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Rating Action y Rationale

e EthiFinance Ratings afirma la calificacién de Grupo Lantania en “BB”, cambiando la tendencia de Estable a
Positiva.

e Elcambio de tendencia de Estable a Positiva se fundamenta en la mejora del perfil financiero de la compaiifa en
2023y las perspectivas para los préximos ejercicios, con un endeudamiento cada vez menor, una mejora de su
posicionamiento competitivo y una mejor valoracién a nivel ESG de la compafifa.

e Elrating asignado se apoya en una positiva evolucién de la situacién financiera de la compaiiia con un
endeudamiento reducido (DFN/EBITDA ajustado ~1,0x en promedio; FFO/DFN ajustado >20%) y un sector con
unos fundamentales favorables. Ademas, las politicas de la compaiifa en términos ESG son favorables,
destacando tanto en aspectos de gobernanza como sociales.

e Por el contrario, la calificacién se ve limitado por su muy débil cobertura de intereses (EBITDA/Intereses Aj.
<3x) fruto de unos elevados gastos financieros al ser una actividad intensiva en el uso de avales y financiacién
de circulante. Por otra parte, a pesar de la reduccién de endeudamiento, su autonomia financiera contintia
siendo muy limitada (Equity/DFT <30%).

e Enlinea con nuestra metodologia, el sector constructor tiene un riesgo ESG medio (sector heatmap entre 3,0 y
3,5) dado su impacto en el medio ambiente. Esta evaluacién da lugar a un andlisis sectorial que no afecta a su
calificacién. Las politicas ESG de la compaiifa se consideran favorables (ESG score de la compaiifa entre 0 y
1,0), resultando en una mejora de un escalén del perfil de riesgo financiero de la compafifa (de BB a BB+).

Descripcion de la Compania

Grupo Lantania S.A. y sus sociedades dependientes (en adelante Lantania o el grupo) es un grupo espafiol de
infraestructuras, agua y energfa. El grupo se dedica al desarrollo y construccién de infraestructuras de carreteray
ferroviarias, a la ejecucién de proyectos relacionados con la gestion integral del ciclo del agua y la generacién,
transmision y distribucién de energia, asi como a la edificacién de viviendas y edificios singulares. A cierre del
ejercicio 2023, la compafifa present6 una cifra de negocio de €371m (+22,6%) con un EBITDA ajustado de €25,5m
(margen EBITDA del 6,9%), registrando un ratio de DFN/EBITDA ajustado de 1,0x.

Fundamentos

Perfil de Negocio

Analisis del Sector

e El grupo opera en un sector altamente competitivo, con significativas barreras de entrada y dependiente del
ciclo econémico.

El sector es altamente competitivo en precio, con poca diferenciacién de productos/servicios lo que marca unas
rentabilidades limitadas (margen EBIT ~5%). Ademas, la industria se caracteriza por unas altas barreras de entrada
para el acceso a las licitaciones (altas necesidades de capital, know-how, certificados, etc.) y ser altamente
dependiente del ciclo econdmico. Este sector se esta viendo especialmente afectado por el encarecimiento de
materiales, retrasos en el suministro y la escasez de mano de obra lo que esté ajustando més si cabe los niveles
reducidos de rentabilidad. En 2024 se espera una ralentizacién del sector en Espafia (+1% YoY), que crecera por debajo
de la economia, aunque presenta mejores perspectivas que en Europa, donde se espera una reduccién del 2,7%. Sin
embargo, la ingenieria civil tiene perspectivas mas optimistas para 2024, con una previsién de crecimiento del 2,8% en
Espafiay del 2,2% en Europa, impulsada por los fondos Next Generation, y favorecida por el estancamiento del
aumento de los costes de produccidn y el descenso de tipos de interés. De cara a 2025, la estabilizacién de costes y la
previsible disminucién de los tipos de interés, podrian fomentar un crecimiento del sector del 1,5% en Espaiia,
estimacién en linea con la evolucién esperada del sector en Europa.

e Industria con un riesgo medio en términos de ESG.

