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RESULTADOS DEL

GICSA ANUNCIA RESULTADOS CONSOLIDADOS DEL PRIMER TRIMESTRE 2017

Meéxico, Distrito Federal, a 25 de Abril de 2017 — GRUPO GICSA S.A.B. de C.V. ("GICSA" o "la Compaiiia") (BMV:
GICSA), una compafia mexicana lider en el desarrollo, inversién, comercializacion y operacion de centros
comerciales, oficinas corporativas, naves industriales y de uso mixto, anuncié el dia de hoy los resultados del
primer trimestre ("1T17") del periodo terminado al 31 de marzo de 2017. Todas las cifras han sido preparadas de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF, "IFRS" por sus siglas en inglés), y se
expresan en millones de pesos Mexicanos (Ps.).

Los resultados financieros de GICSA que se describen en el presente reporte no han sido auditados, por lo que las
cifras mencionadas a lo largo de este reporte podrian presentar ajustes en el futuro.

Hechos Destacados

Operativos

e GICSA reporté un incremento de 62,075 m? en comparacién al 1T16, cerrando el trimestre con un total de
681,641 metros cuadrados (m?) de Area Bruta Rentable (ABR) compuesto por 13 propiedades del portafolio
estabilizado y 2 propiedades en proceso de estabilizacién al cierre del 1T17. El ABR proporcional de GICSA al
1T17 es de 424,399 m?. Este aumento debido a la apertura de La Isla Vallarta y Forum Cuernavaca.

e El precio promedio de arrendamiento por metro cuadrado al final del 1T17 fue de Ps. 331, un aumento de 5%
comparado con el 1T16 que fue de Ps. 315.

e GICSA registré un costo de ocupacion acumulado de 7.15% en el 1T17, esto como resultado del 11.4% de
aumento en ventas mismas tiendas en el 1T17.

e Al término del 1T17 se registré un total acumulado de 16 millones de visitantes en los centros comerciales del
portafolio estabilizado.

Financieros

e Elingreso operativo neto (NOI) del portafolio estabilizado y en desarrollo al 1T17 alcanz6 los Ps. 777
millones, lo que representa un incremento del 12% comparado con 1T16.

e E| EBITDA consolidado para el 1T17 fue de Ps. 787 millones, representando un crecimiento de 17%.
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e la deuda financiera consolidada al 1T17 fue de Ps. 17,746 millones, siendo la proporcidon de GICSA de
Ps. 12,815 millones, resultando una relacién préstamo valor de 32.5%.

Pipeline

e A lafecha la comercializacidn de las propiedades en desarrollo, registran un avance de 176,300 m? de

ABR firmada lo cual representa un 33% del total del espacio de los proyectos que actualmente se
encuentran en construccion.
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Comentarios del Director General

Estimados inversores

Me es grato compartir con ustedes que durante el primer trimestre de 2017, los resultados financieros de GICSA
fueron sobresalientes, como resultado de un sélido desempefio operativo. Durante este periodo, nuestro
portafolio estabilizado continua reportando resultados positivos, los cuales se vieron reflejados en nuestros
indicadores clave como son ventas mismas tiendas y rentas promedio, los cuales crecieron un 11.4% y 5%
respectivamente en comparacion al 1T16, originando un costo de ocupacién de 7.1%. Asimismo, nuestra tasa de
ocupacidn se mantiene estable en 91% y una tasa de renovacién de 98%, lo cual es muestra clara de la preferencia
de nuestros clientes posicionando a GICSA como una alternativa altamente competitiva en el mercado.

En cuanto a los principales indicadores financieros del primer trimestre, el ingreso operativo neto fue de Ps. 777
millones y el ingreso operativo neto proporcional de Ps. 494 millones, un incremento de 12% y 13%
respectivamente en comparacion del 1T17. Del mismo modo, GICSA reporto un EBITDA de Ps. 787 millones siendo
el EBITDA proporcional de GICSA de Ps. 504 millones, un incremento del 17% y 22% respectivamente. Estos
indicadores son una muestra clara de la disciplina financiera implementada por la compaiia, especialmente en el
control de costos y gastos.

Con respecto a la comercializacidn de nuestras propiedades en proceso de estabilizacion me complace informarles
qgue tenemos solidos avances, al 1T17 La Isla Vallarta y Forum Cuernavaca cerraron con una superficie firmada de
85% y 58% respectivamente.

En relacién a nuestros proyectos en desarrollo, seguimos avanzando en linea con lo planeado Forum Cuernavaca,
Ampliacion Interlomas, La Isla Mérida y Explanada Puebla con avances de 98%,55%, 67% y 32% respectivamente,
mismos que esperamos aperturar antes de finalizar este afio.

En resumen, nuestros resultados para el primer trimestre de 2017, muestran nuestra amplia experiencia para
incrementar el valor de manera continua en nuestras propiedades estabilizadas, lo cual refuerza la confianza del
mercado en nuestra capacidad para ejecutar nuestro pipeline en desarrollo.

Gracias por su confianza y apoyo continuo

Abraham Cababie Daniel
Director General de Grupo GICSA
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Modelo GICSA

El modelo de GICSA integra la captura de valor a lo largo del ciclo de negocio en proyectos propios y de terceros,
y por subsecuente genera ingresos adicionales provenientes de la prestacion de servicios a terceros. Nuestra
estructura de S.A.B. y modelo de negocio eliminan la fuga de comisiones, por lo que se maximiza el retorno a los
inversionistas.

Los tres pilares de nuestro negocio son:

1. El portafolio conformado por 13 propiedades estabilizadas y 2 en proceso de estabilizacidn genera un sdlidoy
continuo flujo de efectivo con 681,641 m? de ABR, en el que GICSA tiene participacion del 62%.

2. Los 16 proyectos en desarrollo generan las bases para el crecimiento de la empresa, ya que se espera sumen
1,039,961 m? de ABR al portafolio existente en los préximos 5 afios, en el que GICSA tiene una participacion
del 80%.

3. Las 4 empresas de servicio que cubren todo el ciclo del desarrollo inmobiliario, proveen calidad, eficiencia
operativa y eliminan la fuga de comisiones, en el que GICSA tiene participacion del 100%.

