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Rating Action y Rationale

EthiFinance Ratings inicia el rating a largo plazo de Insur Promocién Integral y asigna por primera vez el rating
de “BB” con tendencia Estable.

Insur Promocidn Integral (IPI) concentra la actividad promotora y constructora de Grupo Insur, desarrollando
promociones residenciales y terciarias mediante un modelo integrado que abarca el desarrollo, construccién y
comercializacién de proyectos inmobiliarios.

La calificacién de IPI esta apoyada por varios factores entre los que destacan: i) el subgrupo opera en el sector
promotor residencial y terciario, que actualmente presenta una sélida demanda, una oferta limitada de
vivienda nueva y favorables niveles de rentabilidad; ii) modelo de negocio integrado que combina las
actividades de promocién, construccién y prestacién de servicios de gestion y comercializacidn proporcionados
a las Joint Ventures (JVs), favoreciendo la capacidad de ejecucién y el control del proceso constructivo; iii)
pertenencia a Grupo Insur, grupo cotizado que cuenta con un accionariado estable, destacando la presencia de
la familia Pumar, la incorporacién de socios de referencia, incluidos family offices, en el desarrollo de
proyectos, y un management con amplio conocimiento y experiencia en el sector (reforzado en mayo de 2026
con la incorporacién de una nueva Directora General con una dilatada trayectoria en el sector inmobiliario); iv)
recurrente generacion de beneficios operativos y finales, junto con una cartera de preventas que presenta un
adecuado nivel de cobertura en el corto y medio plazo; v) positiva valoracién de las politicas ESG
implementadas por Grupo Insur, aplicables igualmente a IPl como sociedad integrada al 100% en el grupo
general; y vi) elevada integracién operativa y estratégica dentro de Grupo Insur (calificado en BB+ con
Tendencia Estable por EthiFinance Ratings; 06/07/2026), al constituir el vehiculo mediante el que se desarrolla
la actividad promotora y constructora del grupo. Este aspecto refuerza su perfil crediticio dada la importancia
de esta actividad para la estrategia y el posicionamiento competitivo del Grupo Insur.

Por otra parte, el rating se encuentra limitado por el mantenimiento de unos niveles de apalancamiento que, si
bien han mejorado notablemente en el dltimo ejercicio, estimamos presentaran valores medios (para el ciclo de
actividad considerado en el rating) atin relativamente elevados, con ratios DFN/EBITDA y FFO/DFN superiores a
3,3x e inferiores al 25%, respectivamente. Asimismo, el perfil financiero contintia condicionado por una
cobertura de intereses que, pese a su mejora reciente, prevemos se mantendrd, en promedio, por debajo de 3x
durante el ciclo promotor. Adicionalmente, la calificacién de IPI se encuentra condicionada, desde la
perspectiva del perfil de negocio, por una concentracién de su actividad en el mercado nacional, con un mayor
peso en Andalucia (en torno al 90% del GAV), siendo deseable una mayor diversificacién geografica (objetivo
recogido en el Plan Estratégico 2026-2030) y actualmente en ejecucién, asi como por una escala operativa
todavia més limitada en comparacién con los principales operadores nacionales del sector promotor.

La tendencia estable refleja la expectativa de que IPI contintie consolidando la favorable evolucién operativa
registrada durante los Ultimos ejercicios, manteniendo una adecuada capacidad de generacién de resultados y
caja, apoyada en el elevado nivel de preventas existente y en unas perspectivas favorables para el mercado
residencial espafiol, caracterizado por una sélida demanda y una oferta limitada de vivienda nueva. Asimismo,
el subgrupo afronta una nueva fase de crecimiento asociada al desarrollo de nuevas promociones, que
previsiblemente conllevara un incremento de las necesidades de financiacién y una moderacién temporal de
determinadas métricas crediticias durante el periodo inversor. No obstante, estimamos que dicha evolucién
sera coherente con la naturaleza del negocio promotor y deberia verse progresivamente compensada por el
incremento previsto de las entregas y la generacién de resultados en los préximos ejercicios, permitiendo
consolidar el posicionamiento competitivo y el perfil crediticio de IPI.

En linea con nuestra nueva metodologia, el sector real estate’presenta un riesgo medio en términos de ESG
(puntuacion en el heatmap del sector entre 3,0 y 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 otra parte, en cuanto a las
politicas ESG desarrolladas por Grupo Insur (donde esta integrada completamente IPI), se consideran positivas
con un score ESG situado en el tramo [0,1], resultando en una calificacién del perfil financiero que se ve
impactada de manera favorable por este factor (+1 notch de subida).

Desde EthiFinance Ratings se ha dispuesto de proyecciones financieras aportadas por Insur, con un elevado
nivel de detalle para su andlisis y valoracién, aunque no se reflejan en el informe por peticién expresa de la
compafifa al ser cotizada.

Por ultimo, desde EthiFinance Ratings destacamos que, si bien las sociedades que integran IPI disponen de
estados financieros auditados de forma individual, el subgrupo no formula cuentas anuales consolidadas
auditadas al no existir obligacién legal, al consolidarse dicha informacién en Grupo Insur. En consecuencia, el
presente analisis se ha realizado sobre la informacién econémico-financiera agregada facilitada por la
compafifa, elaborada de modo interno bajo el método proporcional, al considerarse que representa de forma
més adecuada la realidad econémico-financiera del subgrupo y el perimetro objeto de calificacién. Asimismo,
aunque Grupo Insur se encuentra inmerso en un proceso de reorganizacién de la financiacién con el objetivo de
que los dos subgrupos que presenta (entre ellos IPI) operen progresivamente con financiacién propiay sin
recurso a la sociedad matriz, a la fecha de realizacién del presente informe todavia existen determinadas
fuentes de financiacién formalmente contratadas por Inmobiliaria del Sur, S.A., entre ellas, el programa de
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pagarés MARF (financia la actividad de IPl), cuya renovacién esta prevista a nombre de IPI en julio de 2026. Este
aspecto ha sido considerado y ajustado internamente por EthiFinance Ratings.

