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Rating Action y Rationale

e EthiFinance Ratings afirma la calificacién de Inmobiliaria del Sur en “BB”, cambiando la tendencia de
Observacién a Estable. Ademas, se afirma la calificacién de la emisién de bonos en "BBB-".

e Elemisor es Insur Promocidn Integral, S.L.U. (B91416438) siendo el garante Inmobiliaria del Sur, S.A. Dado que
esta Gltima compaiifa (A41002205), parent company de Grupo Insur, actda como garante de la emisién de Insur
Promocién Integral, S.L.U. (B91416438), el rating del instrumento se fundamenta en las cifras consolidadas de
Grupo Insur (se equipara la calificacién entre la filial emisora del bono y matriz dada la garantia establecida).

o Lacalificacién del grupo esta apoyada por varios factores entre los que destacan: i) Sector con fortaleza en la
demanday positivos niveles de rentabilidad, ii) s6lido modelo de negocio que combina tanto la actividad
promotora como patrimonial, suponiendo una importante ventaja competitiva en el mercado, iii) grupo cotizado
que dispone ademas de un accionariado estable (mayor concentracién de la familia Pumar) y management con
amplio conocimiento y expertise en el sector, alineados con los objetivos estratégicos del grupo, iv) adecuados
niveles de capitalizacién en el grupo, con un ratio PN/DFT superior al 90% (incorporando plusvalias de las
inversiones inmobiliarias), v) recurrente generacién de beneficios operativos y finales con una cartera de
preventas elevada para préximos ejercicios, y vi) positiva valoracién y précticas desarrolladas a nivel de ESG.

e Porotro lado, el rating se encuentra limitado por los elevados niveles de apalancamiento del grupo que
penalizan ratios como DFN/EBITDA y FFO/DFN asi como un ratio de cobertura de intereses que esta penalizado
por el contexto de subida de tipos. Ademas, concentra el negocio en el mercado nacional con mayor peso en
Sevilla, siendo deseable una mayor diversificacién (uno de sus principales driversde crecimiento en la
actualidad que ya esta desarrollando) y que podria reforzar su posicionamiento en el mercado, mas limitado en
comparacién a otros grandes players (GAV e ingresos).

e Latendencia del grupo se cambia de Observacién a Estable, ya que consideramos que la evolucién de Insur estd
siendo favorable apoyada en una sélida demanda de vivienda nueva (niveles de actividad en méximos hist6ricos
y cifras de preventas elevadas) que deberian permitir una mayor generacién de negocio y beneficios en
préximos afos. Ademas, esto también podria favorecer hacia un mayor control de los niveles de
apalancamiento.

e Enlinea con nuestra nueva metodologia, el sector ‘real estate’ presenta un riesgo medio en términos de ESG
(sector heatmap entre 3y 3,5) dado su impacto en el medio ambiente. Esta valoracién tiene como resultado un
analisis sectorial que no se ve afectado por este factor. Por otro lado, las politicas ESG de la compafiia se
consideran positivas a nivel de calificacidn, situdndose en el mejor tramo de valoracién con un score entre [0y
1), lo que impacta positivamente en +1 notch dentro del perfil financiero.

e Desde EthiFinance Ratings se ha dispuesto (por parte de Insur) de proyecciones financieras con amplio detalle
para el andlisis y valoracién, aunque no se reflejan en el informe a peticién de la compafiia. Este rating se
encuentra condicionado al cumplimiento de los datos estimados por el grupo para el afio en curso y préximos.

Descripcion de la Compania

Grupo Inmobiliaria del Sur (en adelante ‘Insur’ o ‘Grupo Insur’) centra su actividad en el sector inmobiliario a través de
sus dos principales lineas operativas: promotora y patrimonial. El grupo que cuenta con mas de 200 empleados,
concentra su actividad en el mercado nacional, habiendo cerrado el ejercicio 2023 (bajo la consideracién de los
negocios conjuntos por el método proporcional) con una facturacién y EBITDA recurrente que se situaron en €119,8m
y€22,6m (+1,6% y +6,7% YoY) respectivamente, presentando un LTV del 40,6% y DFN/EBITDA de 10,8x. Ademas, la
accién de Insur se ha revalorizado en torno al 20% a junio de 2024, situandose la capitalizacién bursétil en €156,8m.

Fundamentos

Perfil de Negocio

Analisis del Sector

e Sector ciclico y atomizado que esta siendo afectado por el entorno inflacionario y elevados tipos de interés,
factores que, no obstante, empiezan a estabilizarse (alcanzando ya cifras méximas y bajo una senda de
recuperacién) lo que podria impactar positivamente en el mercado.

