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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACION DE PAGARES AL
MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA

Inmobiliaria del Sur, S.A. (el “Emisor” y junto con las entidades del grupo de la que el
Emisor es cabecera, el “Grupo” o “Grupo Insur”) sociedad anénima constituida bajo
la legislacion espafiola con domicilio social en Calle Angel Gelan, Numero 2, 41013,
Sevilla, inscrita en el Registro Mercantil de Sevilla al Tomo 598, Folio 47, Hoja SE-813,
con Codigo de Identificacion  Fiscal = A-41002205 'y  cédigo  LEI
959800WGUAJ7RBWZRY?77, solicitaré la incorporacion de los pagarés (los “Pagarés”)
que se emitan de acuerdo con lo previsto en este documento base informativo de in-
corporacion de los Pagarés (el “Documento Base Informativo”) en el Mercado Alter-
nativo de Renta Fija (“MARF”).

El MARF adopta la estructura juridica de un sistema multilateral de negociacién
(SMN), y no un mercado regulado, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 68
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y los Servicios de Inver-
sion.

El presente Documento Base Informativo es el requerido por la Circular 2/2018, de 4
de diciembre de 2018, del MAREF sobre incorporacién y exclusién de valores en el Mer-
cado Alternativo de Renta Fija (la “Circular 2/2018”).

Los Pagarés estaran representados mediante anotaciones en cuenta correspondiendo
la llevanza de su registro contable a la Sociedad de Sistemas de Registro, Compensa-
cién y Liquidaciéon de Valores, S.A.U. (“IBERCLEAR”), que, junto con sus Entidades
Participantes, serd la encargada de su registro contable.

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos.
Lea la seccién 1 de Factores de Riesgo del Documento Base Informativo.
El MAREF no ha efectuado ningtn tipo de verificacién o comprobacion en relacion

con este Documento Base Informativo, ni sobre el contenido de la documentacién e
informacion aportada por el Emisor en cumplimiento de la Circular 2/2018.



Los Pagarés que se emitan se dirigen exclusivamente a inversores cualificados y
clientes profesionales de acuerdo con lo previsto en el articulo 194 a 196 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion
(la “Ley del Mercado de Valores”).

No se ha llevado a cabo ninguna accion en ninguna jurisdiccion a fin de permitir
una oferta publica de los Pagarés o la posesién o distribucién del Documento Base
Informativo o de cualquier otro material de oferta en ningtn pais o jurisdiccion
donde sea requerida actuacién para tal propésito. El presente Documento Base In-
formativo no constituye un folleto informativo aprobado y registrado en la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”). La emision de los Pagarés que se
emitan bajo el programa no constituye una oferta publica de conformidad con lo
previsto en el articulo 35 de la Ley del Mercado de Valores, lo que exime de la obli-
gacion de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la CNMV.

NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO CONFORME A
MiFID II

EL MERCADO DESTINATARIO SERA UNICAMENTE CONTRAPARTES ELE-
GIBLES Y CLIENTES PROFESIONALES

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobacién del producto que ha de llevar
a cabo cada productor, tras la evaluaciéon del mercado destinatario de los Pagarés se ha
llegado a la conclusiéon de que: (i) el mercado destinatario de los Pagarés son tnica-
mente “contrapartes elegibles” y “clientes profesionales”, segtin la definicion atribuida
a cada una de dichas expresiones en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos financie-
rosy por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (“Mi-
FID II”) y en su normativa de desarrollo y (ii) son adecuados todos los canales de dis-
tribucién de los Pagarés a contrapartes elegibles y clientes profesionales.

Toda persona que tras la colocacién inicial de los Pagarés ofrezca, venda, ponga a dis-
posicion de cualquier otra forma o recomiende los Pagarés (el “Distribuidor”) debera
tener en cuenta la evaluaciéon del mercado destinatario del productor. No obstante, todo
Distribuidor sujeto a la MiFID II sera responsable de llevar a cabo su propia evaluaciéon
del mercado destinatario con respecto a los Pagarés (ya sea aplicando la evaluacioén del
mercado destinatario del productor o perfecciondndola) y de determinar los canales de
distribucién adecuados.