Descripcion de la Compania

Insur Promocidn Integral, S.L.U. (en adelante, IPI o el subgrupo) constituye el perimetro objeto del presente analisis,
desarrollando la actividad promotora y constructora de Grupo Insur. El subgrupo concentra las actividades de
promocién residencial y terciaria, construccién, gestién y comercializacién de estos activos inmobiliarios,
constituyendo el principal vehiculo de crecimiento y desarrollo de nuevos proyectos del grupo. Si bien la actividad
patrimonial no forma parte del perimetro analizado en este informe, IPI se integra plenamente en la estructura
corporativa de Grupo Insur, beneficidndose de una estrategia comun, una gestién centralizada y una politica financiera
coordinada.

Estructura Grupo Insur

Inmobiliaria del Sur,
S.A.

Insur Patrimonial, Insur Promocion
S.L.U. Integral, S.L.U. *

Perimetro analizado

* Sociedad que desarrolla y ejecuta promociones propias, asi como las actividades
de gestién y comercializacidn.

A través de sus distintas sociedades dependientes y negocios conjuntos, [Pl desarrolla de forma integral todas las fases
del proceso promotor, desde la adquisicién y gestién de suelo hasta el disefio, construccién y comercializacion de los
proyectos. Asimismo, cuenta con IDS Construccién y Desarrollos, S.A.U., sociedad participada al 100% por IPly
encargada de ejecutar las promociones desarrolladas por el subgrupo, reforzando el modelo de integracién vertical.

A cierre de 2025, el subgrupo IPI (incorporando JVs) disponian de un banco de suelo con capacidad para desarrollar
més de 5.000 viviendas, habiendo generado (partiendo de datos por el método proporcional) una facturaciény EBITDA
de €224,3m y €41,6m (+30,3% y +70,9% YoY), respectivamente, siendo el margen operativo del 18,6% (+4,4pp) y
situdndose el ratio DFN/EBITDA en el 0,5x.

Respecto a la capitalizacién bursatil de Grupo Insur en su conjunto y del que forma parte (cotiza en el mercado
continuo), se sittia ligeramente por encima de los €300m a julio de 2026, mostrando la accién una revalorizacién
superior al 80% en la actualidad respecto al cierre de 2024.

Fundamentos
Perfil de Negocio
Analisis del Sector

e Favorable valoracién del sector, con positivas rentabilidades y perspectivas de crecimiento para los préximos
afos.

El sector de promocién inmobiliaria residencial en Espafa, en el que desarrolla su actividad IPI, presenta un caracter
ciclico y una estructura competitiva atomizada, con barreras de entrada limitadas, si bien histéricamente ha mostrado
niveles de rentabilidad operativa positivos en fases expansivas del ciclo. En el contexto actual, el sector se encuentra
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inmerso en una fase favorable, sustentada por factores de cardcter estructural que estan mitigando los riesgos
tradicionales asociados al negocio promotor y aportando una elevada visibilidad de actividad en el corto y medio plazo.

Evoluciéon compraventa de vivienda nueva en Espafia ()

Versus 2025 1T 2026
2025 - -5,3%
2024 16,1% 29,8%
2023 42,4% 32,7%
2022 33,9% 25,1%
2021 36,7% 42,0%
2020 86,0% 67,0%
2019 67,8% 55,1%

[JFuente: INE. Se parte del afio 2025 (22 columna) y primer trimestre de 2026 (32
columna) y se compara con el mismo periodo (afio o trimestre) para el periodo
2025-20109.

En los ultimos afios, se ha observado una tendencia positiva en el ritmo de compraventas de vivienda nueva en Espafia,
superando las 150k transacciones durante 2025, cifras que suponen incrementar la actividad un 16,1%y 42,4%
respecto a los afios 2024 y 2023. Por su parte, durante el primer trimestre de 2026, la actividad, si bien continué en
niveles elevados, se reflej6 una contraccién del 5,3% vs 172025, dados los maximos recientes que alcanzé el afio
anterior en términos de compraventas de vivienda nueva. Esta evolucién se esta viendo apoyada por el desequilibrio
casi sistémico existente entre oferta y demanda en el mercado residencial espafiol, asi como por la solidez de la
demanda estructural y la mejora de las condiciones de financiacién.

Ne transacciones e hipotecas otorgadas vs Evolucion PIB Espaiia (%)
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Frente a estas cifras récord registradas en 2024 y 2025 en términos de compraventas de vivienda nueva, desde
EthiFinance Ratings estimamos que la tendencia de las transacciones podria mantenerse en cifras elevadas durante
2026, si bien algo por debajo de los maximos de 2025. En este contexto, el impacto positivo de las condiciones de
financiacién ya reflejado en el mercado podria seguir moderandose parcialmente en un entorno marcado por tensiones
geopoliticas y riesgos macroecondmicos al alza (mostrandose ya subidas del Euribor desde marzo del afio actual). No
obstante, el persistente y acusado desequilibrio entre una oferta estructuralmente insuficiente y una demanda elevada
de vivienda en Espafia, continuard actuando como principal soporte de la actividad.

