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AVISO IMPORTANTE: Esta calificacion es asignada por S&P Global Ratings S.A. de C.V. bajo su linea de producto de S&P
National Ratings. El logo de S&P National Ratings identifica las calificaciones asignadas con base en criterios para la escala
nacional y metodologias especificas para México.

Resumen de la accion de calificacion

e lLaempresadesarrolladoray operadora de bienes raices, Grupo GICSA, S.A.B. de C.V. (GICSA),
anuncié recientemente el pago de deuda y el refinanciamiento de pasivos bancarios, que, en
nuestra opinién, alivian sustancialmente la estructura de capital de la empresa. Aunado a
esto, la compafifa continla con una mejora en su desempefio operativo, con tasas de
ocupacion del portafolio en operacion cercanas a 90%.

e Laaccion de calificacion refleja la trayectoria positiva en el desemperio operativo y financiero
de GICSA, con un indice de cobertura de EBITDA a intereses alrededor de 1.8x (veces) y un
indicador ajustado de deuda a EBITDA cercano a 5.5x al cierre de 2026. Para los Gltimos 12
meses que concluyeron el 30 de junio de 2026, estos indicadores se ubicaron en 1.5x y 5.8x,
respectivamente.

e S&P National Ratings subi6 la calificacion crediticia de emisor en escala nacional de largo
plazo a ‘mxBB-’ de ‘mxCCC+’ de GICSA. La perspectiva es positiva.

e La perspectiva positiva refleja una potencial alza calificacién en los siguientes seis a 12 meses
si la empresa mantiene una generacion de EBITDA y flujo de efectivo constante, que
fortalezcan la cobertura de EBITDA a intereses, mayor a 1.8x, al tiempo que mejora su posicion
de liquidez, con mayores reservas de efectivo.

Fundamento de la accion de calificacion

La estructura de capital de GICSA mejor6 sustancialmente después de la gestién de pasivos
que concluy6 recientemente. EL 27 de julio de 2026, anuncié la amortizacién total anticipada de
los certificados bursatiles con clave de pizarra GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19, pagados con
recursos de la venta de la tenencia restante del proyecto Galerias Metepec Il. Esto reducira la
deuda de GICSA en alrededor de $2,200 millones de pesos mexicanos (MXN). Ademas, la
comparfiia concluyd el refinanciamiento de dos créditos bancarios por aproximadamente US$100
millones y US$150 millones, que cuentan con la garantia hipotecaria de las propiedades Capital
Reformay Paseo Arcos Bosques, respectivamente.

mexico.ratings.spglobal.com

Santiago Cajal
Ciudad de México
+52 (55) 5081-4521

Antonio Zellek, CFA
Ciudad de México
+52 (55) 5081-4480


https://mexico.ratings.spglobal.com/
mailto:santiago.cajal@spglobal.com
mailto:santiago.cajal@spglobal.com
mailto:antonio.zellek@spglobal.com
mailto:antonio.zellek@spglobal.com

Comunicado de prensa: S&P National Ratings subi6 calificacion a ‘mxBB-’ de GICSA tras mejora operativa y repago de deuda; la perspectiva es
positiva

Estas gestiones aliviaran significativamente la estructura de capital de la compafiia y mejoran su
perfil de vencimientos de deuda. Estimamos que los vencimientos de principal de GICSA seran
por alrededor de MXN300 millones en 2026 y MXN1,100 millones en 2027, que incluyen el
incremento en pagos de amortizacion de las notas clases A-1y clase A-2 con vencimiento en
2034, que emitio6 el Fideicomiso Irrevocable v Traslativo de Dominio Numero 2400, respaldadas
por propiedades comerciales desarrolladas por GICSA.

Estimamos que GICSA continuara mejorando sus indicadores operativos y financieros en los
préximos 12 meses. Esperamos que la mejora reciente en niveles de ocupacion del portafolio de
GICSA se consolide en los préximos 12 meses, donde nuestro escenario base revisado asume una
tasa de ocupacion del portafolio total cercana a 90%, y que deberia aumentar gradualmente,
conforme se concluya el proceso de estabilizacion de la propiedad Outlet Riviera Maya (ORM),
aunado a otros esfuerzos de GICSA para incrementar su ocupacion a lo largo de su portafolio. Al
30 de junio de 2026, ORM tenfa una ocupacion de 65%, mientras que el portafolio total tenia un
nivel de 91%, incluyendo Galerias Metepec Il.