PROTECCION DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL ESPACIO ECO-
NOMICO EUROPEO

Los Pagares no estan destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de puesta a
disposicién, ni deben ser ofrecidos, vendidos a o puestos a disposiciéon de inversores
minoristas en el Espacio Econémico Europeo (“EEE”). A estos efectos, por “inversor
minorista” se entiende una persona que se ajuste a cualquiera de las siguientes defini-
ciones o a ambas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en el apartado (11) del ar-
ticulo 4(1) de MiFID II; o (ii) cliente en el sentido previsto en la Directiva 2002/92/CE,
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siempre que no pueda ser calificado como cliente profesional conforme a la definicién
incluida en el apartado (10) del articulo 4(1) del MiFID II. En consecuencia, no se ha
preparado ninguno de los documentos de datos fundamentales exigidos por el Regla-
mento (UE) n° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre
de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de in-
version minorista empaquetados y los productos de inversién basados en seguros (el
“Reglamento 1286/2014”) a efectos de la oferta o venta de los Pagarés a, o de su puesta
a disposicion a inversores minoristas en el EEE y, por tanto, cualquiera de dichas acti-
vidades podria ser ilegal en virtud de lo dispuesto en el Reglamento 1286/2014.

ENTIDADES COLABORADORAS
Banca March, S.A.
GVC Gaesco Valores, S.V., S.A.
Link Securities, S.V., S.A.
PKF Attest Capital Markets, S.V., S.A.
AGENTE DE PAGOS

Banco de Sabadell, S.A.

ASESOR REGISTRADO

GVC Gaesco Valores, S.V, S.A.

La fecha de este Documento Base Informativo es 10 de julio de 2024.



INFORMACION IMPORTANTE

El potencial inversor no deberia basar su decisién de inversiéon en informacion distinta
a la que se contiene en este Documento Base Informativo. Las Entidades Colaboradoras
no asumen ninguna responsabilidad por el contenido de este Documento Base Infor-
mativo. Las Entidades Colaboradoras han suscrito con el Emisor contratos de colabora-
cion para la colocacion de los Pagarés sin asumir ningin compromiso de asegura-
miento de los Pagarés, sin perjuicio de que las Entidades Colaboradoras podran ad-
quirir, en nombre propio, una parte de los Pagarés.

NO SE HA LLEVADO A CABO NINGUNA ACCION EN NINGUNA JURISDIC-
CION A FIN DE PERMITIR UNA OFERTA PUBLICA DE LOS PAGARES O DE
PERMITIR LA POSESION O DISTRIBUCION DEL DOCUMENTO BASE INFOR-
MATIVO O DE CUALQUIER OTRO MATERIAL DE OFERTA EN NINGUN PAIS
O JURISDICCION DONDE SEA REQUERIDA ACTUACION PARA TAL PROPO-
SITO. ESTE DOCUMENTO BASE INFORMATIVO NO HA DE SER DISTRI-
BUIDO, DIRECTA O INDIRECTAMENTE, EN NINGUNA JURISDICCION EN LA
QUE TAL DISTRIBUCION SUPONGA UNA OFERTA PUBLICA DE VALORES.
ESTE DOCUMENTO BASE INFORMATIVO NO ES UNA OFERTA PUBLICA DE
VENTA DE VALORES NI LA SOLICITUD DE UNA OFERTA PUBLICA DE COM-
PRA DE VALORES, NI SE VA A REALIZAR NINGUNA OFERTA DE VALORES
EN NINGUNA JURISDICCION EN LA QUE DICHA OFERTA O VENTA SEA
CONSIDERADA CONTRARIA A LA LEGISLACION APLICABLE.
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACION DE PAGARES AL
MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA (“MARF”)

1. Factores de riesgo

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. Los potenciales inversores deben
analizar atentamente los riesgos descritos en esta seccién, junto con el resto de la
informacién contenida en este Documento Base Informativo antes de invertir en
los Pagarés. Si se materializara cualquiera de los siguientes riesgos, la actividad,
la situacion financiera, los resultados de explotaciéon del Emisor y de las socieda-
des del Grupo y la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a venci-
miento podrian verse afectados de forma adversa y, de acuerdo con ello, el precio
de mercado de los Pagarés podria disminuir, causando una pérdida de la tota-
lidad o parte de cualquier inversién en los Pagarés.