En este contexto, cabe destacar que la concesién de visados de direccién de obra de vivienda nueva presenté un
promedio anual de en torno a 103k unidades en el periodo 2018-2023, habiéndose observado una recuperacién
significativa en los tltimos ejercicios. En concreto, durante 2024 y 2025 los visados alcanzaron 127.721y 139.016
unidades respectivamente, con estimaciones desde la Agencia de Rating que apuntan a niveles que podrian situarse en
torno a las 150k unidades en 2026 si las condiciones favorables del mercado siguen vigentes. A pesar de esta mejora,
dichas cifras contintian claramente por debajo de los maximos registrados en el ciclo expansivo previo a 2008, cuando
el promedio anual de visados superaba ampliamente las 600k unidades.
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Visados obra nueva vs Creacion nuevos hogares. Promedio anual (*)

1997-2007 2008-2014 2015-2019  2020-2022  2023-2027
Visados obra nueva (viviendas) 583.226 94.131 80.304 97.951 135.400

Creaci6n de hogares 362.556 215.186 64.520 144172 220.000
() Fuente CaixaBank Research, MITMA e INE. Para los afios del periodo 2025-2027 se han estimado datos y ajustade por EthiFinance
Ratings.

Desde el punto de vista de la oferta, el sector contintia mostrando una capacidad productiva insuficiente para atender
la demanda estructural existente. En términos medios, desde 2024 a 2039 se estima una creacién de hogares en torno
a los 240k-250k (fuente INE), mientras que el nimero de visados de obra nueva se sitta en niveles sensiblemente
inferiores, en torno a las 139.000 viviendas anuales para el Gltimo afio cerrado. Ademds, en las grandes ciudades como
Madrid, Malaga, Sevilla o Valencia donde Insur desarrolla parte relevante de su actividad, esta diferencia se acentta,
reflejando una mayor presién sobre el desarrollo de nuevo suelo y vivienda. Esta brecha estructural se ha mantenido
en los ultimos ejercicios y se estima que continte en el corto y medio plazo, a pesar de la recuperacién gradual
observada en la actividad promotora. Este desequilibrio estructural se ve reforzado por factores adicionales que limitan
la capacidad de respuesta del sector, como la escasez de suelo finalista en ubicaciones con elevada demanda, la
lentitud en los procesos de tramitacién urbanistica y concesién de licencias, escasez de mano de obra, el incremento
de los costes de construccién acumulado en los dltimos afios (aunque ya mas estabilizados) y las mayores exigencias
regulatorias y medioambientales, entre otros.

Como consecuencia directa de este contexto, los precios de la vivienda contintian mostrando una tendencia
claramente alcista, con mayor intensidad en el segmento de vivienda nueva. El Indice de Precios de Vivienda (IPV), con
base 2015, alcanz6 un promedio de 206,4 puntos en 2025, frente a los 128,8 puntos registrados en 2019, evidenciando
un incremento acumulado muy significativo en el periodo. Desde EthiFinance Ratings estimamos que los precios de la
vivienda nueva podrian continuar creciendo a tasas algo mas moderadas, por encima del 5% durante 2026 e incluso
2027, si bien condicionadas a la evolucién del entorno macroeconémico y a la eventual implementacién de politicas
publicas orientadas a incrementar la oferta de vivienda. Ademas, se destaca que el riesgo de restricciones de
asequibilidad podria aumentar con esta evolucién esperada para los precios.

En conjunto, desde EthiFinance Ratings mantenemos una valoracién favorable del sector inmobiliario en Espaiia,

apoyada principalmente en el desequilibrio estructural existente entre oferta y demanda residencial. Este entorno
resulta especialmente positivo para operadores con carteras bien localizadas, elevados niveles de preventas y una
politica financiera prudente, mitigando el riesgo inherente al carécter ciclico del sector.

e En linea con la metodologia de EthiFinance Ratings, el sector ‘real estate development’presenta un riesgo
medio en términos de ESG (sector heatmap entre 3y 3,5). Esta valoraci6n tiene como resultado un anélisis
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 riesgo medio-alto 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 agriculturay 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 integrado, que combina la actividad promotora y constructora, favoreciendo una elevada
capacidad de ejecucion.

El subgrupo promotor presenta un posicionamiento competitivo sélido dentro del mercado promotor espariol,
sustentado en una amplia trayectoria desarrollando promociones residenciales y terciarias, una elevada
especializacién en el segmento promotor y un modelo de negocio integrado que abarca la adquisicién y gestion de
suelo, la promocién, construccién y comercializacién de los activos. La integracién vertical de IPl, apoyada en la
constructora propia IDS Construccién y Desarrollos, permite un mayor control sobre los plazos de ejecucién, la calidad
de los proyectos y la evolucién de los costes de construccidn, reduciendo parcialmente la dependencia de terceros y
favoreciendo una adecuada capacidad de adaptacion a las distintas fases del ciclo inmobiliario.

La actividad promotora presenta, ademas, una adecuada diversificacién operativa tanto por tipologia de activo como
por grado de maduracién de los proyectos. A cierre del 172026, el valor de la cartera promotora se concentraba
principalmente en promociones residenciales, que representan aproximadamente el 73% del GAV de promocién,
mientras que el segmento terciario aporta el 27% restante, reforzando la diversificacion del negocio mediante el
desarrollo de edificios de oficinas y proyectos hoteleros en mercados con elevada demanda. Asimismo, las existencias
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muestran una distribucién equilibrada entre promociones en ejecucién, suelos para futuros desarrollos y producto
terminado, lo que proporciona visibilidad sobre la actividad futura y permite acompasar el crecimiento del negocio con
la evolucién del mercado. En este sentido, para 2026 y 2027 se espera una mayor intensificacién de la inversién en
suelos e inicio de nuevas promociones con el objetivo de continuar con la tendencia positiva de la actividad.