El sector inmobiliario en Espafa, donde Insur desarrolla su actividad, esté caracterizado por un elevado grado de
competitividad, con un gran nimero de players dadas las limitadas barreras de entrada, rentabilidades operativas
positivas que, no obstante, presentan cierta volatilidad ante situaciones de mayor estrés, y el desarrollo de politicas
ESG, sobre todo por los principales grupos del sector. Los ejercicios 2021 y 2022 se han caracterizado por un elevado
ritmo de compraventas de nueva vivienda tras el impacto del Covid-19 (+25,3% y +22,7% respectivamente vs 2019). No
obstante, aspectos como el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, con un encarecimiento de las materias primas y la
elevada inflacién, unidas al fuerte aumento de tipos de interés, han impactado en el sector, que se ha hecho patente en
una notable reduccién del volumen de hipotecas otorgadas en 2023 (-17,9%) y reduciendo, asimismo, aunque en
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menor medida, el volumen de compraventa de vivienda nueva (-5,3%) versus 2022. En cualquier caso, el segmento de
vivienda nueva presenta una limitada oferta en relacién a la demanda estructural latente en el mercado (para el
periodo 2023-2027 se estima un promedio anual de 100k visados de obra nueva versusuna creacién de hogares
superior a los 200Kk), lo que limita el efecto de estos factores sobre el sector y mantiene elevado el precio de venta.
Asimismo, los costes de construccién se estan estabilizando en mayor medida desde 2023 (alcanzando el pico),
estimandose una paulatina bajada de los tipos de interés (primer recorte del BCE realizado en junio de 2024 del 4,5%
al 4,25%, estimando podrfa continuar préximamente con mayor énfasis durante 2025) que, de producirse, podria
favorecer nuevamente al sector (durante el 172024, se destaca nuevamente el ligero incremento del nimero de
compraventas de vivienda nueva, +3% vs 1T2023).

e Enlinea con la metodologia de EthiFinance Ratings, el sector ‘real estate’ presenta un riesgo medio en
términos de ESG (sector heatmap entre 3y 3,5). Esta valoracién tiene como resultado un analisis sectorial
que no se ve afectado por los factores ESG.

El riesgo potencial de los factores ESG en las empresas del sector a medio plazo implica que se requiere una transicién
hacia nuevas practicas. La industria presenta un alto riesgo sobre factores medioambientales, derivados de: i) las
emisiones de carbono generadas por la produccién de materiales (ladrillos, cemento, etc.), ii) el uso intensivo de
materias primas, iii) la elevada generacién de residuos, con dificultad para el reciclaje y iv) el impacto que puede darse
sobre la agricultura y la biodiversidad como consecuencia del uso del suelo. Respecto a los stakeholders, el sector
presenta un impacto fundamentalmente positivo, al proveer de numerosos puestos de trabajo y ofrecer un servicio
fundamental a la sociedad, como es el acceso a la vivienda. Sin embargo, la elevada dependencia de suelo del sector, y
el hecho de que su disponibilidad esté controlada por las autoridades locales, podrian limitar el uso del mismo en
funcién del interés politico vigente en cada momento u otros factores.

Posicionamiento Competitivo

e Modelo de negocio con un adecuado mix operativo y con una cartera de activos concentrada en el mercado
doméstico.

La operativa de Insur destaca por el desarrollo tanto de una actividad patrimonial como promotora (GAV del 55,3% y
44,7% respectivamente incorporando joint ventures a cierre del 1T2024), con la disposicién de activos principalmente
de caréacter prime (patrimonial) enfocados de forma mayoritaria a oficinas, locales comerciales, plazas de
aparcamiento y la entrada en los Gltimos afios con activos hoteleros. Este aspecto supone una importante ventaja
competitiva en el sector ya que, ante situaciones de mayor estrés o volatilidad en la economfa, con mas afectacion en el
area promotora por su mayor ciclicidad, dispone de un segmento mas estable como el patrimonial en cuanto a la
generacion de ingresos y beneficios recurrentes. Ademas, mantiene altas tasas de ocupacién en su cartera que se
sitlan en el 88,7% a cierre del 1T2024 (+1p YoY). Por otro lado, Grupo Insur presenta una reducida cartera de activos
en relaci6n a los lideres del sector, con un GAV (Gross Asset Value) considerando JV/s de de €595,1m en el 172024.
Tiene una exposicion total en el mercado nacional (100% de su cifra de negocio), concentrando su actividad
fundamentalmente en Andalucia (80% del GAV patrimonial y de promocién residencial), aunque en los dltimos afios se
estd llevando a cabo una mayor diversificacion (tanto en el &rea promotora como patrimonial), destacando el mayor
protagonismo adquirido en Madrid (20% del GAV patrimonial y 51% de promocién terciaria), linea de accién que
continuara en préximos ejercicios.

