GICSA

Ciudad de México, México, 22 de agosto de 2025. GRUPO GICSA, S.A.B. de C.V. (“GICSA”)
[BMV: GICSA], compafiia mexicana especializada en el desarrollo, la inversién, comercializacion
y operacién de centros comerciales, oficinas corporativas y de uso mixto, informa, a solicitud de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores, que el dia 20 de agosto de 2025, S&P Global
Ratings y PCR Verum, emitieron los comunicados que se adjuntan al presente, a través de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Limite de Responsabilidad.

El presente evento relevante contiene cierfos prondsticos o proyecciones, que reflejan la vision actual o las
expectativas de GICSA y su administracion con respecto a su desempefio, negocio y eventos futuros. GICSA usa
palabras como "creer", "anticipar”, ‘planear’, "esperar", “pretender”’, “objetivo”, “estimar”, “proyectar’, “predecir’,
“pronosticar”, “lineamientos”, “deber” y otras expresiones similares para identificar pronésticos o proyecciones, pero
no es la unica manera en que se refiere a los mismos. Dichos enunciados estan sujetos a ciertos riesgos, imprevistos
y supuestos. GICSA advierte que un numero importante de factores podrian causar que los resultados actuales difieran
materialmente de los planes, objetivos, expectativas, estimaciones e intenciones expresadas en el presente evento
relevante. GICSA no esta sujeta a obligacién alguna y expresamente se deslinda de cualquier intencion u obligacion
de actualizar o modificar cualquier pronéstico o proyeccién que pudiera resultar de nueva informacioén, eventos futuros
o de cualquier otra causa.

Sobre GICSA

Grupo GICSA es una empresa lider en el desarrollo, la inversién, comercializacién y operacién de centros comerciales,
oficinas corporativas y de uso mixto que son reconocidos por sus altos estandares de calidad, que transforman y crean
nuevos espacios de desarrollo, vida y empleo en México, de acuerdo con su trayectoria histérica y proyectos
ejecutados. Al 30 de junio de 2025, somos titulares de 17 propiedades generadoras de ingresos, consistentes en once
centros comerciales, cinco propiedades de uso mixto (los cuales incluyen cinco centros comerciales, cinco oficinas
corporativas y un hotel) y un edificio de oficinas corporativas, con un ABR total de 967,618 m? y un ABR proporcional
de 827,394 m? GICSA cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores bajo la clave de pizarra (BMV: GICSA B) desde junio
de 2015.

Contacto de Relacién con Inversionistas.
Claudia Chavez cchavez@gicsa.com.mx
Yinneth Lugo ylugo@gicsa.com.mx; inversionistas@gicsa.com.mx
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PCR Verum Baja Calificaciones de
Grupo GICSA y sus Emisiones de CBs a
‘D/IM’; Subsecuentemente las
Incrementa a ‘C/M’ con Perspectiva
‘Negativa’

PCR Verum disminuy6 a ‘D/M’ desde ‘C/M’ y ‘4/M’ en ‘Observacién Negativa’ las calificaciones
corporativas de largo y corto plazo, respectivamente, de Grupo Gicsa, S.A.B. de C.V. (‘Grupo Gicsa’
y/o ‘Gicsa’). Del mismo modo, fueron ajustadas a ‘D/M’ desde ‘C/M’ en ‘Observacion Negativa’ las
calificaciones correspondientes a las emisiones de CBs ‘GICSA 15, ‘GICSA 17’y ‘GICSA 19'.

Subsecuentemente, fueron incrementadas a ‘C/M’ y ‘4/M’ las calificaciones corporativas de largo y
corto plazo, respectivamente, de Grupo Gicsa; ademas de incrementarse a ‘C/M’ las calificaciones
correspondientes a las emisiones de CBs con claves ‘GICSA 15, ‘GICSA 17’y ‘GICSA 19'. La
Perspectiva para las calificaciones de largo plazo y las emisiones de CBs ‘GICSA 15, ‘GICSA 17’y
‘GICSA 19’ es ‘Negativa’.