Distribucion GAV Promocién y VNC Existencias, proporcional (1T2026)

Suelos
(€48,9m) - 29,5%
Producto terminado
(€18,7m -- 11,3%)

Anticipos a Proveedores
(€5,9m - 3,6%)

Residencial
(€156,7m - 73,4%) Obras en curso
(€92,4m - 55,7%

Terciario
(€56,9m — 26,6%)

Desde una perspectiva geografica, la actividad se desarrolla en Espafia, manteniendo una elevada concentracién en
Andalucia (principalmente Sevilla), mercado donde IPI dispone de un profundo conocimiento operativo y una
consolidada posicién competitiva tras décadas de actividad. No obstante, durante los Gltimos ejercicios se aprecia un
proceso gradual de diversificacién hacia Malaga y Madrid y, mas recientemente, la Comunidad Valenciana, mercados
considerados estratégicos dentro del Plan Estratégico 2026-2030. Dentro del negocio residencial destacan Sevillay
Mélaga como principales focos de actividad (86% del GAV), mientras que la promocidn terciaria presenta una mayor
concentracién en Malaga, donde actualmente se desarrollan varios proyectos de oficinas de elevada calidad (76%),
complementados con nuevas promociones hoteleras en Madrid y Sevilla. Esta diversificacién geogréfica reduce
parcialmente la exposicién a un tinico mercado local, manteniendo al mismo tiempo las ventajas competitivas
derivadas de su fuerte implantacién histérica en Andalucia. Desde EthiFinance Ratings valoramos positivamente esta
evolucién, si bien la concentracién geografica contintia siendo superior a la observada en algunos de los principales
operadores nacionales del sector, aspecto que limita parcialmente el perfil competitivo del subgrupo.

Distribucién GAV por geografia dentro de promocion (método

proporcional). Datos al cierre del 1T26.

Ciudad Promocion Residencial Promocion Terciario
Sevilla 49% 14%
Malaga 37% 76%
Madrid 4% 10%
Cadiz 4% -
Almeria 3% -
Valencia 2% -
Cordoba 1% -

En términos de escala, IPl mantiene una posicién competitiva adecuada dentro del sector promotor nacional,
respaldada por un banco de suelo superior a las 4.900 viviendas a cierre del 172026 (IPI + JVs al 100%), una amplia
cartera de promociones en distintas fases de desarrollo y un modelo de coinversién mediante negocios conjuntos que
le permite acometer proyectos de mayor dimensién optimizando el consumo de capital y diversificando el riesgo
asociado a cada desarrollo. En opinién de EthiFinance Ratings, estos factores, junto con la creciente presencia en
mercados estratégicos, la integracién vertical del modelo de negocio y la adecuada combinacién entre promocién
residencial y terciaria, constituyen las principales fortalezas competitivas del subgrupo y proporcionan una base sélida
para sustentar el crecimiento previsto durante el horizonte del actual Plan Estratégico.

Estructura Accionarial y Gobernanza

o Estabilidad accionarial y reorganizacion de la estructura de gobierno y gesti6n para afrontar el nuevo plan
estratégico.

Dado que IPI es una sociedad integramente participada por Grupo Insur, la valoracién de este bloque se realiza
considerando la estructura accionarial, el modelo de gobierno corporativo y la politica financiera del grupo, al ser
plenamente aplicables al subgrupo objeto de calificacién (mas detalle sobre la estructura ver apartado de més arriba
“Descripcion de la Compafiia’).
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Grupo Insur mantiene una estructura accionarial caracterizada por su estabilidad y una elevada alineacién entre
propiedad y gestion. La familia Pumar continta siendo el principal accionista de referencia y ha mantenido
histéricamente una posicién estable dentro del capital de la compafifa, circunstancia que consideramos positiva al
favorecer una visién estratégica de largo plazo y una adecuada continuidad en la ejecucién de los planes de negocio.

Estructura accionarial Grupo Insur

Miembro (participacién superior al 3%) 2023 2024 2025 Tras]GA-'26

Inversiones Agricolas Industriales y

Comerciales, S.L. 7,42% 6,45% 6,45% 6,45%
Increcisa, S.L. 8,74% 8,74% 8,74% 8,74%
Hercalianz, S.L. 7,32% 7,46% 7,46% 8,42%
Menezpla, S.L. 5,09% 5,09% 5,09% 5,000,
Bon Natura, S.A.U. 5,05% 5,05% 5,23% 5,23%
Inverfasur, S.L. 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Diia. Carmen Pumar Mariiio 6,01% 6,01% 6,01% 6,01%
Diia. Gloria Pumar Marifio 3,44% 3,44% 3,44% 3,44%
D. Fernando Pumar Lépez (1) 3,20% 3,06% - -
gzrr'losifl;c[:é]significativos y/o vinculados al 17.62% 1875% 24,10% 21,57%
Autocartera 1,19% 1,28% 1,71% 2,19%
Free float 2992% 29,65% 26,76% 27.85%
TOTAL 100% 100% 100% 100%

1) 5in datos disponibles desde 2025 ya que su participacion es inferior al 3%, y @ Incluye el resto de los
consejeros (todos excepto Bon Natura) y los familiares de consejeros que los apoyan/nombran.

Durante abril de 2026, la compafifa ha llevado a cabo una relevante reorganizacién de sus 6rganos de gobierno
coincidiendo con el inicio de su nuevo Plan Estratégico 2026-2030. Entre los principales cambios destaca el relevo en
la Presidencia del Grupo, asumiendo el cargo D. Francisco Pumar Lépez en sustitucién de D. Ricardo Pumar Lépez, en
el marco de un proceso de sucesién planificado. Asimismo, la Junta General aprobd la reduccién del nimero de
miembros del Consejo de Administracién desde 15 hasta 12 consejeros (4 de estos independientes), medida que
consideramos alineada con las mejores practicas de gobierno corporativo al favorecer una estructura mas agil y
eficiente en la toma de decisiones.Adicionalmente, Insur ha reforzado su estructura directiva con la incorporacién de
Dfa. Fatima Saez del Cano como nueva Directora General a partir de mayo de 2026. Cuenta con una amplia
experiencia en el sector inmobiliario, habiendo ocupado posiciones de alta direccién en compafiias de referencia.
Consideramos positivamente esta incorporacién, en la medida en que refuerza las capacidades de gestién del Grupo y
contribuye a la ejecucién del nuevo ciclo estratégico.