El sector de la construccién e infraestructuras presenta un riesgo medio en términos de ESG segtin nuestra
metodologia, con una calificacién en el heatmap sectorial entre 3y 3,5. Dicha calificacién refleja una evaluacién
sectorial que permanece neutra ante consideraciones especificas de la industria. En cuanto a los factores
medioambientales, estas industrias tienen un impacto medio en el clima, con emisiones directas restringidas pero
emisiones de alcance 3 que pueden ser notablemente elevadas. La materialidad financiera es baja porque la requlacién
no aplica a todas las externalidades de la industria, pero esto probablemente cambiara. EL impacto sobre la
biodiversidad es medio a pesar de que el uso del suelo puede ser intenso y problemético. Sin embargo, el sector tiene
un alto impacto sobre el consumo de recursos de materias primas (arena, etc.), y sobre la contaminacién al generar
cantidades significativas de residuos con una reciclabilidad limitada actualmente. El impacto del sector en la cadena
de suministro se encuentra limitado debido a la fuerte competencia y una restringida dependencia financiera. Ademas,
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cabe destacar que la mejora de las obras publicas repercute positivamente en la vida diaria de los consumidores. Los
paises también se benefician de la industria constructora, que es una importante empleadora pero a su vez esté poco
regulada y existen algunos problemas relacionados con los derechos humanos y la seguridad.

Posicionamiento Competitivo

e Empresa de tamafio limitado pero con un fuerte crecimiento afio a afio gracias a un equipo directivo con
dilatada experiencia en el sector de infraestructuras.

Lantania comenzé a operar en el mercado en 2018 tras la adquisicion del negocio de infraestructuras de la antigua
Isolux Corsan. Ademas de la cartera de obray el saldo en reclamaciones adquiridos, Lantania se subrogé al inicio en 97
contratos de personal, adquiriendo asi la experiencia con la que contaba Isolux, haciendo posible que la sociedad
ocupe una posicién relevante entre las compafiias de tamafio medio del sector. En 2019 adquirié el area de obra
publica de grupo Velasco y en 2020 el grupo cre6 la divisién de agua para incorporar la actividad de Grupo Soil y
desarrollar proyectos derivados del ciclo integral de agua. En 2022 realizé dos adquisiciones, la compaiiia polaca
Balzola Polska, especialista en el sector ferroviario y viario, y la empresa andaluza DSV Constructora y Ferroviaria,
cuya actividad se centra en trabajos de mantenimiento de via férrea y montaje de via nueva. A pesar de que estas
adquisiciones le permiten sequir creciendo y diversificando su negocio asi como reforzar sus ventajas competitivas, el
posicionamiento competitivo general del grupo sigue viéndose afectado por el limitado tamafio en una industria
altamente competitiva.

e Adecuada diversificacién de su cartera a nivel de negocio, proyecto y tipologia de cliente, aunque
geograficamente, la compafiia, concentra un 75% de los ingresos en Espaiia.

A cierre 2023, Lantania desarrollaba su actividad principalmente en dos zonas geogréficas, Espafia (75,1% s/ventas) y
Polonia (16,1% s/ventas). Esta concentraci6én supone un riesgo relevante atendiendo a una tipologia de actividad
altamente dependiente de la evolucidén econémica. Tras unos ejercicios con fuerte peso de Arabia Saudi por los
proyectos de la divisién de aguas y desalacidn, la finalizacién de los mismos vuelve a elevar la concentracién de
ingresos en Espafa. Ademas, Polonia va ganando relevancia afio a afio (16,2% en 2023 vs 10,9% en 2022) tras la
compra de la empresa polaca Balzola Polska SP ZOO en 2022. Esta concentracién a nivel geogréafico se ve ligeramente
mitigada por una buena diversificacién por i) divisiones (infraestructuras representa el 55,6% en 2023 y energia el
30,3%); ii) clientes (54% publico, 45% privado) y iii) proyectos.

e Sélida cartera de obra en ejecucién que alcanzaba un total de €703m a cierre de diciembre 2023.