La baja a ‘D/M’ en las calificaciones corporativas de Grupo GICSA y sus emisiones ‘GICSA 15,
‘GICSA 17’ y ‘GICSA 19, obedece a la aprobacioén de los cambios en sus términos y condiciones en la
Asamblea de Tenedores ocurrida el 18 de agosto de 2025, los cuales, a consideracion de PCR Verum
representaron una pérdida considerable de valor para sus tenedores e implicaron un evento de
incumplimiento respecto a los términos previos. Sin embargo, se destaca la aportacién de mayor
colateral y su fortalecimiento como fuente alterna de pago. Como parte de éstos, ademas de
establecer una sola fecha de vencimiento para las tres emisiones el 1 de diciembre de 2027, se
destaca la posibilidad para que la compania realice pagos anticipados de principal aplicando un factor
de ajuste de entre 0.75 y 0.85, que en caso de materializarse en los 24 meses posteriores a la fecha
de la eventual reestructura, reducirian el saldo en una porcién significativamente mayor al pago
realizando, involucrando de tal forma un menor monto nominal requerido para la liquidacion total de los
certificados. En anadido, se incluyé un ajuste en la Tasa de Interés Bruto Anual cuando sea realizado
su pago en efectivo, actualmente entre el 8% y 9% para las tres emisiones, y que a distintos horizontes
en los primeros 24 meses tras la formalizacion de la reestructura se reduciria hasta niveles del 5.75%
al 8%, pero igualmente alcanzaria el 14% si se realiza en PIK.

El subsecuente aumento en las calificaciones corporativas y las emisiones de CBs refleja el
cumplimiento de las nuevas condiciones autorizadas por una relevante mayoria en la pasada
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Asamblea de Tenedores, mayor colateral y fuente alterna de pago. Asimismo, las calificaciones a la
vez reflejan los distintos desafios que Grupo Gicsa pudiera afrontar para el refinanciamiento de su
deuda de corto plazo, al 2T25 representativa del 23.4% de su Deuda Total con un monto de Ps$5,810
millones. De manera puntualmente, al mencionado periodo su razén de Deuda Neta a EBTDA UDM se
ubicd en 6.3x (2T24: 9.8x), aunque ascenderia a 7.1x (2T24: 10.0x) en caso de considerar su deuda y
EBITDA proporcionales en funcién de su participacion en los diversos activos que integran su
portafolio inmobiliario.

Perspectiva ‘Negativa’

La Perspectiva ‘Negativa’ pudiera ser materializada en una nueva baja en las calificaciones de Grupo
Gicsa en caso de que ésta no materialice en los proximos meses el refinanciamiento oportuno en
tiempo y forma de una parte relevante de sus vencimientos de deuda de corto plazo. Por su parte,
para todas las calificaciones la Perspectiva podria ajustarse a ‘Estable’ y eventualmente contemplar
mejoras adicionales en caso de que sean resueltos oportunamente los vencimientos de deuda de
corto plazo de la compania, acompafiado de mejoras en su desempefio operativo y financiero que le
faciliten retomar niveles de apalancamiento sostenibles a mediano y largo plazo. De manera puntual,
un buen desempefio de los ‘Activos Designados’ (bajo los términos y condiciones de ‘GICSA 15,
‘GICSA 17’ y ‘GICSA 19’) y/o su pronta venta igualmente pudiera tener un efecto positivo sobre todas
las calificaciones.

Grupo Gicsa se dedica al desarrollo y administracion de inmuebles; incluyendo la adquisicion,
construccion, comercializaciéon y renta de espacios. Los principales activos que integran el portafolio
inmobiliario del grupo se concentran en la Ciudad de México y su area metropolitana (46.0% de la ABR
al 2T25). Respecto a las 17 propiedades que lo integran, 11 son centros comerciales, 5 de usos mixtos
con componentes comercial y oficinas, asi como un edificio de oficinas, conjuntando una ABR total de
967,618 m2 (-2.9% en los UDM), de la cual, el 86% es propiedad de Grupo Gicsa con base en su
participacién por proyecto. Al 2T25, el portafolio total en operacion de la companiia registré una
ocupacion del 88.6% (2T24: 86.0%).