El Emisor considera que los factores descritos a continuacion representan los ries-
gos principales o materiales inherentes a la inversiéon en los Pagarés, pero el im-
pago de los Pagarés en el momento del reembolso puede producirse por otros
motivos no previstos o no conocidos.

El Emisor no garantiza que los factores descritos a continuaciéon sean exhaustivos
y es posible que los riesgos e incertidumbres descritos no sean los tinicos a los
que se enfrente el Emisor y el Grupo. Es posible que riesgos e incertidumbres
adicionales actualmente desconocidos o que en estos momentos no se consideren
significativos por si solos o junto con otros (identificados en este Documento
Base Informativo o no), puedan tener un efecto material adverso en la actividad,
en la situacion financiera, en los resultados de explotaciéon del Emisor y del Grupo
y en la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento y, de
acuerdo con ello, el precio de mercado de los Pagarés podria disminuir, causando
una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversién en los Pagarés.

En la mayoria de los casos, los factores de riesgo descritos representan contingen-
cias que pueden producirse o no y el Emisor no puede manifestar una opinién

sobre la probabilidad de que se produzca cualquiera de dichas contingencias.

Informacién fundamental sobre los principales riesgos especificos del
Emisor o de su sector de actividad.

Los principales riesgos especificos del Emisor o de su sector de actividad son los
siguientes:

A. Riesgos relacionados con las dreas de negocio del Emisor.

El 4rea del negocio inmobiliario estd sujeta a riesgos especificos, entre los que des-
tacan los siguientes:



A.1 Cambios adversos en la situaciéon econdémica o politica.

Las actividades principales del Emisor que desarrolla, en gran parte, de forma in-
directa mediante sociedades pertenecientes al Grupo Insur, son las siguientes:

i.  Lapromociéon inmobiliaria, que consiste en la compra de solares, fundamen-
talmente, para la construccion y venta de promociones residenciales y, en
menor medida, de uso terciario.

ii.  El arrendamiento de inmuebles de uso terciario, fundamentalmente oficinas,
asi como hoteles, locales comerciales y plazas de aparcamiento.

La actividad inmobiliaria es una actividad ciclica sujeta a la situacion del entorno
econémico-financiero general. En esta actividad, los cambios en la situaciéon eco-
némica, tanto a nivel mundial como nacional o regional, en las tasas de ocupacion
y empleo, los tipos de interés, la inflacion, la legislacion fiscal, cambios regulato-
rios y politicos, asi como la confianza de los consumidores, entre otros factores,
afectan considerablemente a los mercados inmobiliarios. Cualquier cambio desfa-
vorable en estos factores, en las tendencias econémicas, demograficas, politicas o
sociales en Europa y en Espafia en particular, podria traducirse en una ralentiza-
cién o incluso en una crisis del mercado inmobiliario.

En este sentido, el mercado espafiol habia experimentado, hasta pasada la primera
mitad de la década de los 2000, un crecimiento extraordinario impulsado por fac-
tores econémicos (creacion de empleo, crecimiento del producto interior bruto),
financieros (bajos tipos de interés), demograficos, culturales y sociales, hasta que
se desencadeno la crisis financiera internacional en verano de 2007. Esta crisis fi-
nanciera afecté muy negativamente al sector inmobiliario y originé un vuelco en
las expectativas de un mercado en el que los niveles de precios y stocks inmobi-
liarios habian sobrepasado ampliamente los niveles de equilibrio y, finalmente,
provoco una caida significativa de los precios y la demanda.