Resumen de Principales Indicadores Operativos y Financieros

Indicadores Operativos 1T17 1T16 Var. %
Area Bruta Rentable (ABR) m* 681,641 619,566 10%
Area Bruta Rentable proporcional GICSA (ABR) m’ 424,399 391,134 9%
Tasa de Ocupacion 90.69% 90.93% -
Renta Promedio / m* Ps. 331 Ps. 315 5%
Costo de Ocupacién 7.15% 7.91% -
Tasa de Renovacién® 98.93% 95.70% -

! Latasa de ocupacion no incluye la primer fase de Forum Cuernavacay La Isla Vallarta

Indicadores Financieros (millones de pesos)

Ingreso operativo neto (NOI) Ps 777 Ps 697 12%
Ingreso operativo neto (NOI) proporcional GICSA Ps 494 Ps 439 13%
Margen NOI 87.34% 82.39% -

EBITDA Ps 787 Ps 672 17%
EBITDA proporcional GICSA Ps 504 Ps 415 22%
Utilidad neta Ps 717 Ps 822 -13%
Utilidad neta proporcional GICSA Ps 385 Ps 478 -20%
Deuda Financiera Ps 17,746 Ps 14,245 25%
Deuda Financiera proporcional GICSA Ps. 12,815 Ps 9,806 31%
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Portafolio Estabilizado

Distribucion geografica del portafolio estabilizado

Al cierre del 31 de marzo de 2017, las 13 propiedades estabilizadas y 2 en proceso de estabilizacidn totalizan
681,641m? de ABR, de este el 50.63% corresponde a propiedades de uso comercial, 42.57% a propiedades de uso

mixto y 6.81% a oficinas.

Las propiedades del portafolio estan ubicadas en la Ciudad de México y zona metropolitana, Guadalajara,
Acapulco, Culiacan, Puerto Vallarta, Cuernavaca y Coatzacoalcos, al 1T17 las propiedades estabilizadas contaban

con un porcentaje de ocupacion total del 90.69%.
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Isla Acapulco

Arcos Bosques

bicacion: CDMX
Apertura’: 2008/2012
ABR: 95,047 m?
Ocupacion: 87%

Ubicacién: Guerrero
Apertura: 2008
ABR: 33,650 m?
Ocupacidén: 87%

Forum
Buenavista

Ubicacién: CDMX

Apertura’: Ubicacion: CDMX
2008/2012 Apertura: 2010
ABR: 91,275 m? ABR: 3,503 m?

Ocupacion: 91% Ocupacion: 96%

Habitaciones: 135

Ubicacién:Edo. de
México

Apertura: 2011
ABR: 88,523 m?
Ocupacion: 93%

Ubicacion: Jalisco
Apertura: 2011
ABR: 50,319 m?
Ocupacion: 93%

Faorum
Tlaguepaque

Ubicacién: CDMX
Apertura: 2012
ABR: 59,814 m?
Ocupacion: 72%

Ubicacién: CDMX
Apertura: 2008
ABR: 26,402 m?
Ocupacion: 89%

Masaryk 111

Ubicacion. CDMX
Apertura: 2005

ABR: 23241 m?
Qcupacion: 95%

70%

m Comercial

m Oficinas

oatzacoalcos
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Ubicacién: Sinaloa
Apertura’: 2003/
2008 /2014
ABR: 39,720 m?
Ocupacion: 93%

Ubicacién: Veracruz
Apertura: 2006

ABR: 32,337 m?
Ocupacion: 89%

Forum Culiacén

Numero de Propiedades 13

5 estados + CDMXy area
metropolitana

Presencia Nacional

utlet Lerma

ABR total / proporcional 681,641 m?/ 424,399 m*

1 Serefiere al afio de aperturay expansiones subsecuentes
? Forum Cuernavaca y La |sla Vallarta se encuentran en proceso de estabilizacidn por lo cual no se
consideraron en la tasa de ocupacidn

Nota: Todas las cifras representan el 100% de las propiedades al cierre del 1T17
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ABR: 61,806 m?
Ocupacion: 90%

Ubicacién: COMX
Apertura: 2011
ABR: 19,314 m?
Ocupacion: 100%
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ABR: 30,580 m?

Ubicacion: Jalisco
Apertura: 2016
ABR: 26,109 m?

o
Q
[
=
(i}
j o
=
[}
=1

-
9}

CONSTRUYENDO

GI}CSA EXPERIENCIAS




RESULTADOS DEL

Propiedades Estabilizadas

Al 1T17, GICSA se constituye por 13 propiedades estabilizadas y 2 en proceso de estabilizacidn, conformadas por
nueve centros comerciales, cuatro desarrollos mixtos (los cuales cuentan con centros comerciales, edificios de
oficinas corporativas y un hotel de lujo) y dos proyectos de oficinas corporativas.

Al cierre del 2017 los desarrollos fueron visitados por mas de 16 millones de personas y 3 millones de vehiculos;
asi mismo los proyectos estabilizados y en desarrollo generaron un NOI de Ps. 777 millones y Ps. 494 millones
correspondientes al NOI proporcional.

La siguiente tabla incluye una descripcién de las propiedades estabilizadas al 31 de marzo de 2017:

% de ABR % de ABR

Lugares de
Ocupaciéon  Estacionamiento

Ao de ABR Tasade

Participacion de proporcional Propiedades
GICSA (m?) Estabilizadas

Portafolio estabilizado Ubicacion 5
apertura (m?)

Uso Comercial

City Walk Ciudad de México 2010 3,503 100% 3,503 1% 96% 147
Forum Buenavista Ciudad de México 2008 95,047 100% 95,047 15% 97% 2,372
Forum Tlaguepaque Guadalajara, Jal. 2011 50,319 50% 25,160 8% 93% 3,128
La Isla Acapulco Acapulco, Gro. 2008 33,650 84% 28,266 5% 87% 1,929
Forum Coatzacoalcos Coatzacoalcos, 2006 32,337 25% 8,084 5% 89% 1,638
Plazas Outlet Lerma Estado de México 2001 61,806 63% 38,629 10% 90% 3,340
Forum Culiacédn Culiacan, Sin. 2003 39,720 50% 19,860 6% 93% 2,553
Uso Oficinas

Reforma 156 Ciudad de México 2011 19,314 75% 14,486 3% 100% 637
TorreE3 Ciudad de México 2005 23,241 75% 17,431 1% 95% 1,617
Uso mixto

Paseo Interlomas Estado de México 2011 88,523 50% 44,262 14% 93% 3,982
Capital Reforma Ciudad de México 2012 59,814 60% 35,888 10% 72% 2,065
Paseo Arcos Bosques Ciudad de México 2008 91,275 50% 45,638 15% 91% 3,466

*Capital Reforma se encuentra en proceso de estabilizacion, excluyéndolo la ocupacion seria del 92.72%

Propiedades en proceso de estabilizacién

Como parte de su proceso de expansion, GICSA agrego 2 nuevos centros comerciales a su portafolio aperturados
en el mes de Diciembre.