Criterios ESG

Grupo Gicsa presenta una atencion promedio de los principales aspectos ESG que rodean sus
operaciones. La entidad se apega a las mejores practicas de gobierno corporativo, ademas, cumplen
con lo establecido en la Ley del Mercado de Valores (LMV). En el aspecto ambiental, la compania se
ha mantenido en apego a las principales leyes y reglamentaciones requeridas para el desarrollo y
operacion de sus inmuebles. En tanto que, en el apartado social ha procurado el buen desarrollo de su
capital humano y atencién a grupo de interés a través de distintos mecanismos.

Metodologias Aplicadas
- Corporativos (Abril 2020, aprobada en Octubre 2020).
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Analistas
Jesus Hernandez de la Fuente Daniel Martinez Flores Jonathan Félix Gaxiola
Director Director General Adjunto de Andlisis  Director
(81) 1936-6692 Ext. 108 (81) 1936-6692 Ext. 105 (81) 1936-6692 Ext. 107
jesus.hernandez@verum.mx daniel.martinez@verum.mx jonathan.felix@verum.mx

Acciones de Calificacion de PCR Verum

Tipo de Calificacion

/ Instrumento Nivel Anterior Nivel Actual
Largo plazo ‘C/Iw’ ‘CIM’°

Corto plazo ‘4/M° ‘4/M°
Emisiones de CBs ‘CIM’ ‘CIM’°
Perspectiva - ‘Negativa’
Observacion ‘Negativa’ -

Informacion Regulatoria:

La ultima revision de las calificaciones de Grupo GICSA y las emisiones ‘GICSA 15, ‘GICSA 17’ y ‘GICSA 19’ se realizo6 el 12
de agosto de 2025. La informacidn financiera utilizada para el analisis y determinacién de estas calificaciones comprende un
periodo que abarca desde el 1 de enero de 2020 hasta el 30 de junio de 2025.

En términos de la disposicion Quinta de las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones Calificadoras de
Valores, se informa que el pasado 5 de agosto de 2025, la calificacion corporativa de largo plazo de Grupo Gicsa fue
modificada por “S&P Global Ratings” a ‘mxCC’ desde ‘mxB’ y se mantuvo en ‘Revision Especial Negativa’, en tanto las
calificaciones correspondientes a sus emisiones ‘GICSA 15’, ‘GICSA 17’ y ‘GICSA 19’ fueron modificadas a ‘mxCC’ desde
‘mxB’ y se mantuvieron en ‘Revision Especial Negativa’.

El significado de las calificaciones, una explicacion sobre la forma en que se determinan y la periodicidad con la que se les da
seguimiento, sus particularidades, atributos y limitaciones, asi como las metodologias de calificacion, la estructura y proceso
de votacion del comité que determind las calificaciones y los criterios para el retiro o suspension de una calificacion pueden
ser consultados en nuestro sitio de internet http://www.pcrverum.mx. Para las calificaciones antes otorgadas, no se utilizaron
modelos o criterios diferentes de los empleados en las calificaciones iniciales.

De conformidad con la metodologia de calificacion antes indicada y en términos del articulo 7, fraccion lll, de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores, se hace
notar que las calificaciones en cuestién pueden estar sujetas a actualizacién en cualquier momento. Las calificaciones
otorgadas son una opinion con respecto a la calidad crediticia, la fortaleza financiera o la capacidad de administracion de
activos, o relativa al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social de la emisora, todo ello con
respecto a la emisora o emision en cuestion, y por tanto no constituyen recomendacion alguna para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar al cabo algun negocio, operacion o inversion.

