas niveles (notches) en los préximos 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.

Detalle de las Calificaciones

Clave de pizarra Calificacion actual Calificacion anterior ::;::;:i:;{.::m ::;Z:;T;alf:;::
GICSA 19 mxB mxB Rew. Esp. Neg. MNA

GICSA 1T mxB mxB Rev. Esp. Neg. NA

GICSA 15 mxB mxB Rewv. Esp. Neg. MNA

MA = No aplica

En julio’25 S&P Global Ratings colocé
calificaciones de ‘mxB’ de Grupo Gicsa en Rev.
Esp. Negativa tras anunciar posibles
modificaciones a los términos y condiciones
de sus certificados bursatiles.

Fundamento de la accion de

La colocacién en el listado de Revision Especial
refleja que se podria bajar las calificaciones en
los proximos 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
mayoria calificada de los tenedores de los
certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17 y
GICSA 19, se acercé a la compafiia 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.

Factores analiticos

+ La calificacién de recuperacién 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%;
estimacidn redondeada 85%).

* Un 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 disminucidn 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.

* Se valla a GICSA como empresa en
funcionamiento, ya que se considera que
mantendra un modelo de negocio viable
debido a su posicion 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 soélida
base de activos. 24
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Desempeiio de instrumentos GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 (precio)

91 GICSA 15, 1D, - 102.14 0.1013 (+0.10%)
Violumen %

90.0000

£0.0000

70.0000

2024 Jul

1Y TradingView Fuente: hubinfosel

91 GICSA 17, 1D, - 75.3563 0.0351 (+0.05%) -
75.3563

Volumen
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65.0000
60.0000
55.0000
50.0000

2024 M M; Jul

1Y TradingView Fuente: hubinfosel

105.00
91 GICSA 19, 1D, - 102.55 0.0887 (+0.09%) -
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100.00
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1 TradingView Fuente: hubinfosel

ANALISIS DEUDA

8,049,199
5,879,364

3,273,907 7 903 933
658,001 o 1,818,375 et 1,890,379

A

T
2027 2028 2029 2030 2030- 2040

Analisis de deuda

Deuda consolidada total Ps. 24,473,159  Ps. 24573056  (0.4%)
Deuda consolidada total en pesos ' Ps. 17,578,562  Ps. 17,644,999 (0.4%)
Deuda consolidada total endélares * Usd. 339,331  Usd. 341,817 (0.7%)

Deuda consolidada proporcional GICSA v Ps 22,028,994 Ps 22125725 [0.4%)

Relacion Préstamo Valor 32.0% 32.1% [0.4%])

% En moneda local [Ps.) 71.8% 71.8% 0.03%

% En moneda extranjera (Dlls.) 28.2% 28.2% (0.1%)

"Cifras en Miles.

' justes por valuacidncontable. FUENTE: www.gicsa.com.mx

* Deuda financiera conselidada total f Total activos.
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Disclaimer:

El presente documento y la informacion que se sefiala en el mismo
emana de fuentes publicas por lo que se emite (inicamente para fines
informativos y no constituye una recomendacion deinversion. Todas
las personas que tengan acceso al mismo, deberan remitirsey leer el
prospecto de informacion al pubhcomversmmsta el folleto
informativo, los documentos clave deinversion, ocualqu|er0tra
informacién o documentacién de caracter pubhco paraconocer, de
manera enunciativa mas no limitativa, todas las caracteristicas delos
valores, la emision, los factores deriesgo del mismo, o dela emisora
o valores correspondientes. Asimismo, lainformacion contenida en
este documento es indicativa yno necesariamente exhaustiva,
aunquerefleja la postura u opinion de Indexity, S.A. de C.V.., misma
que se emite con caracter personalynoasien representauon de
cualquier asociacion gremial, entidad o institucion financiera.

Se advierte que las opiniones resultantes en el contenido de presente
documento derivaron de un proceso analitico, utilizando informacion
publica del desempefo financiero dela (s) compafiias y/o valores
colocados y/o registrados en alguna bolsade valores o enalgiin
instituto para el Eepomtodeva ores o sociedad que haga dichas
funciones, por lo que, deben ser entendidas como una manifestacion
deuna opinionin |V|duale|ndepend|ente sin perjuiciode lo
anterior, Indexity, S.A. de C.V. sereserva el derecho de cambiar su
opinion en cualquier momento sin asumir responsabilidad alguna al
respecto.

En caso de queen este documento se uti l|cen vocablostales como

"intenta"”, "anticipa”, cree c0n5|dera "podria", "estima"
”espera' pronost|ca pretende puede” "pla nea" ”potenual

"predice”, "busca" "deber|a "sera" asi como, expresiones similares
u homologas tendran el Ginico prop05|to deidentificar las
mencionadas estimaciones futuras, por lo que, Indexity, S.A. de C.v.,
no asumen obligacion de actualizar estimaciones futuras. Es de
advertir que, las proyecciones hansido preparadasy tienen un
prop05|to meramenteilustrativo einformativo, y no constituyen un
prondstico de cualquier indole.