% de ABR
Participacion de proporcional Inversion total
GICSA (m?)

Portafolio en proceso de Ao de

Ubicacion

estabilizacion apertura

Uso Comercial
LalIsla Vallarta

1
Forum Cuernavaca

Puerto Vallarta, 2016 26,109 50% 13,055 1,108
Cuernavaca, Mor 2016 30,580 50% 15,290 1,653

Total Portafolio Estabilizado

! Primer etapa
*Inversion total incluye terreno
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Renta Mensual

Propiedades Portafolio Ingresos Totales Acumulados NOI NOI Proporcional
Estabilizado (Ps, Millones) (Ps. Millones) (Ps. Millones)
1T16 Var. % 1117 1T16 Var.% | 1T17 1T16 Var.%

Uso Comercial

City Walk 5 5 1% 4 4 2% 4 4 2% 347 339 2%
Forum Buenavista 107 120 -11% 84 93 -9% 84 93 -9% 230 240 -4%
Forum Tlaguepaque 66 57 15% 59 49 20% 29 24 20% 250 245 2%
La Isla Acapulco 23 32 -26% 16 23 -29% 14 19 -29% 170 195 -13%
Forum Coatzacoalcos 37 36 2% 26 28 -4% 7 7 -4% 246 241 2%
Plazas Outlet Lerma 61 55 10% 53 48 9% 33 30 9% 215 207 4%
Forum Culiacan 67 59 14% 56 42 31% 28 21 31% 320 302 6%

Uso Oficinas

Reforma 156 16 14 15% 13 11 19% 10 8 19% 230 209 10%
Torre E3 49 44 11% 42 38 12% 32 28 12% 560 517 8%
Uso mixto

Paseo Interlomas 117 132 -11% 96 111 -14% 48 55 -14% 288 283 2%
_Capital Reforma 70 65 8% 57 56 3% 34 34 3% 489 469 4%
Paseo Arcos Bosques 174 166 5% 150 146 3% 75 73 3% 532 476 12%

Masaryk 111

Total portafolio estabilizado

Ingresos proyectos estabilizados
y en desarrollo

39 15%

39

26

53%

30 53%

“NOI Proporcional” es el ingreso operativo neto obtenido por el porcentaje de participacion de la empresa de forma directa 6 indirecta.

GICSA

413 19%
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Caracteristicas Contratos de Arrendamiento

GICSA cuenta con un sélido historial de administracidon que asegura la diversificaciéon de arrendatarios de calidad
por industria ya que considera que esto protege a la compaiiia de los ciclos bajos que el mercado presentay a su
vez puede afectar a la industria o sectores en particular.

Al término del 1T17 las propiedades estabilizadas concentran un total de 1,377 contratos de arrendamiento con
arrendatarios de altas calificaciones crediticias, diversificados por industria y ubicacion geografica, asegurando de
esta forma una mezcla en los flujos de ingreso.

La siguiente grafica muestra la distribucién de los contratos de arrendamiento por categoria de inquilino como
porcentaje de los ingresos totales.

Porcentaje promedio de renta fija

3.0%
mModa dama y caballero

33% 22% mCtros
A% ‘ ‘— = Restaurantes

5?% HEntretenimiento y deportes
mCalzado
mTiendas departamentales
" Ropay cakado deportivo
Comida rapida
Salud y belleza
Telefonia celulary

comunicacione s
Hogary decoracién

Numero de visitantes

La afluencia en las propiedades estabilizadas durante el 1T17 fue de aproximadamente 16 millones de visitantes,
un decremento de 1.50% comparado con el nimero de visitantes con el 2016.

Afluencias de visitantes en
propiedades comerciales

-1.50%
16,378

16,132

1T16 1117
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Ingreso por rentas fijas

El ingreso por renta mensual promedio por metro cuadrado alcanzé los Ps. 331 en el 1T17, lo que representa un
incremento anual del 5.06% contra los Ps. 315 por metro cuadrado al 1T16.

Durante el 1T17, los ingresos por rentas ascendieron a Ps. 571 millones, mismos que fueron superiores en un 5%
respecto a los ingresos reportados por el mismo concepto en el periodo correspondiente al 2016, esto como
consecuencia al incremento natural de las rentas y a la depreciacion promedio del tipo de cambio del trimestre
que resulté en un impacto positivo en los contratos denominados en ddlares.

Ingreso por rentas fijas

571

50’0

1T16 1T17

*El importe de lasrentas incluye Coatzacoalcos

Costo de Ocupacion

Este indicador representa el costo incurrido asociado a la ocupacién de un local, consistente en las rentas, cuotas
de mantenimiento y de publicidad, expresado como porcentaje de las ventas de dichos arrendatarios. El costo de
ocupacién promedio de los arrendatarios comerciales mas significativos en términos de ABR y renta fija para el
primer trimestre fue de 7.15%, comparado a los 7.91% al cierre del 1T16, esto como resultado del incremento del
11.4% en ventas mismas tiendas.

Costo de Ocupacion

8.45% 1305,
7.91%

1T15 1T16 1T17
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Renovacion de contratos

Al cierre del primer trimestre se renovaron 115,629 m? de ABR en las propiedades estabilizadas, generando una
tasa de renovacién del 98.93%, de los cuales el 9% corresponde a oficinas y el 89.57% corresponde a uso comercial.

Vencimiento de Contratos

La siguiente grafica muestra algunos datos sobre los vencimientos de contratos de arrendamiento en las
propiedades estabilizadas al 1T17.