Las calificaciones antes indicadas estan basadas en informacién proporcionada por la emisora y/u obtenida de fuentes que se
asumen precisas y confiables, dentro de la cual se incluyen estados financieros auditados, informacién operativa,
presentaciones corporativas, analisis sectoriales y regulatorios, entre otras, misma que fue revisada por Verum, Calificadora
de Valores, S.A.P.I. de C.V. exclusivamente en la medida necesaria y en relacion al otorgamiento de las calificaciones en
cuestion, de acuerdo con la metodologia referida anteriormente. En ningun caso debera entenderse que Verum, Calificadora
de Valores, S.A.P.l1. de C.V. ha en forma alguna validado, garantizado o certificado la precision, exactitud o totalidad de dicha
informacion, por lo que no asume responsabilidad alguna por cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el
analisis de tal informacion.
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La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y la opinién sobre la capacidad de la emisora con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a
la baja las calificaciones, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de
C.V. Las calificaciones en cuestion consideran un analisis de la calidad crediticia o fortaleza financiera relativa a la emisora,
pero no necesariamente refleja una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago. Verum, Calificadora de Valores,
S.A.P.l. de C.V. emite la calificacion de que se trata con apego estricto a las sanas practicas de mercado, a la normatividad
aplicable y a su Codigo de Conducta, el cual se puede consultar en http://www.pcrverum.mx.

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor (o en su nombre) por lo que Verum, Calificadora de
Valores, S.A.P.I. de C.V. ha percibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion. No
obstante, se hace notar que Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. no ha recibido ingresos de la emisora por
conceptos diferentes a los relacionados con el estudio, analisis, opinion, evaluacion y dictaminacion de la calidad crediticia y
el otorgamiento de una calificacion.
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S&P Global
Ratings

S&P Global Ratings bajo calificaciéon a ‘SD’ de
‘mxCC’ de Grupo Gicsa tras acordar cambios en

los términos y condiciones de sus certificados
bursatiles GICSA 15, GICSA17 y GICSA19

20 de agosto de 2025

Resumen de la Accion de Calificacion

e Recientemente, Grupo Gicsa S.A.B. de C.V. (GICSA), empresa desarrolladora y operadora de Pablo Romero
bienes raices ubicada en México, alcanzd un acuerdo con los tenedores de los certificados Ciudad de México
bursatiles con claves de pizarra GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19, para reestructurar los términos +52 (56) 5081-4505

y condiciones de estas emisiones.

e FEstareestructura constituye un evento de incumplimiento segln nuestra metodologia, pues

consideramos que los nuevos términos y condiciones son menos favorables que los

previamente pactados. Ademas, en nuestra opinién, las negociaciones ocurrieron mientras

GICSA presentaba una estructura de deuda insostenible en el mediano plazo.
Claudia Sanchez
Ciudad de México
+52 (55) 5081-4418

e FEL20 de agosto de 2025, bajamos la calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala
nacional —CaVal- a 'SD' (Selective Default: incumplimiento selectivo) de 'mxCC' de GICSA. Al
mismo tiempo, bajamos nuestras calificaciones de deuda en escala nacional a ‘D’ (Default,
incumplimiento) de ‘mxCC’ de los certificados burséatiles con claves de pizarra GICSA 15, GICSA
17y GICSA19.

Santiago Cajal

Ciudad de México

+52 (55) 5081-4521

e Enelcorto plazo, revisaremos la calidad crediticia de GICSA y de sus emisiones de deuda bajo
la nueva estructura de deuda.

Fundamento de la Accion de Calificacion

De acuerdo con nuestra metodologia, la reestructura de los certificados bursatiles de GICSA
es equivalente a un incumpliendo. En nuestra opinién, los términos y condiciones acordados con
los tenedores de GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 son menos favorables que los términos 'y
condiciones previamente pactados. Esto, debido a que la reestructura contempla, entre otros
factores, la posibilidad de pagos anticipados de principal, aplicando un factor —de 0.75 a 0.85,
dependiendo de la fecha del pago anticipado— que reduce el saldo insoluto en mayor medida
que el pago realizado.

spglobal.com/ratings
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Comunicado de prensa: S&P Global Ratings baj6 calificacién a ‘SD’ de ‘mxCC’ de Grupo Gicsa tras acordar cambios en los términos y condiciones
de sus certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19

Ademés, consideramos que las negociaciones ocurrieron al tiempo que GICSA presentaba una
estructura de deuda insostenible en el mediano plazo. Para mayor detalle, puede consultar
nuestro comunicado de prensa anterior: “S&P Global Ratings bajo calificaciones a ‘mxCC" de
Grupo GICSA v sus certificados; las mantuvo en Rev. Esp. Negativa”, 5 de agosto de 2025. Como
resultado, bajamos nuestra calificacién crediticia de emisor a 'SD' de GICSA y nuestra calificacion
de deuda a ‘D’ de sus certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17 y GICSA19. La baja de calificacion
a 'SD' refleja nuestro supuesto de que la empresa continuard cumpliendo con otras de sus
obligaciones.