Estimamos que dichas mejoras operativas se traduzcan en incrementos constantes de EBITDA y
flujos de efectivo derivados de ingresos por rentas, y deriven en una generacion de EBITDA
cercana a MXN3,800 millones durante 2026 y de MXN3,900 millones en 2027, y flujo operativo
anualizado mayor a MXN1,000 millones, después de gastos de interés. Con esto, estimamos que
la cobertura de EBITDA a intereses de GICSA se ubicara cerca de 1.8x al cierre de 2026 y
aumentaréa hacia 2x durante 2027. AL 30 de junio de 2026, el nivel de renta promedio mensual por
metro cuadrado fue de alrededor de MXN400 mensuales. Nuestro escenario base supone que
este nivel de renta creceréa en linea con la inflacién de México, que esperamos sea de 4.2% en
2026y 3.9% en 2027.

Un fortalecimiento de la posicion de liquidez y una politica financiera prudente seran claves
para futuras transiciones de calificacion. Si bien, la gestién de pasivos que concluy®
recientemente alivia significativamente presiones de deuda en los siguientes 12 a 18 meses,
consideramos que las reservas de efectivo de GICSA contindan siendo relativamente bajas, dado
el tamafo de operaciones de la compafiia y necesidades de mantenimiento de sus propiedades
de inversion. Estimamos que la generacién de efectivo de la compaiiia, con el portafolio actual,
sera suficiente para cubrir necesidades operativas, de mantenimiento y servicio de deuda. Por
otra parte, nuestro escenario base supone que no habra nuevos desarrollos en los préximos 12
meses, dado que la compafiia mantiene una estrategia enfocada en mejoras operativas del
portafolio actual. Por el contrario, si esta politica cambia en el corto plazo, evaluaremos si dichos
nuevos proyectos potenciales desvian significativamente nuestros supuestos de endeudamiento,
cobertura del servicio de la deuda y de la posicién de liquidez.

Perspectiva

La perspectiva positiva refleja una potencial alza de calificacion durante los siguientes seis a 12
meses, si el desempefio financiero de GICSA continGa mejorando, con una generacion predecible
de EBITDAy flujo de efectivo, lo que mejoraria indicadores crediticios clave y su posicion de
liguidez. Bajo un escenario positivo, esperariamos los siguientes indicadores:

e Cobertura de EBITDA aintereses por encima de 1.8x de manera consistente, y

e Deuda a EBITDA ajustado por debajo de 7.5x.

Ademas, para un alza de calificacién esperariamos ver que se fortalezca la posicién de liquidez
de la comparifa de forma consistente en los préximos trimestres, con fuentes de liquidez sobre
usos con un margen mayor al 10%.
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Escenario negativo

Podriamos cambiar la perspectiva o bajar la calificacién de GICSA si los indicadores crediticios se
deterioran, contrario a nuestras expectativas, que deriven en una generacion de EBITDA y flujo
de efectivo més débil, manteniendo presiones sobre la posicion de liquidez de la comparifa y/o
con un retroceso en indicadores crediticios clave. Consideramos que esto podria darse si GICSA
inicia proyectos de gran escala, sin asegurar su financiamiento de largo plazo, ademéas de un
debilitamiento en las tasas de ocupaciéon y el flujo de efectivo del portafolio en operacién. Un
escenario negativo podria incluir los siguientes indicadores:

e Cobertura de EBITDA aintereses por debajo de 1.5x de manera consistente; o

e Fuentes de liquidez sobre usos para los préoximos 12 meses por debajo de 90%.

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
2026, la empresa poseia una cartera de 18 propiedades generadoras de ingresos con un ABA de
alrededor de 1,023,395 m?, principalmente, en espacios comerciales y de oficinas.

Nuestro escenario base

Supuestos

e EIlPIB de México creceréa cerca de 1% en 2026 y 2% en 2027.

e Crecimiento de la inflacién de 4.2% y 3.9%, durante 2026 y 2027, respectivamente.

e Tipo de cambio promedio de MXN17.7 por US$1en 2026 y MXN18.4 por US$1en 2027.

e Contemplamos que el portafolio permaneceréa sin cambios materiales durante 2026 y 2027,
con la desincorporacién de Galerias Metepec Il, y vuelta en operaciones de La Isla Acapulco,
ademas de obras menores de remodelacién y ampliaciones. Con lo que estimamos el ABA
cercana a 960,000 m? en 2026 y a 1,000,000 m?en 2027.

e Asumimos un nivel de ocupacion en el portafolio en operacién cercano al 90% en 2026 y 91%
en 2027.

e Estimamos un nivel de renta promedio por m? al mes de poco mas de MXN400 en 2026 y
creciendo al ritmo de inflacién en 2027.