ARB de contratos que expiran
36%

m2T17

W 3T17

mAT17

2017 2018 2019 2020 Posterior Detalle expiraciones 2017
4 Contratos en litigio con un ABR de 634 m?

Numero de ABR de % de

contratos que contratos que superficie

expiran expiran que expira
2017 422 122,620 m? 22%
2018 353 114,476 m? 20%
2019 372 90,100 m? 16%

2020 86 37,537 m? 7%

Posteriol 140 201,394 m? 36%

Como se puede observar en la tabla anterior, en el 2017 se concentra una expiracion de contratos proporcional
de 22% del ABR del portafolio estabilizado, de este porcentaje el 19% corresponde a vencimientos para el segundo
trimestre. Por ultimo es importante destacar que la totalidad de los contratos con vencimiento en el 2017 ya se
encuentran en proceso de negociacion.

Lease Spread

El Lease Spread es definido como la variacién en los niveles de renta basado en los arrendamientos vencidos
contra el nuevo nivel de renta de los arrendamientos nuevos o renovados, el calculo para el primer trimestre del
2016 se realiz6 tomando los 115,629 m? que fueron renovados.

Al cierre del 1T17 el Lease spread fue de 12.1% para las propiedades estabilizadas, de los cuales 17.98% equivale
a edificios de oficinas y 6.23% a centros comerciales; este desempefio es originado por los incrementos de renta
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fija por arriba de la inflacidén en renovaciones y nuevos contratos en los locales y oficinas del portafolio estabilizado

Proyectos en Desarrollo

Proyectos en construccion y en desarrollo

GICSA cuenta con 16 proyectos en desarrollo de los cuales 9 ya iniciaron su construccion; con relacién a los 7
proyectos restantes se continlda conforme a lo planeado, con la ejecucidn de las actividades y procedimientos
requeridos para el inicio de actividades de construccidn.

Asi mismo, se mantiene un andlisis continuo de oportunidades de inversién en México que fortalezcan el
portafolio de la empresa y aumenten su presencia en la Republica Mexicana, incluyendo oportunidades de
adquisicidn, desarrollo, consolidacidn de proyectos existentes y/u oportunidades de prestacion de servicios.

Estatus de comercializacion de los proyectos en construccion

A partir del Cuarto trimestre de 2016 se excluyd del estatus de comercializacion de los proyectos en construccion
la superficie en proceso de firma y solo se muestra la superficie firmada en centro comercial.

A continuacion mostramos los avances en comercializacidn de los proyectos que estdn actualmente en
construccion:

Superficie Total

Total superficie firmada

Proyecto Rentable
(m?) (m?) %
La Isla Vallarta 26,109 22,148 85%
Forum Cuernavaca® 54,611 31,720 58%
Ampliacion Paseo Interlomas 29,000 21,023 72%
La Isla Mérida 57,389 13,997 24%
Paseo Querétaro 59,535 28,000 47%
Paseo Metepec 92,323 12,476 14%
Paseo Xochimilco 49,316 24,283 49%
Explanada Puebla 84,434 13,631 16%
Explanada Pachuca 87,111 9,022 10%
Total 539,828 176,300 33%

1 La primer fase de Forum Cuernavaca se aperturo con 30,580 m?
*Incluye reubicaciones de locales en Operacién

Al primer trimestre del 2017 la comercializacidn de las propiedades en desarrollo registro un avance de 176,300
m? de ABR firmada. Ademas se agregd Explanada Puebla y Explanada Pachuca a la comercializacién.

A continuacién se presenta informacion de cada uno de los proyectos en construccién basada en estimados y
expectativas. Se pretende que esta informacion provea una orientacién general respecto a los desarrollos. La
informacién que se presenta en esta seccién puede sufrir cambios 6 modificaciones en el futuro derivado de
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factores externos; por lo tanto, estas cifras deben considerarse, al dia de hoy, como estimaciones y no datos
definitivos.

Propiedades en Construccion
Ampliacion Interlomas

Es un proyecto de ampliacién del complejo Paseo Interlomas con un ABR total de aproximadamente

Y WIR@N 62,268 m?y cuya obra se inici6 en el primer semestre de 2015, al término del trimestre contaba con un

I(hIJEEIEJL'IC')FTS avance de 55 puntos porcentuales.

COMERCIAL

El complejo sera un proyecto mixto con dreas comerciales, hotel y oficinas con una distribuciéon
aproximada de 39,662 m? comerciales y 22,606 m? de oficinas. Se contempla que esta ampliacion inicie
operaciones durante el segundo semestre de 2017.

Huixquilucan, Estado de México

62,268 m?
Inversion total estimada 2 Ps. 1,667
Capex alafecha*? Ps. 808
Fecha de entrega Segundo Semestre 2017

1 Los montos de inversidon no incluyen el valor del terreno
2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos

Al 31 de diciembre
2016

Porcentaje de contribucidon ala obra Al 31 de marzo 2017

Excavacion y Cimentacion
Obra Civil

Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra
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Video avance de obra: http://www.gicsa.com.mx/desarrollo?id=91

FOij Forum Cuernavaca
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Forum Cuernavaca es una de las propiedades destinadas a uso comercial y la cual aperturd su

primer etapa en el segundo semestre de 2016.

El complejo cuenta con un ABR total de 54,611 m?, de los cuales 30,580 m? se aperturaron al termino cuarto
trimestre de 2016; Forum Cuernavaca esta estratégicamente localizado en la zona comercial y residencial
conocida como Jacarandas en la Ciudad de Cuernavaca, Morelos.

Se estima que la construccién total concluya en el segundo semestre 2017 y que sus principales inquilinos sean
marcas renombradas nacionales e internacionales de ropa, calzado, joyeria y accesorios, mueblerias, asi como

cines, gimnasio, restaurantes y otros.

Cuernavaca, Morelos

54,611 m?
Inversion total estimada 2 Ps. 1,142
Capex alafecha'? Ps. 922
Fecha de entrega Segundo Semestre 2017

1 Los montos de inversidén no incluyen el valor del terreno
2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos
3 La primer etapa se aperturo con 30,580 m?