En el corto plazo, revisaremos nuestra calificacion de GICSA y de sus emisiones de deuda,
considerando la nueva estructura de capital. Reconocemos que la reestructura de los
certificados bursétiles brinda a GICSA cierta flexibilidad financiera al permitirle capitalizar parte
del pago de intereses de estos instrumentos. Sin embargo, en nuestra opinion, la compafiia
continla afrontando fuertes presiones de liquidez en el corto y mediano plazo debido a los altos
vencimientos de deuda en 2026 y 2027.

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) en area bruta arrendable (ABA). A junio de
2025, la empresa contaba con una cartera de 17 propiedades generadoras de ingresos, con un
ABA de alrededor de 967,618 metros cuadrados, principalmente, en espacios comerciales y de
oficinas.

Detalle de las calificaciones

Clave de pizarra Calificacion actual  Calificacion anterior ::;se;:::lt :Cat/::v' ::;se;:::lt :r?t/e??c:t

GICSA 15 D mxCC NA Rev. Esp. Neg.

GICSA 17 D mxCC NA Rev. Esp. Neg.

GICSA 19 D mxCC NA Rev. Esp. Neg.
Criterios

e Metodologia 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 recuperacidn (recupero) para emisores corporativos de grado
especulativo, 7 de diciembre de 2016.
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Comunicado de prensa: S&P Global Ratings baj6 calificacién a ‘SD’ de ‘mxCC’ de Grupo Gicsa tras acordar cambios en los términos y condiciones
de sus certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19

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 |Vetodologiay 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 asignacién de calificaciones ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-"v ‘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.

o S&P Global Ratings bajd calificaciones a ‘mxCC’ de Grupo GICSA v sus certificados; las
mantuvo en Rev. Esp. Negativa, 5 de agosto de 2025.

e Panorama econémico para los mercados emergentes - 3T de 2025: Impacto directo de los
aranceles es modesto hasta ahora. pero el efecto indirecto se dejara sentir, 24 de junio de
2025.

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

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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Comunicado de prensa: S&P Global Ratings baj6 calificacién a ‘SD’ de ‘mxCC’ de Grupo Gicsa tras acordar cambios en los términos y condiciones
de sus certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19

Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacioén financiera al 30 de junio 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
transaccion, 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-,
informacion 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) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relaciéon con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién 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 Accién 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 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 dltima Acciéon de Calificacién Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se considerd 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 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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S&P Global Ratings subid calificacién crediticia
de emisor a ‘mxCCC+’ de ‘SD’ de Grupo Gicsa
tras concretar reestructura de sus certificados
bursatiles; la perspectiva es negativa

20 de agosto de 2025

Resumen de la Accion de Calificacion

e En nuestra opinién, Grupo Gicsa S.A.B. de C.V. (GICSA), empresa desarrolladora y operadora
de bienes raices ubicada en México, continta dependiendo de condiciones econdmicasy Pablo Romero
comerciales favorables para cumplir con sus compromisos financieros en 2026 y 2027. Ciudad de México

- L. o o " +52 (55) 5081-4505
e Sibien la compafiia logré diversos acuerdos con los tenedores de sus certificados burséatiles, (55)

GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19, que brindan cierto alivio a presiones de liquidez en el corto
plazo, los vencimientos de deuda en 2026 y 2027 se mantienen elevados. Esto se debe
principalmente a dos créditos bancarios por un monto conjunto de alrededor de US$245
millones con vencimiento en junio de 2026, y que la fecha de vencimiento de las tres
emisiones de certificados bursatiles, se ha programado para diciembre 2027, por un monto

conjunto de alrededor de $3,400 millones de pesos mexicanos (MXN). Claudia Sanchez