e Esto deriva enun ligero decremento delingreso en 2026, de 1.4%, mientras que para 2027,
esperamos un incremento de alrededor de 2%, derivado de la desinversién de Galerias
Metepec Il, que reducira el ABR en 5%, al tiempo que la renta promedio incrementa.

e Estimamos un nivel de rentabilidad relativamente estable, con margenes de EBITDA entre 50%
y 55% para ambos afios.

e Gastos de inversidbn menores, dada la ausencia de algin proyecto de desarrollo significativo,
estimados alrededor de MXN700 millones a MXN80O millones, de forma anual, en ambos afios.
Estos niveles son ligeramente mayores al nivel estimado de capex de mantenimiento de
GICSA, estimado en MXN400 millones a MXN500 millones.

e No esperamos distribucion de dividendos o recompra de acciones.

e Pagos de amortizaciones de deuda conforme al calendario, después de las amortizaciones
anticipadas de los certificados bursatiles GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19.
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Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios:

e Cobertura de EBITDA aintereses de 1.8x en 2026;
e Deudaa EBITDA ajustada de 5.4x en 2026, y

e Deuda a capital de 34.8% en 2026.

Indicadores Principales

Grupo GICSA, S.A.B. de C.V.- Proyecciones de los indicadores ajustados principales

Fin del periodo

31de diciembre de

31de diciembre de

31de diciembre de

31de diciembre de

31de diciembre de

2023 2024 2025 2026 2027
Millones de MXN 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos 4,775.9 6,538.0 7,331.2 7,226.7 7,395.0
EBITDA 3,010.1 3,514.0 3,630.6 3,816.8 3,894.2
Menos: Interés pagado en efectivo 2,308.7 2,492.0 2,390.3 2,128.2 2,033.3
Menos: Impuestos pagados en efectivo 148.0 68.5 102.0 128.9 140.1
Fondos de operaciones (FFO) 558.4 953.5 1,138.3 1,5659.7 1,720.8
Gasto por intereses 2,91.7 3,139.0 2,517.8 2,128.9 2,0321
Flujo de efectivo de operaciones (CFO) 1,063.0 1,443.8 811.0 1,195.1 1,314.7
Gasto de capital (capex) 1,627.2 1,542.9 643.7 813.0 837.4
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) - 564.1 - 991 167.3 382.1 477.3
Deuda (montos reportados) 27,581.3 24,729.5 22,414.2 20,363.2 20,363.2
Méas: Deuda de pasivos de arrendamiento 950.7 872.0 1,051.7 1,036.7 1,060.5
Menos: Efectivo disponible e inversiones liquidas - 667.7 - 489.5 - 492.0 - 709.8 - 1,040.5
Deuda 27,864.2 25112.0 22,973.9 20,6901 20,383.2
Capital 27,748.5 28,5643.9 29,9991 31,674.4 34,920.7
indices ajustados
Deuda/EBITDA (x) 9.3 74 6.3 5.4 5.2
FFO/deuda (%) 2.0 3.8 5.0 7.5 8.4
Cobertura de intereses con FFO (x) 0.2 0.3 0.5 0.7 0.8
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 1.0 11 1.4 1.8 1.9
CFO/deuda (%) 3.8 5.7 3.5 5.8 6.4
FOCF/deuda (%) - 2.0 - 0.4 0.7 1.8 2.3
Crecimiento anual de los ingresos (%) - 4.6 36.9 12.1 - 1.4 2.3
Margen de EBITDA (%) 63.0 53.7 49.5 52.8 52.7
Deuda/deuda y capital (%) 50.1 46.8 43.4 39.5 36.9
Todas las cifras ajustadas por S&P National Ratings. R—Real. E—Estimacion. P—Proyeccion. *MXN: Pesos mexicanos.
Liquidez
De acuerdo con nuestra metodologia, evaluamos la liquidez como ‘Insuficiente’ para GICSA, ya
que contempla una prueba de estrés durante los siguientes 12 meses a partir del 30 de junio de
2026, donde estimamos que sus fuentes de liquidez cubran poco menos de 1.1x los usos de
efectivo, pero mas de 1x.
mexico.ratings.spglobal.com 30 dejulio de 2026 4
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Por otro lado, estimamos también otra prueba de estrés, donde alin con una desviacion a la baja
de 5% del EBITDA proyectado, para los proximos 12 meses, las fuentes de liquidez son mayores a

los usos.