. o e Al 31 de diciembre
Porcentaje de contribucion ala obra 2016 Al 31 de marzo 2017

Excavacion y Cimentacion

Obra Civil
Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra
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RESULTADOS DEL

Video avance de obra: http://www.gicsa.com.mx/desarrollo?id=77

La Isla Mérida
o El proyecto estard localizado en la ciudad de Mérida Yucatdn, este va a combinar un centro
LA lS L/\ comercial, drea residencial y hotel con 140 habitaciones, dentro del desarrollo residencial Cabo
Norte, incluird un lago con canales, dreas verdes, jardineras, tiendas departamentales,
\ L joyerias, tiendas de muebles, asi como una amplia variedad de restaurantes y zonas de

entretenimiento familiar desde cines, centro infantil, entre otros.

El complejo tendra un ABR de aproximadamente 57,389 m?; adicionalmente, es importante
destacar que la marca La Isla es ampliamente reconocida por habitantes de la zona, situacién que permite tener
una gran popularidad dentro de la comunidad. Su construccién comenzé durante el segundo semestre de 2015 y
se espera que comience a operar durante el segundo semestre de 2017.

Ubicacion Mérida ,Yucatan
57,389 m?

Inversion total estimada *2 Ps. 1,634

Capex alafecha 2 Ps. 666

Fecha de entrega Segundo Semestre 2017

1 Los montos de inversidon no incluyen el valor del terreno
2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos

Al 31 de diciembre
2016

Porcentaje de contribucion a la obra Al 31 de marzo 2017

Excavacion y Cimentacion
Obra Civil

Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra

Video avance de obra: http://www.gicsa.com.mx/desarrollo?id=77
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RESULTADOS DEL

8 Explanada Puebla

E "XAI?LiT-EI?\T HNle\”DTA Este proyecto forma parte del nuevo concepto agregado al pipeline de la empresa, el cual
\ - consiste en un centro comercial localizado en la ciudad de Puebla. Este complejo une los
conceptos de oferta comercial mixta, entretenimiento y comunidad. Ademas su disefo de

un solo nivel y rodeado de estacionamiento en sus cuatro frentes asegura el flujo constante.

Se estima que el complejo cuente con un ABR promedio de 87,340 m?2. La construccién comenzé durante el
segundo semestre de 2016 y se estima que comience operaciones en el segundo semestre de 2017.

Ubicacion Cholula, Puebla
87,340 m?

Inversion total estimada®? Ps. 1,225

Capex alafecha'? Ps. 296

Fecha de entrega Segundo Semestre 2017

1 Los montos de inversidon no incluyen el valor del terreno
2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos

Al 31 de diciembre
Porcentaje de contribucion a la obra 2016 Al 31 de marzo 2017

Excavacion y Cimentacion

Obra Civil
Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra

Video avance de obra: http://www.gicsa.com.mx/desarrollo?id=118
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RESULTADOS DEL

Paseo Querétaro

PASEO

QUERETARO

»

El concepto de Paseo Querétaro combina un centro comercial, area residencial, hotel y zona
corporativa. El proyecto estara localizado en la zona colindante al antiguo aeropuerto de la ciudad
de Querétaro, sobre el Vial Junipero Serra, el cual actualmente es el mayor desarrollo planeado en
cuanto a componente residencial, area comercial y de servicios médicos y educativos. Paseo
Querétaro albergara tiendas departamentales, de ropa, calzado, servicios, cines, gimnasio, area de
entretenimiento infantil, asi como una extensa variedad de restaurantes.

El complejo tendra un ABR total de aproximadamente 74,532 m?, con una distribucién aproximada de 59,532 m?
de oficinas y 15,000 m? comerciales. La construccién de este proyecto comenzo al final del primer semestre de
2016 y se espera que comience a operar durante el segundo semestre de 2018.

Ubicacién

Inversion total estimada
Capex alafecha'?
Fecha de entrega®?

Centro Sur, Querétaro

74,532 m?

Ps. 1,844

Ps. 608

Primer Semestre 2018

1 Los montos de inversion no incluyen el valor del terreno
2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos

Excavacion y Cimentacion

Obra Civil

Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra

Porcentaje de contribucion ala obra

Al 31 de diciembre
2016

Al 31 de marzo 2017

Video avance de obra: http://www.gicsa.com.mx/desarrollo?id=81
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Masaryk 169

MASARYK [

Masaryk 169 inicio su construccion en el segundo trimestre de 2016. Este proyecto estara
localizado en el corazén de Masaryk, una de las zonas mds exclusivas de México y de gran
demanda de edificios para oficinas corporativas, asi como una zona comercial destinada al cliente de alto nivel
adquisitivo, principalmente con marcas de lujo internacionales y con todos los servicios de restaurantes,
entretenimiento y de primera necesidad dentro de un mismo desarrollo.

El complejo contard con una ABR total de aproximadamente 5,659 m? y contemplamos que inicie operaciones en
el primer trimestre de 2018 y que sus principales inquilinos sean corporativos internacionales, boutiques, marcas
de renombre, restaurantes, cines y otros, con una distribucién aproximada de 4,459 m? de oficinas y 1,200 m?
comerciales.

AT | ,
e i

L) o B -

Ubicacion Ciudad de México
5,659 m?
Inversion total estimada*? Ps. 167

Capex alafecha'? Ps. 78

Fecha de entrega Segundo Semestre 2018
1 Los montos de inversidon no incluyen el valor del terreno

2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos

Al 31 de diciembre
Porcentaje de contribucion ala obra 20:; Al 31 de marzo 2017

Excavacion y Cimentacion

Obra Civil

Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra

Video avance de obra: http://www.gicsa.com.mx/desarrollo?id=118
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RESULTADOS DEL

E Explanada Pachuca

1 . .
E X P L A N A DA Este proyecto forma parte del nuevo concepto agregado al pipeline de la empresa, el cual
MALLTERTAINMENT . . . . .
‘ ey consiste en un centro comercial localizado en la ciudad de Pachuca. Este complejo une los
\, conceptos de oferta comercial mixta, entretenimiento y comunidad. Ademas su disefio de
un solo nivel y rodeado de estacionamiento en sus cuatro frentes asegura el flujo constante.

Se estima que el complejo cuente con un ABR promedio de 87,224 m?2. La construccién comenzé durante el
primer semestre de 2017 y se estima que comience operaciones en el primer semestre de 2018.

Ubicacion Pachuca, Pachuca
87,224 m?