En cuanto a la estrategia corporativa, Insur ha aprobado un nuevo Plan Estratégico 2026-2030 de caracter continuista
respecto al anterior, manteniendo como principales ejes el crecimiento sostenible del negocio, el fortalecimiento de
sus areas de promocién residencial, promocién terciaria y patrimonio, asi como una asignacién mas eficiente del
capital. Entre las principales lineas de actuacién destacan el refuerzo del modelo de coinversién mediante negocios
conjuntos, reduciendo progresivamente la participacién de capital propio en los proyectos hasta niveles objetivo del
42,5% en residencial y del 35% en terciario para 2030, la bisqueda activa de oportunidades de crecimiento inorgénico,
el impulso de la industrializacién de procesos, especialmente en construccidn, y la ampliacién de la presencia
territorial del grupo, como la Comunidad Valenciana (donde se han introducido ya en 2026) junto a sus mercados
tradicionales de Andalucia y Madrid.

En relacion con la politica financiera, Grupo Insur mantiene una estrategia condicionada por la naturaleza intensiva en
capital de sus actividades promotora y patrimonial, lo que se traduce en unos niveles de endeudamiento
histéricamente elevados, aunque mostrando una evolucién favorable y una mejora gradual de sus métricas crediticias
durante los dltimos ejercicios (LTV por debajo del 30% a cierre de 2025 por proporcional).

En nuestra opinién, la combinacién de un accionariado estable, una transicién ordenada en los érganos de gobiernoy
un plan estratégico claramente definido constituye un elemento favorable para la ejecucién de los objetivos de
crecimiento del Grupo durante los préximos ejercicios.

e Positiva politica ESG desarrollada.

Partiendo también de la valoracién de Grupo Insur (aplicable a IPI por su integracién total en el mismo), como
compafiia cotizada, Insur cuenta con un elevado compromiso con las préacticas ESG llevadas a cabo, que se ha visto
reforzado en los Ultimos afios (Environmental, Social and Governance), lo que ha repercutido en un impacto positivo en
la calificacién del perfil financiero de la compaififa (#2 notch).
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Perfil Financiero
Ventas y Rentabilidad

e Sélida evolucion operativa, con un crecimiento de los ingresos y una mejora sostenida de la rentabilidad.

Rentabilidad (Métodoe Proporcional). Miles de €.

FY23 FY24 FY25 24vs23 25vs24
Facturacién 110.247 172.143 224.278 56,1% 30,3%
Mg Bruto 20,9% 23,5% 24.7% 2,6pp 1,2pp
EBITDA Aj. (7 8.929 24.357 41.635 172,8% 70,9%
Mg EBITDA Aj. () 8,1% 14,1% 18,6% 6,1pp 4,4pp
EBIT 3.825 18.944 32.909 395,2% 73,7%
Mg EBIT 3,5% 11,0% 14,7% 7,5pp 3,7pp
Gastos Financieros -10.221 -9.559 -8.521 6,5% 10,9%
EBT 2.333 18.626 31.858 698,5% 71,0%

(EBITDA ajustado: EBITDA +/- Resultados por enajenaciones y variacién de valor de inversiones inmobiliarias +/- Otros resultados
+/- Excesos de provisiones + Gastos financieros capitalizados imputados como coste operativo en el momento de la entrega.

IPI registré en los ultimos afios una evolucién muy favorable de sus principales magnitudes econémicas, alcanzando
una cifra de negocio de €224,3m (+30,3% vs 2024; CAGR23-25 del 42,6%) y un EBITDA ajustado de €41,6m (+70,9%
YoY; CAGR23-25 del 115,9%), situando el margen operativo ajustado en el 18,6% para 2025 (+10,5 p.p. vs 2023). Esta
evoluci6n estuvo apoyada principalmente en el fuerte aumento de la actividad promotora, con incremento de los
precios de venta y un elevado volumen de entregas residenciales en el tltimo afio (670), concentrandose una parte
relevante de las mismas durante el 4T2025 (435), venta de dos suelos (en Cadiz y Madrid) y de un local recientemente
reformado, asi como en la positiva evolucién de la actividad constructora.

La carga financiera continud reduciéndose gradualmente durante el periodo analizado (-16,6% vs 2023), favorecida
por el entorno de tipos de interés. Tanto la mejora financiera como sobre todo la operativa, se trasladé igualmente a
los resultados finales, con un EBT de €31,9m, que reflejé un fuerte crecimiento en los dltimos afios (CAGR23-25 del
269,5%) impulsado por la fase del ciclo desarrollado.

De caraa 2026y 2027, se prevé que IPliniciard una fase de mayor actividad en construccién y desarrollo, que deberfa
traducirse en un mayor impulso en entregas, ingresos y resultados durante el periodo 2028-2030, en linea con los
objetivos recogidos en el nuevo Plan Estratégico. A cierre del 172026, la cartera de preventas de promocién
residencial (€165,2m en proporcional ajustadas por su % de participacién en negocios conjuntos) ofrece una
visibilidad positiva y razonable para los préximos ejercicios, con una cobertura del 81,8% sobre las entregas estimadas
de 2026 y del 62,2% para 2027, apoyando la generaci6n futura de ingresos y resultados del negocio promotor.