Si bien esta cartera cubriria casi el 80% de la facturacién proyectada para los ejercicios 2024 y 2025, asegurando la
continuidad de la actividad de Lantania durante los préximos ejercicios, cabe destacar que existe un riesgo asociado a
la ejecucién de proyectos de ingenieria y construccién. Si bien en proyectos de tamafio reducido este riesgo puede ser
asumido sin mucho impacto, en proyectos de gran envergadura un impacto negativo podria comprometer la situacién
financiera del grupo. Tras la finalizacién de Jubail (Arabia Saudi), no hay elevadas concentraciones en su cartera
actual, caracteristicas que se valora favorablemente.

Estructura Accionarial y Gobernanza
o Estructura de capital repartida entre fondos de inversién y directivos de la propia compaiiia.

Sociedad participada en un 38,9% por un fondo de inversién (Achiral Tech), que contaria con capacidad para aportar
liquidez en caso de necesidad si bien también hay una mayor presién para consequir objetivos a corto plazo. Por otro
lado, los directivos de Lantania participan en un 46,1% del capital a través de la sociedad Travis Capital, lo que refuerza
el apoyo a la compaiiia al alinear los objetivos de accionistas y gestores. Sin embargo, cuenta con menor capacidad
para apoyar financieramente al grupo en caso de necesidad.

e Gestidn con experiencia en el sector

Si bien Lantania se fundd en 2018, el equipo gestor cuenta con una extensa experiencia en el sector al surgir de la
compra de negocio de construccién, agua y energia del Grupo Isolux Corsan y contar en su plantilla y direccién con
profesionales procedentes de ésta.

e Positiva politica ESG a nivel compaiiia.

En base a los datos ESG analizados y una vez aplicada nuestra nueva metodologia, EthiFinance Ratings valora las
politicas ESG de Lantania como positivas (puntuacién ESG del grupo entre 0y 1,0). Como resultado, el perfil de riesgo
financiero del grupo mejora en un escalén.
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Perfil Financiero
Ventas y Rentabilidad

e Continta el crecimiento de los ingresos en un entorno complejo para el sector.

Lantania incrementé su facturaciéon en un 22,6% en 2023, alcanzando los €371m, impulsada por las &reas de energia e
infraestructuras, destacando la aportacién de Polonia que ya genera €60,5m a nivel de ventas. El EBITDA ajustado
subi6 un 17,7% hasta €25,5m (margen del 6,9%) por el mayor ajustes por gastos en arrendamientos operativos
mientras que el EBITDA reportado bajé un 5,5% y se sittio en €12,5m (margen del 3,4%) debido a mayores costes y las
inversiones para fortalecer el negocio. Esto viene explicado por una divisién de aguas y desalacién que fue deficitaria,
afectada por la finalizacién de proyectos en Arabia Saudi, manteniéndose en esta regién una plantilla y estructura a la
espera de firmar nuevos contratos. En cuanto a los gastos financieros, estos aumentaron un 23,5% por las mayores
necesidades de avales y financiacién de circulante por el creciente volumen de actividad. Lantania cerr6 el ejercicio
con un beneficio antes de impuestos de €3,2m, un 56,2% inferior a 2022. En el 1524, los ingresos alcanzaron €172,2m
(+7,4%), con un beneficio antes de impuestos de €2,1m, y se espera un fuerte desempefio en la segunda parte del afio,
principalmente en el tltimo trimestre.

Endeudamiento y Cobertura

e Controlado apalancamiento con un endeudamiento bancario en descenso a favor de mayor financiacién
comercial que, sumada a los avales requeridos por el negocio, siguen condicionando una débil cobertura de
intereses.