Estructura Accionarial y Gobernanza

e Adecuada gestion enfocada al crecimiento y consolidacion del grupo en el mercado, apoyada en su actual
plan de negocio que favorece hacia un mejor aprovechamiento de las oportunidades de expansion
presentadas.

Accionariado estable (controlado en un 32,3% por la familia Pumar a cierre de 2023) que, junto a un management con
amplio expertise en el sector, favorecen la consecucidn de los objetivos estratégicos definidos en el plan. Actualmente
el grupo se encuentra desarrollando su plan de negocio para el periodo 2021-2025, de caracter continuista respecto al
anterior, destacando como principales drivers de accién, la apuesta por el mantenimiento de la sélida posicién
presentada en Andalucia (principalmente Sevilla) para el area promotora y patrimonial, asi como el crecimiento que se
pretende obtener para estos segmentos en zonas de referencia como Madrid y Malaga. Ademas, una mayor
diversificacion entre sus fuentes de financiacion se refleja como otro pilar importante dentro de su plan estratégico. En
cuanto a su politica financiera, si bien dispone de unos niveles de deuda elevados, estdn matizados por su actividad
tanto promotora como patrimonial.

e Positiva politica de ESG.

El grupo esta incrementando en los ultimos afios sus politicas ESG con un mayor avance en la medicion de la huella de
carbono, edificacién sostenible con certificaciones BREEAM o LEED en sus edificios de oficinas o el desarrollo de
viviendas con calificaciones energéticas A/B. Presenta una valoracién favorable por parte de EthiFinance Ratings en
sus tres vertientes (Environmental, Social and Governance), destacando la presencia de certificaciones SO 9001,
45001y 14001 que abarcan todas sus actividades, miembros independientes (3) en el consejo de administracién o
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separacion de las posiciones del CEO y propio presidente del consejo. Esta valoracién da lugar a un impacto positivo en
el rating financiero del grupo (+1 notch).

Perfil Financiero
Ventas y Rentabilidad

* Positivos resultados y margenes obtenidos, estimandose una continuacién y crecimiento para 2024 y 2025.

Partiendo de cifras por proporcional, Grupo Insur presenté un ligero incremento en su cifra de negocio y EBITDA para
2023, que se situaron en €119,8my €22,6m (+1,6% y +6,7%) respectivamente. Destacar que estas cifras estuvieron
impactadas por el retraso en la entrega de 54 viviendas en Madrid (€25m de ingresos en proporcional) que se
comenzaron a entregar en los primeros meses de 2024. La subida de los tipos de interés afecté también al grupo, con
un incremento del 35,9% de los gastos financieros en el tltimo afio, aspecto que condicioné hacia una reduccién del
EBT (13,1% YoY) aunque mantuvo cifras positivas y elevadas (€14,7m). Para 2024 y 2025 se estima que el grupo
incrementara su cifra de negocio y resultados impulsado por todo el negocio promotor que esta realizando, con cifras
de actividad en méximos histdricos y con preventas acumuladas que alcanzan los €170,1m en proporcional a cierre del
1T2024. Ademas, a esta misma fecha, dispone de una cobertura de preventas (% vendido sobre entregas estimadas)
del 79,5% y 52,8% para 2024 y 2025 respectivamente, cifras que reflejan visibilidad de ingresos para estos ejercicios.

Endeudamiento y Cobertura

e Niveles de endeudamiento elevados, matizados por su modelo de negocio que combina inversiones tanto en el
area patrimonial como promotora.

Pese a que dispone de unos niveles de deuda elevados en relacién al rendimiento operativo generado (DFN/EBITDA
recurrente en torno 10x/11x para los Gltimos dos afios), Insur cuenta con una cartera de activos de significativo valor
que sitdan el LTV (Loan to Value), incorporando los negocios conjuntos, en el 40,6% para 2023. La estructura de
financiacién del grupo ha estado marcada en los tltimos afos, entre otros aspectos, por el préstamo sindicado
obtenido en 2019 (€110m) que permitié cancelar la mayor parte de la deuda asociada a las inversiones inmobiliarias
(préstamos bancarios bilaterales) y la diversificacién que estan alcanzando sus fuentes de financiaci6n a través del
MAREF, con la emisi6n de pagarés (€16m) y la realizada de bonos en diciembre de 2021 (€30m de los que hay invertidos
€22,3men el 1T2024). Por otro lado, el ratio de cobertura de intereses ha presentado un descenso progresivo en los
ultimos afios, disponiendo de cifras ajustadas en la actualidad (2x en 2023; -1,4x vs 2021), impactado por la subida de
tipos de interés en la economia y una deuda financiera por parte del grupo en su mayor parte a tipo variable.