Ciudad de México

e El20de agosto de 2025, subimos la calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala
+52 (55) 5081-4418

nacional —CaVal- a 'mxCCC+' de 'SD' (Selective Default: incumplimiento selectivo) de GICSA.
Al mismo tiempo, subimos nuestras calificaciones de deuda a ‘mxCCC+’ desde 'D' (Default,
incumplimiento) de los certificados bursétiles GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 de la comparifa.
Santiago Cajal
Ciudad de México
+52 (55) 5081-4521

e laperspectiva negativa refleja que podriamos bajar la calificacion de GICSA en los préoximos
seis a 12 meses, si no tenemos evidencia de que la compafifa estd avanzando con el plan de
refinanciamiento de sus créditos bancarios bilaterales relacionados con los proyectos Paseo
Arcos Bosques y Capital Reforma con vencimiento en junio de 2026.

Fundamento de la Accion de Calificacion

La calificacién de ‘mxCCC+’ refleja nuestra opinién de que GICSA continta dependiendo de
condiciones econémicas y comerciales favorables para cumplir con sus compromisos
financieros. En nuestra opinién, GICSA afronta fuertes presiones de liquidez tanto en el corto
como en el mediano plazo, principalmente, debido a altos vencimientos de deuda programados
en 2026y 2027. AL30 de junio de 2025, la compafiia reporté efectivo y equivalentes por alrededor
de MXN350 millones, los cuales son sustancialmente menores al saldo de su deuda de corto
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plazo en torno a MXN5,700 millones. La deuda de corto plazo incluye, principalmente, préstamos
bancarios bilaterales relacionados con los proyectos Paseo Arcos Bosques y Capital Reforma con
vencimiento en junio de 2026.

Por otro lado, la reestructura de los términos y condiciones de los certificados bursétiles con
claves de pizarra, GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 brindan cierta flexibilidad financiera para la
compafifa en torno al pago de intereses. Esto, debido a que GICSA podra capitalizar una parte del
pago de intereses y el restante se adicionaria al saldo insoluto de los certificados bursétiles.

Ademaés, con los nuevos términos y condiciones acordados, consideramos que GICSA obtiene
incentivos para acelerar la potencial venta de activos designados y realizar prepagos de deuda.
Lo anterior, debido a que la reestructura contempla, entre otros términos y condiciones, la
posibilidad de pagos anticipados de principal aplicando un factor de 0.75 a 0.85 —segUn la fecha
del pago anticipado—, lo que reduce el saldo insoluto en mayor medida que el pago realizado.

Consideramos que para GICSA sera clave el ejecutar la venta de estos activos en los préoximos 18
meses, para asi lograr reducir su nivel de apalancamientoy poder afrontar de mejor manera el
vencimiento legal de los certificados bursatiles, acordado para el 1 de diciembre de 2027.

En ausencia de la potencial venta de activos y el prepago de deuda correspondiente, esperamos
que GICSA continte con un apalancamiento elevado y mantenga un indice de cobertura de
intereses con EBITDA ligeramente por encima de 1.0x (veces), lo cual, en nuestra opinién, refleja
una estructura de deuda insostenible, y que el emisor depende de condiciones econdmicas y
comerciales favorables para cumplir con sus compromisos financieros.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja que podriamos bajar la calificacién de GICSA en los préximos seis
a 12 meses, si no tenemos evidencia de que la compafiia estd avanzando con el plan de
refinanciamiento de sus créditos bancarios bilaterales relacionados con los proyectos Paseo
Arcos Bosques y Capital Reforma con vencimiento en junio de 2026.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable en los préximos seis a 12 meses, si la compafiia
atiende el riesgo de refinanciamiento de los créditos bancarios relacionados con los proyectos
Paseo Arcos Bosques y Capital Reforma. Asimismo, para revisar la perspectiva a estable, también
evaluaremos el avance que tenga la compafiia con respecto a la potencial venta de activos y la
correspondiente reduccion en el nivel de deuda, asi como su posicion de liquidez.