Inversion total estimada®? Ps. 1,367

Capex alafecha'? Ps. 100

Fecha de entrega Primer Semestre 2018

1 Los montos de inversidon no incluyen el valor del terreno
2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos

Al 31 de diciembre
Porcentaje de contribucion ala obra 2016 Al 31 de marzo 2017
Excavacion y Cimentacion

Obra Civil

Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra

Video avance de obra: http://www.gicsa.com.mx/desarrollo?id=120
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Paseo Metepec

Oo Este proyecto estard en la zona comercial del municipio de Metepec, Estado de México; uno de los
municipios con mayor PIB per capita del pais y sera el primer desarrollo de usos mixtos que incluira firmas
que llegaran por primera vez a esta zona.

PASEO El complejo estd destinado al uso comercial, con un ABR total de aproximadamente de 92,324 m?, sus
114488 principales inquilinos seran tiendas departamentales, tiendas de autoservicio, restaurantes, cines,
* gimnasio, asi como oficinas de empresas locales o de uso personal.

Con el objetivo de alinear el proyecto con las necesidades de nuestros inquilinos y socios comerciales el proyecto
paso por un proceso de redisefio y sus actividades

Ubicacion Metepec, Estado de México
92,324 m?

Inversion total estimada®? Ps. 2,421

Capex alafecha'? Ps. 123

Fecha de entrega Segundo semestre 2019

1 Los montos de inversién noincluyen el valor del terreno
2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos

Al 31 de diciembre
2016

Porcentaje de contribucion a la obra Al 31 de marzo 2017

Excavacién y Cimentacion
Obra Civil

Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra
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RESULTADOS DEL

Paseo Xochimilco

El proyecto estard ubicado en la avenida Divisidn del Norte con acceso desde el periférico, en zona sur de
la ciudad y dentro de la gran poblacién de Xochimilco.

Contara con un gran estacionamiento cubierto en sétano, lo que brindard seguridad para sus visitantes.
La excelente ubicacién del complejo se ve beneficiada esto debido a la ausencia de grandes cadenas

PASEO departamentales y comercio organizado bajo un concepto de gran modernidad y funcionalidad en la zona,
WOSLIIREeR  haciendo aln mas atractivo el desarrollo. El complejo contard con una ABR total de aproximadamente

49,316 m?. En el trimestre se termind con el redisefio del proyecto y actualmente se encuentra en proceso
de ingenieria estructural.

Ubicacion Xochimilco, Ciudad de México

49,316 m?
Inversion total estimada®? Ps. 1,909
Capex alafecha*? Ps. 51
Fecha de entrega Segundo Semestre 2018

1 Los montos de inversiéon no incluyen el valor del terreno
2 Las cifras estan expresadas en millones de Pesos

Al 31 de diciembre
Porcentaje de contribucion ala obra 2016 Al 31 de marzo 2017

Demolicion
Excavacion y Cimentacion

Obra Civil

Instalaciones y Equipos
Acabados y Fachadas
Avance de Obra
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RESULTADOS DEL

i

Estado de Posicion Financiera
Estado de Situacion Financiera comparado del 31 de Diciembre de 2016 al 31 de Marzo del 2017.

(Cifras expresadas en millones de pesos)

o . Diciembre o
Estado de Posicion Financiera Marzo 2017 2016 Variacion
ACTIVOS
Activo circulante
Efectivo y equivalentes de efectivo 3,460 5,421 -36%
Efectivo restringido 277 333 -17%
Cuentas y documentos por cobrar - neto 694 787 -12%
Impuestos por cobrar 1,224 1,185 3%
Anticipo para desarrollo de proyectos 436 1,562 -72%
Partes relacionadas 440 612 -28%
Total activo circulante 6,531 9,900 -34%
Activo no circulante
Depositos en garantia y pagos anticipados 230 147 57%
Propiedades de inversién 44,429 40,559 10%
Inmuebles, mobiliario y equipo —Neto 2,166 2,675 -19%
Inversiones en asociadas y negocio conjunto 840 834 1%
Provisién de impuesto diferido 401 401 0%
Total activo no circulante 48,066 44,616 8%
TOTAL ACTIVO 54,597 54,516 0.15%
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
Pasivo circulante
Cuentas y documentos por pagar a proveedores 1,582 1,521 1%
Porcidn circulante de préstamos bancarios 390 482 -19%
Rentas otorgadas en garantia y premios 56 56 0%
Partes relacionadas 207 655 -68%
Impuestos por pagar 324 384 -16%
Total pasivo circulante 2,559 3,097 -17%
Pasivo no circulante
Préstamos bancarios a largo plazo 11,393 11,996 -5%
Certificados bursatiles 5,964 5,897 1%
Provisidn y beneficios a los empleados 32 37 -15%
Anticipo de clientes 72 83 -13%
Rentas recibidas en garantia y premios 472 391 21%
Impuesto a la utilidad causado a largo plazo 558 564 -1%
Provisidn de impuesto diferido 6,792 6,465 5%
Total pasivo no circulante 25,283 25,434 -1%
TOTAL PASIVO 27,842 28,532 -2%
Capital social 637 637 0%
Recompra de acciones -55 -110 0%
Resultados acumulados 9,052 8,667 4%
Prima en suscripcion de acciones 9,596 9,596 0%
Capital contable de la participacion controladora 19,229 18,790 2%
Participacién no controladora 7,526 7,194 5%
TOTAL DEL CAPITAL CONTABLE 26,755 25,984 3%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 54,597 54,516 0%
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Estado Consolidado de Resultados Integrales
Para el periodo finalizado el 31 de marzo de 2017 y declaracién de resultado global consolidado para el periodo
finalizado el 31 de marzo de 2016.