Para 2024 se espera que Insur alcance el pico en cuanto a volumen de deuda, no obstante, las mayores entregas
previstas para estos afios, deberia permitir un mayor equilibrio en los ratios de apalancamiento. Ademas, se estima un
incremento notable del EBITDA para 2024 y 2025, que junto al esperado descenso de tipos (podrfa tener efecto en
2025), hace prever una mejora en la cobertura de intereses de préximos afios.

Anadlisis de Flujo de Caja
e Positiva generacion de caja operativa que podria tener una mayor continuidad en préximos afios.

El grupo gener6 unos funds from operations (FFO) que se situaron en €13,4m en 2023 (+168,6% YoY), estimandose una
mejora para 2024 y 2025 favorecido por las cifras de entregas que se prevén para el negocio promotor (en niveles
elevados y en el pico del ciclo de la compafifa tras las fuertes inversiones afios atras). Esto podria traer consigo una
mejora en el ratio FFO/DFN, que present6 un valor aun ajustado para el tltimo afio (6,1%). La positiva caja operativa
generada elevo el free cash flow hasta los €26,5m, permitiendo sufragar tanto el pago de dividendos (€6m) como una
amortizacién neta de deuda, principalmente bancaria (-€23,6m). Los niveles de cashfinal cerraron el ejercicio en
€29,3m, con una reduccién del 11,1%.

Capitalizacion
e Favorable solvencia apoyada por el valor de mercado de sus activos.

Aunque a cierre de 2023, el grupo presenté un ratio de PN/DFT algo ajustado (57,8%), dispone de unas elevadas
plusvalias latentes en sus inversiones inmobiliarias (€122,4m) que impulsarfan el neto patrimonial a unos niveles
considerados como adecuados y mas sélidos (superiores al 90% para este Gltimo ratio).

Liquidez
e Positivos niveles de liquidez.

A cierre del 172024 bajo cifras por proporcional, el grupo presentaba una favorable posicién de liquidez para los
préximos dos afos, asumiendo el mantenimiento de la favorable marcha del negocio y todo ello bajo la comparativa de
fondos disponibles y generados con la actividad versus compromisos vigentes a nivel financiero, capexy dividendos.
Este fundamento se apoya en unas cifras de tesoreria de €48,7m, lineas disponibles entre pélizas de crédito, pagarés
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MARF, parte del bono emitido en el MARF sin disponer, certificaciones de obray subrogaciones que ascienden a mas de
€180m asi como una estimacion positiva de caja operativa. Por el lado de las obligaciones, el grupo presenta una
deuda concentrada en su mayor parte a largo plazo (83,3% vence de 2026 en adelante) y con unas inversiones tanto
para el drea patrimonial como promotora (nuevos suelos) que se estiman estaran en torno a los €16m de promedio
anual para 2024 y 2025.

Modificadores
Controversias
e El grupo no presenta ninguna controversia.

Nuestra evaluacién de controversias determina que no hay noticias o eventos que constituyan un problema real que
apunten a una debilidad en las operaciones u organizacién de Grupo Insur y que requieran seguimiento.

Riesgo Pais

o No se ha determinado que exista un riesgo pais condicionante y que por lo tanto tenga un impacto negativo
en la calificacién.

El grupo concentra la totalidad del negocio en Espafia.
Perfil de emision

e Emisi6n de bonos realizada en el MARF (diciembre de 2021) que dispone de garantias para cubrir la deuda
emitida.

Para financiar el crecimiento promotor en 2021, Grupo Insur (a través de Insur Promoci6n Integral) emitié un bono
secured a finales de ese ejercicio por importe de €30m, tipo bullet y vencimiento en 5 afios. Este bono del que quedan
por disponer €5,8m a cierre del 172024, presenta una positiva y sélida tasa de cobertura apoyada tanto en el colateral
asignado (solares adquiridos) como por la propia valoracién y activos presentados por el grupo (fortalecidos por el drea
patrimonial con importantes plusvalias respecto al valor contable reflejado) que, en caso de mayor estrés, podrian
hacer frente a la préctica totalidad de deuda financiera de Grupo Insur.

Principales Magnitudes Financieras

Principales magnitudes [NIIF). Miles de €.