El aumento de actividad de la compafia demanda mayor financiacién pero, siguiendo el objetivo de Lantania de reducir
su endeudamiento bancario, la compaiiia ha recurrido a mayor financiacién via lineas de circulante. Asi, la DFN
ajustada fue de €25,4m gracias a una caja de €69,6m (€45,6m en 2022). Esto unido a un EBITDA ajustado superior
condujo a un ratio DFN/EBITDA de 1,0x (2,1x en 2022), valor muy inferior a las comparables del sector. Por otro lado el
ratio FFO/DFN ajustado aumenté desde el 30% de 2022 a un 53,7% con el que cerré 2023. No obstante, la mayor
financiacién de circulante y necesidad de avales por mayor actividad impacta en la cobertura de intereses, con un ratio
EBITDA /intereses ajustado de 2,4x (2,6x).

Analisis de Flujo de Caja

e Lantania mejora su caja operativa en 2023 a pesar del descenso en el resultado y el aumento de gastos
financieros

A pesar del menor beneficio en 2023 y el incremento de los gastos financieros, Lantania logré mejorar su generacién
de caja operativa, que se vio favorecida por un notable aumento de saldo con proveedores (uso del confirming). Como
resultado, el CFO ajustado alcanzé €42,7m, en contraste con las pérdidas de €0,2m registradas en 2022. Aunque no se
realizaron inversiones significativas, la empresa registré una entrada de €6,2m por la liberacién de fianzas y la
cancelacién de depdsitos pignorados relacionados con proyectos. En total, el flujo de caja generado internamente
ascendi6 a €36,9m, frente a las pérdidas del afio anterior.

Capitalizacion
e Capitalizacién muy limitada.

Lantania opera una estructura financiera con unos niveles de autonomia financiera limitados (ratio de PN/DFT
ajustado del 20,2% a cierre 2023). Sin embargo, el grupo cuenta con la capacidad de generar resultados en su
operativa de manera recurrente lo que mitiga este ratio. Por otra parte, debe tomarse en consideracién que la actividad
del grupo requiere de avales y garantias para las licitaciones (€130,8m en 2023), conllevando unos compromisos
adicionales no reflejados en balance.

Liquidez
o Liquidez mas que suficiente para afrontar sus inversiones y obligaciones financieras.

Lantania mantiene un calendario de vencimientos con unas amortizaciones asumibles mediante la generacién de caja
recurrente de su sélida cartera de obra y la gestién de circulante. Ademds, debe tenerse en consideracién que
adicionalmente a la tesorerfa de €69,6m, la compaiiia cuenta con €11,4m en inversiones financieras a corto plazo,
principalmente en imposiciones a plazo fijo como garantia de proyectos en ejecucién que irdn liberandose conforme
finalicen los proyectos. Esta posicién de liquidez para atender sus compromisos futuros, tanto de inversién como de
deuda, sumado a un perfil financiero adecuado que limita el riesgo de refinanciacién, nos hacen concluir que la
compafia muestra una situacién de liquidez apropiada.
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Modificadores

Controversias

CORPORATE

o No se han identificado controversias a la fecha de emision de este documento que puedan afectar a la

calificacion.

Riesgo Pais

* No se ha determinado que exista un riesgo pais condicionante y que por lo tanto tenga un impacto negativo

en la calificacién.