Nuestra informacion emplea, de manera enunciativamasno
limitativa datos: publicos, h|5t0r|cos financieros, contables,
sectoriales, tendencias, capacidad dead m|n|5trauon eventos
relevantes, entre otros, queayudan al conocimiento dela

compa nla,r’em |5|0n,r’e5tructura dequesetrate, asi como los
elementos que intervienen en el com ortamiento del instrumento
cotizadoy/oregistrado en alguna bolsa devalores o cualquier otra
entidad y difundidos por medios masivos de comunicacionincluidos
los referentes a la red mundial (Internet), sin exigencia de
comprobacion.

Todas nuestras opiniones y comentarios, se basan tinica y
exclusivamente en las caracteristicas dela entidad y/o emisora,
estructura, emision y/u operacion, que se trate, comndependenua
decualqweractmdad denegociodiferentea la presentada o
informada publicamente de [a emisora o sus accionistas.

La informacion y/u opiniones emitidas y publicadas no constituyen
recomendaciones para invertir, comprar, vender, mantener algun
instrumento de inversion, definir una estrategia demversmn legal o
fiscal o suscribirninguna clasedevalores o bien parala reahzauon de
operaciones especificas, asimismo, noimplica por ningtin motivo la
cert|f|caC|0n sobre la bondad del valor (es) o la solvencia del emisor
(es) asi como tampoco para llevara cabo ninglin tipo de negocio,
inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en
cualquier momento, de conformidad con nuestro proceso de analisis,
derwadodealguneventoconoudopubhcamente En consecuencia,
el inversionista o la persona que tenga acceso al presente documento
debera adoptar sus propias decisiones deinversion sujeto a su perfil
deinversion o de riesgo, teniendo en cuenta dichas circunstanciasy
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procurando obtener el asesoramiento especificoy especializado de
personas autorizadaspara talesfines, sin responsabilidad alguna
para Indexity, S.A.de C.V.

El analisis, opinionesy publicaciones que se presentan estan basadas
y construidas con fuentes originales u originariasdel emisory, ensu
caso, delas autoridades supervisoras, que se consideran fieles,
confiablesy actuales. Sinembargo, novalida, garantiza, ni certifica la
certeza, temporalidad, exactitu ototahdaddecualqwer
|nf0rmauon por lo que Indexity, S.A. de C.V. no es responsable por
errores u omisiones de los resui/tados obtenidos dedicha
informacion.

Es necesario sefialar que, Indexity, S.A. de C.V., no es responsable de
cualquier cambio, actualizacién o informacion adiciona posteriora
la fecha de publicacion del presente documento. Este material
proporciona informacion con un panorama general, porlo que,
Indexity, S.A. de C.V. notendra responsab|l|§ dalguna porlas
decisiones deinversion en que pudiera incurrirel inversionista o
persona que tenga acceso a este documento, derivado dela lectura o
analisis del presente documento, de tal manera que, Indexity, S.A. de
C.V.norespondera por ninglintipo de dafio(s )y/’operjumoé)

El presente documento podra ser publicado o distribuido a través de
cualquier medio de comunicacién electrénica o convencional. En
consecuencia, la informacion contenida no sera informacion
confidencial, yestara disponible a todo posibleinversionista(s) o
persona(s )emgualdad de condiciones. La informacién que seincluye
en esta presentacion ha sido obtenida de fuentes publicas y que se
consideran confiables, por lo cual Indexity, S.A.de C.V., noes
responsable dela valldez puntualidad, |ntegr|dadoveraudad para
cualquier proposito. Derwadodeloantenor la presentacionnose
debera entender como recomendacion alguna ya sea expresa o
tacita, ni garantiza o sugiere que el inversionista se debera basar en la
exact|tud integridad o precisiondela informacion o las opiniones
aqwcontemdas

El presente documento tiene comofinalidad promover la inclusiony
educacion financiera, mediante un analisis serio a través del
conocimiento de las empresas o valores analizados.

Para la distribucion o divulgacion del presente documento, bastara
que se mencione la fuente y como autor del mismo a Inde)ﬂty,S A.de
C.V., asi como que el mismo, noimplica una oferta, recomendacion
de|nver5|on0e5trateg|a f|5cal encasodequealguna personalo
utilice o distribuya parafines distintos a los sefia ados,sera
responsable delos dafiosy perjuicios que se lelleguenaoca5|onara
Indexity, S.A. de C.V., asi como a sus accionistas, asociados, afiliados
(en cualquiera de sus modalidades), consejeros, admmlstradores
directivos, representantes legales, asesores, y demas empleados,
depend|ente5yfactore5.
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