FY21 FY22 FYZ3 22vs21 23vs22
Facturacion 105.403 116.530 138.210 10.6% 18.6%
EBITDA 24.305 22.345 30.483 -8.1% 36.4%
Margen EBITDA 23.1% 19.2% 22,1% -3.9pp 2.9pp
EBITDA recurrente (1) 20.552 20.298 21.582 -1.2% 6.3%
Margen EBITDA recurrente (1) 19.5% 17.4% 15.6% -2,1pp -1.8pp
EBIT (2 20,074 21.209 22.757 5.7% 7.3%
Margen EBIT (& 19.0% 18.2% 16,5% -0.8pp -1.7pp
EBT @ 14973 16.404 15.337 9.6% -6.5%
Total Activo 464.249 497.074 483.385 7.1% -2.8%
Patrimonio Neto 131.513 140.455 145.728 6.8% 3.8%
Deuda Financiera Total 246.842 265.454 252.342 7.5% -4,9%
Deuda Financiera Neta 194.348 229.553 221.106 18.1% -3.7%
PN/DFT 53.3% 52.9% 57.8% -0.4pp 4.8pp
DFN/EBITDA 8.0x 10.3x 7.3x 2.3x -3.0x
DFN/EBITDA recurrente (1) 9,5x 11.3x 10.2x ilizhm -1.1x
Funds From Operations 8.537 4.986 13.390 -41,6% 168.6%
FFO/DFN 4.4% 2.2% 6.1% -2,2pp 3.9pp
EBITDA recurrente/Intereses (1) 34x 2.5x 2,0x -0.9x -0.5x
GAVE 522.935 584.384 593.012 11.8% 1.5%
LTV @ 37.9% 40,5% 40.6% 2,7pp 0.0pp

(WEBITDA recurrente: EBITDA - Resultados por enajenaciones de inversiones inmobiliarias - Resultados por pérdida v toma de
control de sociedades consolidadas - deterioros de existencias, (2) En 2022 se incluye el beneficio generado por la toma de control
del 100% de Desarrollos Metropolitanos del Sur que asciende a €9,4m (aplicacién de la IFRS 3 que supone registrar activos y pasivos
de DMS a valor razonable), v (3] Con la consideracién de los negocios conjuntos.

Corporate Rating Solicited
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Credit Rating

Perfil Negocio BB+
Analisis Sectorial BBB
Ajuste ESG Neutro
Posicionamiento Competitivo BB-
Governance BB+
Perfil Financiero BB-
Cash flow y endeudamiento B
Capitalizacidn BB
ESG Compaiiia Positivo
Anchor Rating BB
Modificadores No
Rating Corporativo BB
Rating Bono BBB-

Analisis Sensibilidad

e Factores positivos en el largo plazo (1)

Mantenimiento del fuerte ritmo de preventas que favorezca el incremento de ingresos, resultados y mérgenes en
préximos ejercicios, asi como una reduccién de los niveles de apalancamiento. Mejora de ratios ponderados (en el ciclo
de afios considerado para el rating) como cobertura de intereses, DFN/EBITDA, FFO/DFN y PN/DFT, en funcién del
segmento tratado: i) patrimonial, con valores >2,6x, <6,6x, >10,5% y >70% respectivamente, y ii) resto de segmentos
(promotora, construccién y gestién) con ratios que presenten valores >6,3x, <3,4x, >27% y >70% respectivamente.
Ademads, LTV para el grupo consolidado por debajo del 40%.

o Factores negativos en el largo plazo (v)

Reduccién de la tasa de recobro mediante la cobertura del valor de mercado de los colaterales de la emisién y/o valor
de los activos del grupo en caso de mayor estrés, situdndose por debajo del 90% sobre el programa. Incumplimiento de
las proyecciones con desviaciones en los ingresos, resultados, deuda y caja generada. Mantener los niveles de
apalancamiento o incrementarlos con ratios ponderados (en el ciclo de afios considerado para el rating) como
cobertura de intereses, DFN/EBITDA, FFO/DFN y PN/DFT, en funcién del segmento tratado: i) patrimonial, con valores
<2,2x, >7,3x, <9,3% y <60% respectivamente, y ii) resto de segmentos (promotora, construccién y gestién) con ratios
que presenten valores <5,7x, >3,6x, <24% y <60% respectivamente. Ademas, LTV para el grupo consolidado por
encima del 45%. Caida significativa de las cifras de preventas acumuladas.
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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 - Long Term : https://files.qgivalio.net/documents/methodologies/CRA
190 V3 Corporate%20Methodology 2023-10-06.pdf
o Corporate Rating Methodology - Instruments : https://files.givalio.net/documents/methodologies/CRA
127 V2.Corporate Rating Methodology Instruments.pdf

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
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