Principales Magnitudes Financieras

Principales magnitudes. Miles de EUR

Fv¥21 Fv22 F¥23 23ws22
Facturacidn 268,823 302.730 371.018 22,6%
EBITDA Aj.t 20.591 21.670 25.445 17,7%
Margen EBITDA Aj. i B,3% 7,2% 6,9% -0,3pp
EBIT 14.501 11.853 11.086 -6,5%
Margen EBIT 5,8% 3,9% 3,0% -0.9pp
EBT B.727 7.283 3.191 -56,2%
Total Activo 153.236 219.353 254.357 16,0%
Patrimonio Neto 18.318 20.331 19.239 -5,4%
Deuda Financiera Total Aj. ® 54.084 91.912 95.054 3,4%
Deuda Financiera Neta Aj. 14.609 46.315 25.433 -45,1%
PN/DFT Aj. 1 33,0% 22,1% 20,2% -1,9pp
DFN/EBITDA Aj. 0.7x 2.1x 1,0x -1,1x
Funds From Operations Aj. 17.769 13.878 13.661 -1,6%
FFO/ DFMN Aj. 0 121,6% 30,0% 53,7% 23,7pp
EBITDA/Intereses Aj. 3.0x 2.6x 2,4% -0,2x%
4 Ajustado por arrendamientos operativos y saldo extrafinanciado via confirming
Credit Rating
Perfil Negocio BB
Andlisis Sectorial BE
Ajuste E5G No
Posicionamiento 88-
Competitive
Governance B8B-
Perfil Financiero BB+
Cash flow y endeudamiento B8+
Solvencia CCCv+
ESG Compaiiia Si
Anchor Rating BB
Modificadores -
Rating BB
4
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Analisis Sensibilidad

e Factores positivos en el largo plazo (1)

Incremento de la cobertura de intereses (>3,5x en promedio) y autonomia financiera (>40% en promedio), mejora de la
posicién competitiva, aumento de la diversificaciéon geografica.

o Factores negativos en el largo plazo (v)

Incumplimiento de proyecciones, deterioro de margenes (margen EBITDA inferior al 3%), aumento del nivel de
endeudamiento (DFN/EBITDA 2,0x o superior, FFO/DFN<50% en promedio), deterioro de la solvencia (PN/DFT inferior
al 25% en promedio), empeoramiento de la cobertura de intereses (EBITDA/Intereses <2,0x en promedio).
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Sources of information

The credit rating assigned in this report has been requested by the rated entity, which has also taken part in the
process. It is based on private information as well as public information. The main sources of information are:

. Annual Audit Reports.

. Corporate Website.

. Information published in the Official Bulletins.
. Rating book provided by the Company.

AW N R

The information was thoroughly reviewed to ensure that it is valid and consistent, and is considered satisfactory.
Nevertheless, EthiFinance Ratings assumes no responsibility for the accuracy of the information and the conclusions
drawn from it.

Additional information

e The rating was carried out in accordance with Regulation (EC) N°1060/2009 of the European Parliament and

the Council of 16 September 2009, on credit rating agencies. Principal methodology used in this research are :
o Corporate Rating Methodology - General : https://www.ethifinance.com/download/corporate-rating-
methodology-general/?wpdmd|=35203

e The rating scale used in this report is available at https://www.ethifinance.com/en/ratings/ratingScale.

e EthiFinance Ratings publishes data on the historical default rates of the rating categories, which are located in
the central statistics repository CEREP, of the European Securities and Markets Authority (ESMA).

e Inaccordance with Article 6 (2), in conjunction with Annex |, section B (4) of the Regulation (EC) No 1060/2009
of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009, it is reported that during the last 12
months EthiFinance Ratings has not provided ancillary services to the rated entity or its related third parties.

e Theissued credit rating has been notified to the rated entity, and has not been modified since.

Conditions of Use for this document and its content:

For all types of Ratings that ETHIFINANCE RATINGS, S.L. (the "AGENCY") issues, the User may not, either by themselves or via third parties,
transfer, sublease, sublicense, sell, extract, reuse, or dispose of in any other way the content of this Document to a third party, either for
free or for consideration.

For the purpose of these Conditions of Use, any client who might have subscribed for a product and/or a service that allows him to be
provided with the content of this Document as well as any privileged person who might access the content of this Document via

www.ethifinance.com shall be considered as a User.