(Cifras expresadas en millones de pesos)

. Variacion
Estado Consolidado de Resultados Integrales 1T16 1T17 vs 1T16
Ingresos
Ingresos por arrendamiento y premios 742 661 12%
Ingresos por mantenimiento y publicidad 112 103 8%
Ingresos por estacionamiento y servicios de operacién 116 108 8%
Ingresos por fee de servicios 33 32 6%
Total ingresos de operacion 1,003 904 11%
Ingresos para administraciéon de inmuebles de terceros 76 72 6%
Ingresos para ejecucion de obra de terceros 1 74 -99%
Ingresos por venta de inventario inmobiliario 0 7 -100%
Total otros ingresos de operacion 77 153 -49%
Costo para ejecucion de obra de terceros (1) (102) -99%
Costo por venta de inventario inmobiliario 0 (6) -100%
Total Costos (1) (108) -99%
Gastos por administracion de inmuebles de terceros (57) (57) 0%
Gastos por operacion de inmuebles propios (142) (149) -5%
Gastos por servicios de administracion (168) (88) 90%
Gastos extraordinarios por derechos y contribuciones (1.4) (1.4) 4%
Amortizacion y Depreciacion (34) (36) -5%

Total de gastos (403) (333) 21%
Utilidad de operacion antes de efectos de valuacion 677 617 10%
Variacidén neta por ajustes en valor razonable de propiedades

. L. P ) prop 263 768 -66%
de inversion
Otros Ingresos 5 2 92%
Participacion en los resultados de asociadas contabilizadas

. , .. ., 5.8 6.5 -11%
bajo el método de participacion
Utilidad de operacion 951 1,393 -32%
Intereses Ganados 50 116 -57%
Intereses Pagados (316) (190) 66%
Efecto Cambiario neto 358 (170) -311%

Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Impuestos a la utilidad (326) (328) 0%
Utilidad neta consolidada

Utilidad neta consolidada atribuible a:

Participacion controladora 385 478 -20%
Participacién no controladora 332 343 -3%
717 822 -13%
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Conciliacion NOI — EBITDA

La siguiente tabla muestra la conciliacién NOI-EBITDA con el estado de resultados, al cierre del 1T16y 1T17.

Conciliacion NOI - EBITDA (millones de pesos) 1117 1T16 Var. %

Menos
Reembolsos por mantenimiento y publicidad® 76 72 6%
Reembolso de ingresos por senicios de construccion™® 1 74 -99%
Ingresos por venta de inventarios inmobiliarios no recurrentes® 0 7 -100%
__Ingresos de Forum Coatzacoalcos ® (36) (36) 0%
Mds
Gastos de operacién reembolsados en ingresos por mantenimiento,
i ) 57 57 0%
publicidad y premios
Gastos de obra reembolsados en ingresos por senicios? 1 80 -99%
Costo por venta de inventario inmobiliario 0 6 -100%
Gastos extraordinarios® 6 2 153%
Gastos administrativos de empresas de senicios 63 0 -
Gastos de Forum Coatzacoalcos © (10) (8) 18%
Amortizacion y depreciacion 34 36 -6%
A & 672 17.02% |
Menos
Gasto corporativo (107) (68) 57%
Ingresos por senicios a terceros 116 43 169%
wor 77 e 1152% |
Menos
NOI ajustado atribuible a participacion no controladora 283 258 10%
NOI proporcional ajustado 494 439 12.55%
Mads
Gasto corporativo (107) (68) 57%
Ingresos por servicios a terceros 116 43 169%
EBITDA-Proporcional ajustado 504 415 21.53%

=

Incurrimos en costos y gastos relacionados con servicios inmobiliarios para nuestros proyectos en desarrollo y a
desarrollar provistos a terceros; los cuales estan registrados como ingresos en el estado de utilidad integral por los
conceptos de servicios, mantenimiento y publicidad.

N

Ingresos por venta de inventarios inmobiliarios no recurrentes.

GICSA registra los resultados de Férum Coatzacoalcos bajo el método de participacion. Estos ajustes corresponden a una
consolidacion del 100% de los resultados para fines de presentacion del EBITDA pro-forma ajustado.

w

B

Corresponde a gastos no recurrentes, actualizaciones y recargos.
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Analisis Deuda

Amortizacion de Deuda

9,595

2017 2018 2019 2020 Posterior a 2020
Andlisis de deuda 1T17 1T16 Var. %
Deuda consolidada GICSA 17.746 14.245 25%
Deuda Proporcional GICSA 12.815 9.806 31%
Relacion Prestamo Valor @ 32.5% 28.3% 15%

% En moneda Local (Ps.) 62.1% 49.5% -
% En moneda extranjera (DllIs) 37.9% 50.5% -

(1) Valor calculado tomando el total de la deuda dividido entre el valor de los activos de la
empresa al cierre del 1T17.

GICSA cerré el primer trimestre de 2017 con un endeudamiento de Ps. $17,746 millones y con un total de
activos de Ps. $54,597 millones, correspondiendo a un nivel de endeudamiento del 32.5%.

HE
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RESULTADOS DEL

Estado de Posicion Financiera

Principales Rubros del Activo

Efectivo y efectivo restringido.
El saldo al cierre de 1T17 fue Ps. 3,460 millones, el cual presenta una disminucion de 36% contra los Ps. 5,421
millones registrados al cierre de 2016, los movimientos en el rubro son originados principalmente por las
inversiones en los proyectos pipeline.

Anticipos para desarrollo de proyectos.
El saldo de esta cuenta en el 1T17 fue de Ps. 435 millones, presentando un decremento del 72% respecto a los Ps.
1,562 millones al cierre de 2016, derivado principalmente de la capitalizacién de los proyectos de Forum
Cuernavaca y La Isla Vallarta.

Propiedades de Inversion.
El saldo de esta cuenta al cierre de 1T17 fue Ps. 44,429 millones, presentando un incremento del 10% respecto a
los Ps. 40,559 millones al cierre de 2016, originado principalmente por la capitalizaciéon de los proyectos Isla
Vallarta y Férum Cuernavaca y nuevas adquisiciones de terrenos.

Inmuebles, mobiliario y equipo de computo.
El saldo de esta cuenta al cierre de 1T17 fue Ps. 2,166 millones, presentando un decremento del 19% respecto a
los Ps. 2,675 millones al cierre de 2016, originado principalmente a la capitalizacidon de los proyectos de Isla
Vallarta, Férum Cuernavaca y avance de obra de los proyectos pipeline.