Ademas, la evaluacién de liquidez considera nuestra opinién de que, por un lado, GICSA ha
mantenido una relacién adecuada con multiples bancos acreedores, reflejada en
refinanciamientos constantes a nivel propiedad. Por otro lado, la compafifa cuenta con un

historial en mercados de deuda mixto, que ha reflejado un adecuado acceso a financiamiento en

emisiones de certificados bursatiles y de deuda respaldada por hipotecas comerciales (CMBS,
por sus siglas en inglés), sin embargo, consideramos que las recientes reestructuras y
modificaciones de deuda, que sucedieron a raiz de la pandemia de COVID-19, han disminuido el

acceso de la compafifa a mercados de capitales.

Fuentes de liquidez:

e Efectivosy equivalentes de efectivo de MXN284 millones al 30 de junio de 2026.

e Fondos de operacion (FFO, por sus siglas en inglés) estimados en MXN1,626 millones durante

los préximos 12 meses.

e Ingresos por la venta de tenencia de Galerias Metepec Il en julio, por aproximadamente

MXN2,200 millones.

Usos de liquidez:

e Pagos de deuda en los proximos 12 meses, a partir del 30 de junio de 2026, cercanos a
MXN2,600 millones, incluyendo las amortizaciones anticipadas de los certificados bursatiles

GICSA 15, GICASA 17y GICSA19.

e Necesidades de capital de trabajo de MXN320 millones en los préximos 12 meses.

e Gasto deinversion de MXN825 millones durante los préximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

Grupo GICSA, S.A.B. de C.V. no tiene restricciones financieras (covenants) a nivel consolidado.

Clasificaciones de los componentes de las calificaciones

Calificacion crediticia de emisor en escala nacional de México

Riesgo del negocio Razonable
Riesgo de la industria Bajo
Posicion Competitiva Razonable

Riesgo financiero Agresivo
Flujo de efectivo/apalancamiento Agresivo

Ancla mxbb+

Modificadores
Estructura de capital Neutral

Liquidez Insuficiente (-1)
Administracién, gobierno corporativo y politica financiera Negativa (-1)
Ajuste holistico Neutral

Perfil crediticio individual mxbb-
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Criterios

e Metodologia para calificar empresas en escala nacional en México, 1de septiembre de 2025.

e Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
Mexico, 1de septiembre de 2025.

Articulos Relacionados

e Descripcion General del Proceso de Calificacidn Crediticia

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México

o S&P National Ratings retiré calificaciones de certificados bursatiles de Gicsa tras su
amortizacion total anticipada, 30 de julio de 2026.

e S&P Global Ratings revisé6 metodologias para calificar empresas y financiamiento de proyectos
en escala nacional en México; las calificaciones de 42 entidades sin cambios, 1 de septiembre
de 2025.

e S&P Global Ratings subid calificacién crediticia de emisor a ‘mxCCC+ de ‘SD’ de Grupo Gicsa
tras concretar reestructura de sus certificados bursétiles:; la perspectiva es negativa, 20 de
agosto 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
nuestro sitio de Escala Nacional para México. Encontrara la descripcion de cada una de las
categorias de calificacién de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala
nacional para Mexico" Toda la informacién sobre calificaciones estd disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace
referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web pablico de S&P National
Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com

Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacion financiera al 27 de julio de 2026.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P National Ratings por el emisor y/o
sus agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segin 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.
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3) La informacién regulatoria de S&P National Ratings se publica en relacién con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacién Crediticia que se haya publicado
mads recientemente. S&P National 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
estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia. Por favor considere que puede haber
casos en los que la informacién regulatoria refleja una versién actualizada del Modelo para
Calificaciones en uso a la fecha de la ultima Accidon de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion
del Modelo para Calificaciones actualizado se considerd 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 versién actualizada del Modelo para Calificaciones. Obsérvese que, de
acuerdo con los requerimientos regulatorios aplicables, S&P National Ratings evalia el impacto de
los cambios materiales a los Modelos para Calificaciones y, cuando corresponde, emite
Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo para Calificaciones actualizado.
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demanda por terceros derivada de dafos, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion
con cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios.

Es posible que parte del Contenido se haya creado con la ayuda de una herramienta de inteligencia artificial (IA). El personal de S&P redacta, revisa, edita y aprueba
cualquier contenido publicado creado o procesado utilizando IA.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversién alguna y no se refieren a la conveniencia de ningln instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion
para actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y
experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actla como fiduciario
o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de
auditoria ni asume la tarea de revisién o verificacion independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por
diversas razones que no dependen necesariamente de una accién por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacién de una
actualizacion periédica de una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdicciéon una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ningln deber u obligacién derivado de la asignacion, retiro o suspension de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacién y por sus andlisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores S&P se reserva el derecho de diseminar sus opmlones y analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,
bal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdir om (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por

red\strlbwdores externos. Informacwon adicional sobre los honorarlos por servicios de calificacion esta disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre I, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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