Endeudamiento y Cobertura

e Mejora de los ratios de apalancamiento y cobertura de intereses en el tltimo afio, si bien se prevé un ajuste en
préximos ejercicios asociado al nuevo ciclo inversor (suelos y nuevos desarrollos de promociones).

La estructura financiera de IPI se caracteriza por un predominio de la financiacién bancaria, que representa
aproximadamente el 76% de la deuda financiera total a cierre de 2025, complementada por la financiacién procedente
del programa de bonos MARF (18%) y otras fuentes de financiacién de menor relevancia. La deuda financiera total
(bajo metodologia EthiFinance Ratings) se ha mantenido relativamente estable durante el periodo analizado,
situdndose en €97,6m a cierre de 2025. Por su parte, la deuda financiera neta ajustada descendié hasta €19,6m, frente
a los €75,3m registrados en 2023, apoyada en la favorable generacién de caja operativa derivada del elevado volumen
de entregas realizado durante el ejercicio y el consiguiente fortalecimiento de la posicién de tesoreria. Como
resultado, el ratio DFN/EBITDA ajustado mejord significativamente hasta 0,5x a cierre de 2025 (8,4x en 2023). Ademas,
también se destaca la cobertura de intereses alcanzada por el subgrupo situada en 4,9x para 2025, con una importante
mejorfa respecto a afios previos impulsada por el mayor rendimiento operativo generado con el negocio. No obstante,
teniendo en cuenta valores medios para un ciclo de actividad, la cobertura se sitda en cifras limitadas y ajustadas por
debajo de 3x.
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2023 2024 2025
Deuda bancaria 74.526 72.234 74.391
Bono MARF dispuesto 22.001 17.705 17.480
Bono MARF sin disponer 7.707 12.097 12.419
Otros pasivos financieros 50 111 1.427
DFT (IPI) 104.284 102.147 105.718
NIIF 16 (+) 279 116 75
Proveedores por compras de suelo (+) 829 829 4.261
Bono Marf sin disponer (-) -7.707 -12.097 -12.419
Derivados (-) 0 -111 a3
DFT (EthiFinance Ratings) 97.685 90.884 97.598
Cash () -26.796 -43.423 -80.354
Ezggiii::-c;r;e;]pignoradas en garantia obligaciones 0 0 1,549
Saldo sin disponer cuenta escrow Bono Marf (-) -7.707 -12.097 -12.419
DFN (IPI) 69.781 46.626 11.396
Saldo sin disponer cuenta escrow Bono Marf (+) 7.707 12.097 12.419
Saldo de caja restringido por anticipo de clientes (+) 4.386 6.812 3.872
DFN (EthiFinance Ratings) 75.275 54.272 19.567
EBITDA ajustado (Grupo Insur) 3.990 19.211 36.423
EBITDA ajustado (EthiFinance Ratings) 8.929 24.357 41.635
DFN/EBITDA ajustado (IPI) 17,5x 2,4x 0,3x
DFN/EBITDA ajustado (EthiFinance Ratings) 8,4x 2,2x 0,5x

) A diferencia del criterio seguido por Insur, desde EthiFinance Ratings no consideramos como deuda
financiera ni caja la parte del bono emitido en el MARF sin disponer. Ademads, el EBITDA ajustado calculado
bajo la metodologia de EthiFinance Ratings ha sido ajustado al alza por la capitalizacién de los gastos
financieros tipicos del sector promotor (se cancela la capitalizacién de dichos gastos por intereses y también
se cancela el efecto de registrarlos en el EBITDA al momento de la entrega de la promocién).

De cara a 2026 y 2027, estimamos un incremento progresivo de la financiacién bancaria y, por consiguiente, de los
niveles de apalancamiento, como consecuencia del inicio de un nuevo ciclo de inversién asociado a la adquisicién de
sueloy al desarrollo de nuevas promociones contempladas en el Plan Estratégico 2026-2030. Asimismo, a partir de la
renovacion prevista del programa de pagarés MARF en julio de 2026, dicha financiacién pasaré a localizarse
directamente en IPI (el programa se registrard a nombre de esta ya que es el subgrupo que usa estos fondos),
circunstancia que también incrementara la deuda financiera registrada en este perimetro pero que sera mas ajustado a
la realidad de Insur (se esperan ratios DFN/EBITDA y cobertura de intereses en el rango de 5x/7x y 1,5x/2,5x
respectivamente para estos dos afios).

Analisis de Flujo de Caja

o Positiva tendencia de la generacién de caja operativa impulsada por el favorable desarrollo del negocio
promotor.

La generacién de fondos operativos de IPI present6 una evolucién muy favorable durante el periodo analizado,
alcanzando unos Funds From Operations (FFO) ajustados de €33,1m en 2025 (+85% YoY; CAGR23-25 del 148,2%),
como reflejo del incremento de la actividad promotora y del elevado volumen de entregas registrado durante los
Gltimos afios. Asimismo, la mayor rotacién de existencias permitié mantener una evolucién favorable del working
capital, impulsando el Cash Flow Operativo ajustado hasta €50,2m en 2025 (+44% YoY).

Corporate Rating Solicited
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Cash flow (Método Proporcional). Miles de €.