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) en area bruta arrendable (ABA). A junio de
2025, la empresa poseia una cartera de 17 propiedades generadoras de ingresos con un ABA de
alrededor de 967,618 metros cuadrados, principalmente, en espacios comerciales y de oficinas.
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Calificacion de emision — Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

e Subimos las calificaciones de deuda a ‘mxCCC+’ de ‘D’ de las notas senior garantizadas de
GICSA (GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19).

e Lacalificacién de recuperacién de todos los certificados bursatiles de Grupo Gicsa se
mantiene en '3', lo que indica nuestra expectativa de una recuperacion significativa en caso
de incumplimiento de pago (50%-90%; estimacion redondeada 75%).

e Nuestro escenario de incumplimiento simulado considera un incumplimiento en 2027, como
resultado de cambios adversos en las condiciones econémicas de México, lo que resultaria
en incapacidad de la empresa para vender activos pignorados antes del vencimiento el 1de
diciembre de 2027.

e Valuamos a GICSA como un negocio en marcha porque consideramos que continuaria
teniendo un modelo de negocio viable debido a su posicion de liderazgo en el mercado. Sin
embargo, utilizamos un anélisis de valoracion de activos discreto para determinar el valor de
la empresa bajo un escenario de estrés en un evento de incumplimiento hipotético, dada su
sélida base de activos.

Supuestos de incumplimiento simulado
e Afodeincumplimiento simulado: 2027

e Jurisdicciéon: México

Cascada simplificada
e Valor bruto de los activos al incumplimiento: MXN3,750.8 millones
e Valor neto de los activos después de costos administrativos (5%): MXN3,563.3 millones

e Deuda senior garantizada estimada, incluyendo capitalizacion de 11% anual: MXN4,518.2
millones*

e Expectativa de recuperacién para los tenedores de notas de GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19:
50%-90% (estimacion redondeada 75%)

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

Detalle de las calificaciones

Clave de pizarra Calificacién actual Calificacién anterior E:;se‘::;lt :cat/u?lev. E:;se‘::;lt :r?t/ezfgr.
GICSA 15 mxCCC+ D NA NA
GICSA 17 mxCCC+ D NA NA
GICSA 19 mxCCC+ D NA NA
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Criterios

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

e Factores crediticios de la administracién v 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 recuperacion (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 |Vetodologiay 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 asignacién de calificaciones ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-"v ‘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  S&P Global Ratings bajé calificacién a ‘SD’ de ‘mxCC’ de Grupo Gicsa tras acordar cambios en
los términos v condiciones de sus certificados burséatiles GICSA 15, GICSA 17 v GICSA 19, 20
de agosto de 2025.

e Panorama econémico para los mercados emergentes - 3T de 2025: Impacto directo de los
aranceles es modesto hasta ahora. pero el efecto indirecto se dejara sentir, 24 de junio de
2025.

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

S&P Global Ratings 20 de agosto de 2025


https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101591899
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101591900
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101591900
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101578174
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100590783
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100590783
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100039781
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100019827
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100016485
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100013158
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100013158
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100011505
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000863
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000863
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000637
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000638
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000723
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000243
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100011694
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100004259
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100003912
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101641515
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101641515
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101633198
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101633198
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2025/2025-02-27-como-los-aranceles-estadounidenses-podrian-afectar-a-las-entidades-mexicanas-calificadas-en-todos-los-sectores
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2025/2025-02-27-como-los-aranceles-estadounidenses-podrian-afectar-a-las-entidades-mexicanas-calificadas-en-todos-los-sectores

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings subié calificacion crediticia de emisor a ‘mxCCC+’ de ‘SD’ de Grupo Gicsa tras concretar
reestructura de sus certificados bursatiles; la perspectiva es negativa

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 informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion 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/100003972.
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.

Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacioén financiera al 30 de junio 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 informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, 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 compadias controladoras-,
informacidn 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 informacién 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 Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas 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 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 Calificacién 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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