Nor may they alter, transform or distort the information provided in any way. In addition, the User will also not be permitted to copy and/or
duplicate the information, nor create files which contain the information of the Document, either in its entirety or partially. The Document
and its source code, regardless of the type, will be considered as the elaboration, creation, or work of the AGENCY and subject to the
protection of intellectual property right regulation. For those uses of this Document which are permitted, the User is obliged to not allow
the removal of the copyright of the AGENCY, the date of the Document's issuance, the business name as established by the AGENCY, as well
as the logo, brands and any other distinctive symbol which is representative of the AGENCY and its rights over the Document. The User
agrees to the conditions of Use of this Document and is subject to these provisions since the first time they are provided with this Document
no matter how they are provided with the document. The Document and its content may not be used for any illicit purpose or any purpose
other than those authorised by the AGENCY. The User will inform the AGENCY about any unauthorised use of the Document and/or its
content that may become apparent. The User will be answerable to the AGENCY for itself and its employees and/or any other third party
which has been given or has had access to the Document and/or its content in the case of damages which arise from the breach of
obligations which the User declared to have read, accepted and understood upon receiving the Document, without prejudice to any other
legal actions that the AGENCY may exercise in defence of its lawful rights and interests. The Document is provided on the acceptance that
the AGENCY is not responsible for the interpretation that the User may make of the information contained. Credit analyses included in the
Document, as well as the ratings and statements, are to be deemed as opinions valid on the date of issuance of the reports and not as
statements of fact or recommendations to purchase, hold or sell any securities or to make any investment decision. The credit ratings and
credit rating prospects issued by the AGENCY are consider to be its own opinion, so it is recommended that the User take it as a limited basis
for any purpose that it intends to use the information for. The analyses do not address the suitability of any value. The AGENCY does not act
as a fiduciary or an investment advisor, so the content of the Document should not be used as a substitute for knowledge, criteria,
judgement or experience of the User, its Management, employees, advisors and/or clients in order to make investment decisions. The
AGENCY will devote every effort to ensure that the information delivered is both accurate and reliable. Nonetheless, as the information is
elaborated based on data supplied by sources which may be beyond the control of the AGENCY, and whose verification and comparison is
not always possible, the AGENCY, its subsidiaries, and its directors, shareholders, employees, analysts and agents will not bare any
responsibility whatsoever (including, without any limitations, loss of revenue or income and opportunity costs, loss of business or
reputational damage or any other costs) for any inaccuracies, mistakes, noncorresponding information, incompleteness or omission of data
and information used in the elaboration of the Document or in relation to any use of its content even should it have been warned of potential
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damages. The AGENCY does not make audits nor assume the obligation of verifying independent sources of information upon which the
ratings are elaborated. Information on natural persons that may appear in this document is solely and exclusively relevant to their business
or business activities without reference to the sphere of their private life and should thus be considered. We would like to inform that the
personal data that may appear in this document is treated in accordance with Regulation (EU) 679/2016, on the protection of natural
persons with regard to the processing of personal data and the free movement of such data and other applicable legislation. Those
interested parties who wish to exercise the rights that assist them can find more information in the link: https://www.ethifinance.com/ in the
Privacy Policy page or contact our Data Protection Officer in the mail dpo@ethifinance.com. Therefore the User agrees that information
provided by the AGENCY may be another element to consider when making business decisions, but decisions will not be made based solely
on it; that being the case the AGENCY will not be held responsible for the lack of suitability. In addition, the use of the information before
courts and/or tribunals, public administrations, or any other public body or private third party for any reason shall be solely the User's
responsibility and the AGENCY shall not be held responsible for any liabilities on the grounds of inappropriateness of the information's
contents. Copyright © 2023 ETHIFINANCE RATINGS, S.L. All Rights Reserved. C/ Benjamin Franklin S/N, Edificio Camt, 1° Izquierda, 18100,
Granada, Espafa C/ Veldzquez n°18, 3° derecha, 28001 - Madrid
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