FY23 FY24 FY25 24vs23 25vs24

EBT 2.333 18.626 31.858 698,5% 71,0%
+/- ajustes de resultado 13.045 12.430 14.604 -4,7% 17,5%
+/- otros flujos de explotacion -10.010 -13.184 -13.402 -31,7% -1,6%
Funds From Operations Aj. 5368 17.872 33.061 232,9% 85,0%
+/- variacion WK -16.365 16990 17.152 203,8% 1,0%
Cash Flow Operativo Aj. -10.998 34.862 50.213 417,0% 44,0%
Capex 0 0 0 = =
M&A 0 0 0 - -
Otras 9.233 -5.044 -861 -154,6% 82,9%
Cash Flow Inversion 9233 -5.044 -861 -154,6% 82,9%
Cash Flow Libre Aj. -1.765 29.819 49.352 1789,5% 65,5%
+/- variacion patrimonio 0 0 0 - -
- Dividendos -7.000 -14.500 -12.000 -107,1% 17,2%
Cash Flow Final Generado

-8.765 15.319 37.352 274,8% 143,8%
Internamente

La limitada intensidad inversora caracteristica del negocio promotor durante el ejercicio, junto con la elevada
generacion de caja operativa, permitié obtener un Free Cash Flow (FCF) positivo de €49,4m, suficiente para atender la
politica de distribucién de dividendos hacia la sociedad matriz (€12m en 2025) y reforzar la posicién de tesoreria en
cifras préximas a los €37m. De cara a 2026 y 2027, estimamos una contraccién de la generacién de flujos operativos
como consecuencia del inicio del nuevo ciclo inversor asociado al desarrollo de promociones y adquisicién de suelo,
acompafiado de un mayor recurso a financiacién externa para sostener el crecimiento previsto, con una recuperacion
progresiva de la generacién de caja operativa a partir del periodo de mayores entregas contemplado en el Plan
Estratégico (en torno a 2028-2030).

Capitalizacion

o Limitados niveles de capitalizacién para el subgrupo (considerando tanto su deuda como la situada en su
matriz que estd dispuesta por IPI).

Estructura de activo y financiacién (Método Proporcional). Miles de €. (‘)

FY23 FY24 FY25 24vs23 25vs24
Total Activo 324.351 353.420 369.977 9,0% 4,7%
Activo No Corriente 19.946 19.969 60.049 01% 200,7%
Activo Corriente 304.405 333.451 309.928 9,5% -7,1%
NOF 200.717 182.056 117.233 -9,3% -35,6%
Patrimonio Neto 102.816 101.299 114.039 -1,5% 12,6%
Deuda Financiera Total Aj. (DFTa) 97.685 90.884 97.598 -7,0% 7,4%
Deuda Financiera Neta Aj. (DFNa) 75.275 54.272 19.567 -27,9% -63,9%
PN/DFTa 105,3% 111,5% 116,8% 6,2pp 5,4pp
DFNa/EBITDA Aj. 8,4x 2,2x 0,5x -6,2x -1,8x
EBITDA Aj./Intereses Aj. 0,9x 2,5x 4.9x% 1,7x 2.3x

(1Las cifras de deuda financiera que se reflejan y que intervienen en los ratios econémico-financieros tienen en cuenta Ginicamente
la deuda financiera asignada contablemente al subgrupo. Asi, el resto de deuda que presenta la matriz Inmobiliaria del Sur (en torno
a €45m a cierre de 2025) y relacionada con el programa de pagarés dispuesto en el MARF (desde julio 2026 estara a nombre de IPI),
polizas de crédito v otros préstamos, entre otros, no estd incorporada en estas cifras.

El balance del subgrupo IPI presenta una estructura caracteristica de una compafifa promotora, con un predominio del
activo corriente, que representd aproximadamente el 84% del activo total a cierre de 2025. Dentro de éste, destacan
las existencias, principal activo del subgrupo (representan en torno al 41% del total inversi6n para el Gltimo afio) y
vinculadas al desarrollo de promociones inmobiliarias en sus distintas fases de ejecucién. Por otra parte, el incremento
del activo no corriente registrado en 2025 responde fundamentalmente al traspaso del edificio Elever (Madrid) desde
existencias a inversiones inmobiliarias, como paso previo a su transmisién dentro del grupo hacia la sociedad
patrimonial (IPAT). Con todo ello, el patrimonio neto ascendi6 a €114m a cierre de 2025 (+12,6% YoY), situando el ratio
PN/DFT ajustada en el 116,8%.

No obstante, consideramos que dicha métrica debe analizarse con cautela, dado que una parte de la financiacién
asociada a la actividad de IPI permanece formalmente localizada en la sociedad matriz, Inmobiliaria del Sur, S.A,,
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incluyendo, entre otros, el programa de pagarés MARF (cuya renovacidn prevista en julio de 2026 sera asumida por IPI
en lugar de la matriz como se venia realizando hasta el momento), asi como determinadas pélizas de crédito y otros
préstamos. Teniendo en cuenta esa asignacién, estimamos que el ratio PN/DFT correspondiente al ejercicio 2025 se
situarfa por debajo del 60%, nivel mas representativo del perfil financiero del subgrupo.

De cara a 2026 y 2027, prevemos una nueva moderacién de este ratio como consecuencia del incremento esperado de
la deuda financiera asociado al inicio de un nuevo ciclo de desarrollo de promociones y construcciones, si bien
esperamos que dicha evolucién tenga un cardcter transitorio y revierta progresivamente a partir del periodo 2028-2030
con la materializacién de las entregas previstas. En general, para valores medios de un ciclo, el ratio presentaria
valores por debajo del 50%, valordndose como mas ajustados.

Liquidez
e Favorable posicién a nivel de liquidez.

IPI presenta una liquidez positiva en el medio plazo (mas allé de 12 meses) al comparar las fuentes de fondos
disponibles (cash, caja operativa generada y estimada e instrumentos de financiacién sin disponer), con el uso previsto
de fondos (principalmente, vencimientos de deuda, inversiones en nuevos suelos y dividendos).

Moaodificadores

Controversias
e El subgrupo 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 en general, y de IPI en particular, y que
requieran seguimiento.

Riesgo Pais

e No se ha determinado que exista un riesgo pais condicionante y que, por lo tanto, tenga un impacto negativo
en la calificacion

Tanto IPI como el grupo en general concentra la totalidad del negocio en Espafia.