Principales Rubros del Pasivo
Pasivo Circulante

Deuda con costo
El saldo de este rubro al cierre de 1T17 fue de Ps. 17,746 millones, presentando un decremento del 3% con
respecto a los Ps. 18,375 millones presentados al cierre de 2016, originado principalmente por la disminucién en
el tipo de cambio, el cual al cierre del 1T17 era Ps. 18.8092 por ddlar americano comparado con los Ps. 20.6640
por délar americano al cierre del 2016.
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RESULTADOS DEL

Estado Consolidado de Resultados Integrales
Ingresos

1. Total ingresos de operacion. Al 1T17 el importe registrado en este rubro ascendié a Ps. 1,003
millones, un incremento del 11% con respecto al importe registrado en el 1T16 el cual fue de Ps. 904
millones, se debe principalmente a facturacién de premios en proyectos pipeline e ingresos por
apertura de los proyectos de Bazar Coapa, Isla Vallarta y Férum Cuernavaca.

2. Total otros ingresos de operacion. Este rubro tuvo un decremento del 49% de Ps. 77 millones
generados en el 1T17, comparado con Ps. 152 millones del 1T16 originado por la disminucién de obra
a terceros.

Costos y Gastos

1. Total de Gastos. Los gastos totales presentan un aumento del 21%, mostrando un importe de Ps. 403
millones en el 1T17 comparado con Ps. 333 millones al 1T16, debido principalmente a los gastos por
empresas de servicios, por conceptos de servicios administrativos, comisiones y némina.

Costos Financieros —Neto
El costo financiero neto disminuyo de Ps. 951 millones al 1T17 comparado con Ps. 1,393 millones al
1T16, originado principalmente por los efectos de la utilidad cambiaria originada por el pago de los
créditos de Deutsche Bank Ag y Banco General, adicionalmente existe un aumento en los intereses
ganados generado por el aumento de las tasas recibida en las inversiones que se mantienen en
tesoreria.

Utilidad Neta Consolidada
La utilidad neta consolidada al 1T17 fue de Ps. 717 millones, lo que representé una disminucién del
-13% con respecto al 1T16 de Ps. 821, esto se debe a los efectos en el valor razonable de propiedades de
inversion.
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Ingreso Operativo Neto (NOI)
El NOI en el 1T17 fue de Ps. 777 millones lo que representa un incremento de 12% comparado con los Ps. 697
millones al 1T16. EI NOI proporcional de GICSA en el 1T17 fue de Ps. 494 millones lo que representa un incremento
del 13% comparado con los Ps. 439 millones al 1T16. El margen NOI en el 1T17 fue de 87.34%.

EBITDA Consolidado
El EBITDA consolidado al 1T17 fue de Ps. 787 millones lo que representa un incremento de 17% comparado con
los Ps. 672 millones al 1T16. El EBITDA proporcional de GICSA al 1T17 fue de Ps. 504 millones lo que representa
un incremento del 22% comparado con los Ps. 415 millones al 1T16.
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RESULTADOS DEL

Conferencia Telefdnica

GICSA lo invita cordialmente a participar en la Conferencia Telefénica de

Resultados del Primer Trimestre 2017

Miércoles, 26 de Abril de 2017
12:00 p.m. Hora del Este
11:00 a.m. Hora Ciudad de México

Presentando por GICSA:

Sr. Diodoro Batalla - Director de Administracién y Finanzas

Sr. Rodrigo Assam Bejos - Director de Relacion con Inversionistas
Para participar en la llamada, por favor marcar:
1-800-311-9401 E.E.U.U.

1-334-323-7224 Internacional (marcacién fuera de los E.E.U.U.)

Cédigo de Acceso: 87477

Cobertura de Analistas

Actinver Pablo Duarte Ledn pduarte@actinver.com.mx

Banorte IXE Valentin Il Mendoza Balderas valentin.mendoza@banorte.com

BBVA Bancomer Francisco Chavez Martinez f.chavez@bbva.com

J.P. Morgan Adrian Huerta adrian.huerta@jpmorgan.com

Morgan Stanley Nikolaj Lippmann nikolaj.lippmann@morganstanley.com

Vector Jorge Placido jplacido@vector.com.mx
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RESULTADOS DEL

Descripcion de la Compaiia

Grupo GICSA es una empresa lider en el desarrollo, la inversién, comercializacion y operacién de centros
comerciales, oficinas corporativas y naves industriales que son reconocidos por sus altos estdndares de calidad,
que transforman y crean nuevos espacios de desarrollo, vida y empleo en México, de acuerdo con nuestra historia
y proyectos ejecutados. Al 31 de marzo de 2017, somos titulares de 13 propiedades generadoras de ingresos y 2
en proceso de estabilizacidn, consistentes en nueve centros comerciales, cuatro proyectos de uso mixto (los cuales
incluyen cuatro centros comerciales, cuatro oficinas corporativas y un hotel) y dos edificios de oficinas
corporativas, con un ABR total de 681,641 m?y un ABR Proporcional de Ps 424,399 m2. GICSA cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores bajo la clave de pizarra (BMV: GICSA B) desde junio de 2015.

Limite de Responsabilidad

Este reporte puede contener ciertas declaraciones a futuro que pueden implicar algun riesgo e incertidumbre.
Términos tales como “estimamos”, ”anticipamos”, ”“proyectamos”, “planeamos”, “creemos”, “esperamos”,
“anticipamos”, “trataremos”, y otras expresiones similares podrian ser interpretadas como previsiones o
estimadas. Grupo GICSA advierte a los lectores que las declaraciones y o estimados contenidas en este
documentos, o realizadas por el equipo directivo de Grupo GICSA implican riesgos e incertidumbre que podrian
cambiar en funcién de varios factores que estan fuera del control de Grupo GICSA. Cualquier expectativa futura
refleja los juicios de valor de Grupo GICSA a la fecha del presente documento. Grupo GICSA se reserva el derecho
o la obligacion de actualizar la informacién contenida en el reporte o derivada del mismo. El desempefio pasado
o presente no es un indicador del desempeiio futuro.

Advertimos que un numero importante de factores podrian causar que los resultados actuales difieran
materialmente de los planes, objetivos, expectativas, estimaciones e intenciones expresadas en este reporte. En
ningun evento ni la Compaifiia, ni alguna de sus subsidiarias, afiliadas, directores, ejecutivos, agentes o empleados
podrian ser responsables ante terceros (incluyendo inversionistas) por cualquier inversidn, decisién o accion
tomada en relaciéon con la informacién vertida en este documento o por cualquier dafio consecuente especial o
similar.

CONSTRUYENDO
GICSA EXPERIENCIAS