Principales Magnitudes Financieras

Principales magnitudes (Método Proporcional). Miles de €. (1)

FY23 FY24 FY25 24vs23 25vs24
Facturacién 110.247 172.143 224278 56,1% 30,3%
EBITDA Aj. @ 8.929 24.357 41.635 172,8% 70,9%
Mg EBITDA Aj. @ 8,1% 14,1% 18,6% 6,1pp 4,4pp
EBIT 3.825 18.944 32.909 395,2% 73,7%
Mg EBIT 3,5% 11,0% 14,7% 7,5pp 3,7pp
EBT 2.333 18.626 31.858 698,5% 71,0%
Total Activo 324.351 353.420 369.977 9,0% 4,7%
Patrimonio Neto 102.816 101.299 114.039 -1,5% 12,6%
Deuda Financiera Total Aj. (DFTa) 97.685 90.884 97.598 -7,0% 7,4%
Deuda Financiera Neta Aj. (DFNa) 75.275 54.272 19.567 -27,9% -63,9%
PN/DFTa 105,3% 111,5% 116,8% 6,2pp 5,4pp
DFNa/EBITDA Aj. 8,4x 2,2x 0,5x -6,2x -1,8%
Funds From Operations Aj. 5.368 17.872 33.061 2329% 85,0%
FFOa/DFNa 7,1% 32,9% 169,0% 25,8pp 136,0pp
EBITDA Aj./Intereses Aj. 0,9x 2,5x 4,9% 1,7x 2,3x

M Las cifras de deuda financiera que se reflejan y que intervienen en los ratios econdmico-financieros tienen en cuenta tinicamente
la deuda financiera asignada contablemente al subgrupo. Asf, el resto de deuda que presenta la matriz Inmobiliaria del Sur (en torno
a€45m a cierre de 2025) y relacionada con el programa de pagarés dispuesto en el MARF (desde julio 2026 estard a nombre de IPI),
pélizas de crédito y otros préstamos, entre otros, no estd incorporada en estas cifras, y (2 EBITDA ajustado: EBITDA +/- Resultados
por enajenaciones y variacién de valor de inversiones inmobiliarias +/- Otros resultados +/- Excesos de provisiones + Gastos
financieros capitalizados imputados como coste operativo en el momento de la entrega.
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Perfil Negocio BB+
Andlisis Sectorial BEB-
Ajuste ESG Neutro
Posicionamiento Competitivo BB-
Gobierno corporativo BE+
Perfil Financiero B+
Cash flow y endeudamiento B
Capitalizacidn BB-
ESG Compafiia Positivo
Anchor Rating BB-
Modificadores No
Standalone Rating BB-
Ajuste tratamiento grupos * +1 notch
Rating final BB

* Dada la pertenencia de IPI a Grupo Insur, integrada en su totalidad (100%)] y
constituyendo un subgrupo clave por su relevancia operacional, estratégica y
contribucidn a resultados, se aplica tratamiento de grupos, mejorando el rating de
IPI en un notch. No obstante, se mantiene una diferenciacién respecto al rating del
Grupo, reflejando el proceso de progresiva individualizacién de su financiacién y el
perfil de riesgo inherente ala actividad promotora.

Analisis Sensibilidad

e Factores positivos en el largo plazo (1)

La favorable ejecucién y desarrollo del negocio promotor, reflejado en el mantenimiento de elevados niveles de
preventas y entregas, junto con la mejora de la diversificacién geografica, podrian seguir reforzando el perfil de
negocio y financiero del subgrupo durante los préximos ejercicios. Asimismo, la adecuada ejecucién del Plan
Estratégico 2026-2030 (superando el cumplimiento de objetivos) con el mayor desarrollo del modelo de coinversién
previsto contribuirian positivamente a la evolucién del perfil crediticio de la compafiia, ademas de una continua mejora
en las métricas de ESG por parte del grupo general.

Desde un punto de vista cuantitativo, si estas caracteristicas y la evolucién proyectada se mantuvieran de forma
conjunta y sostenida en el tiempo, el rating podria verse favorecido en un escenario en el que el subgrupo pudiera
presentar una mejora de ratios ponderados (en el ciclo de afios considerado en el analisis) tales como cobertura de
intereses, DFN/EBITDA, FFO/DFN y PN/DFT con valores >6x, <3x, >30% y >80% respectivamente. Ademés, en caso de
que Grupo Insur presente una mejoria en su calificacién corporativa por un mayor impulso también del area
patrimonial, dada la integracién completa de IPI en este, podria tener también un impacto positivo.

o Factores negativos en el largo plazo (v)

El rating podria verse presionado negativamente en un escenario de deterioro significativo del mercado inmobiliario,
con una reduccién relevante de los niveles de preventas o retrasos en la ejecucién de promociones. Del mismo modo,
una ejecucién del Plan Estratégico por debajo de lo previsto o una utilizacién de financiacion superior a la estimada
podrian afectar negativamente al perfil financiero del subgrupo. Ademés, un empeoramiento de las métricas ESG por
parte del grupo general, podria también repercutir desfavorablemente en IPI.

Derivado de estos factores, un deterioro conjunto y sostenido de los ratios econémico-financieros (en el ciclo de afios
considerado en el analisis), podria impactar negativamente en el rating, detallando para los ratios cobertura de
intereses, DFN/EBITDA, FFO/DFN y PN/DFT, cifras <3x, >3,5x, <20% y <50%, respectivamente. Ademas, en caso de
que Grupo Insur presente un empeoramiento de su calificacidn corporativa, dada la integracién completa de IPl en
este, podria tener también un impacto negativo.
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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.

ENSN I NN

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
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