La recuperacion del sector inmobiliario se inici6 en el afio 2014 habiéndose acele-
rado el ritmo de crecimiento, tanto de volumen de operaciones como de precios,
desde entonces hasta la actualidad. No obstante, el Emisor no puede asegurar que
esta recuperacion vaya a perdurar en el tiempo. El Emisor no puede predecir cuél
serd la tendencia del ciclo econémico en los préximos afios, ni si se producird una
nueva recesion del sector inmobiliario, en cuyo caso se podria producir una nueva
disminucion en los precios (de venta de viviendas y de alquiler de inmuebles ter-
ciarios) y en el volumen de operaciones (transacciones de viviendas y ocupacion
de edificios).

En particular, el Emisor esta expuesto al riesgo politico de Espafa, principal-
mente, debido a la inestabilidad y preocupacion existente actualmente. El creci-
miento en Espafia y en algunos estados miembros de la Unién Europea de ideolo-
glas con politicas y prioridades alternativas (ej. movimientos independentistas
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como el que se esta experimentando actualmente en Catalufia), o que pudieran ser
incluso contrarias a la Unién Europea, podria afectar negativamente a la situaciéon
politica y econémica de la Zona Euro y de Espafa.

En particular, el Reino Unido voté a favor de su salida de la Unién Europea en un
referéndum celebrado el 23 de junio de 2016, conocido popularmente como “Bre-
xit”. A pesar de que el 1 de febrero de 2020 entr6 en vigor el Acuerdo de Retirada,
y tras meses de negociaciones entre la UE y el Reino Unido, con fecha 24 de di-
ciembre de 2020 las partes alcanzaron, entre otros, un compromiso sobre un
Acuerdo de Comercio y Cooperacion que entr6 en vigor de manera provisional el
1 de enero de 2021,todavia se desconocen las consecuencias a medio y largo plazo
del “Brexit”, que ha supuesto un fuerte incremento de la incertidumbre politica,
macroecondémica y social en la Unién Europea y en el Reino Unido. Si bien el Emi-
sor no esta directamente expuesto a la economia britdnica debido a que desarrolla
su actividad en Espafia y no opera en dicho mercado, el “Brexit” podria tener un
impacto negativo en la economia de la Unién Europea y en la de Espafia, asi como
en los potenciales clientes de origen britanico que habitualmente compran en la
Costa del Sol, donde el Emisor tiene promociones residenciales en proceso de pro-
mocién y comercializacién.

Otros factores tales como (i) las tensiones internacionales derivadas de la politica
internacional, como por ejemplo, la politica exterior de Estados Unidos o la rela-
cién de la UE con Rusia, fuertemente deteriorada tras la invasion militar de Rusia
a Ucrania;(ii) la situacién financiera y la incertidumbre en el escenario internacio-
nal (ej. China); (iii) las tensiones geopoliticas en Oriente Medio, que se han visto
incrementadas con la guerra entre Hamas e Israel; (iv) la crisis migratoria en Eu-
ropa; (v) las acciones terroristas y militares llevadas a cabo en Europa y en otras
partes del mundo; y (vi) el conflicto diplomatico de Espafia con Argelia tras el
cambio de posicién del gobierno de Espafa en relacién con Marruecos respecto al
Sahara, podrian afectar negativamente a la situacion econémica de la Eurozona y
de Espafia.

Adicionalmente la situacién excepcional generada por la crisis sanitaria del Co-
vid-19, afect6 no sélo la salud de las personas, sino que tuvo grandes efectos sobre
la economia espafiola, de la Euro-zona y la mundial. Ante esta situacién, Espafia
tomo6 desde el 14 de marzo de 2020 medidas drasticas con la intenciéon de mitigar
los efectos del virus, mediante la declaracion del estado de alarma, que finaliz6 el
pasado 9 de mayo de 2021, asi como otras medidas para reducir el impacto que la
citada declaracion ha tenido sobre la situacién econémica. Como consecuencia de
las medidas adoptadas se limit6 la produccién de muchas empresas, reduciéndose
sensiblemente el consumo y afectado drasticamente a un sector con gran peso en
la economia espafiola como el turismo. Todo ello tuvo un impacto negativo en la
evolucion de la actividad empresarial, el empleo, el consumo y por consiguiente
dando a lugar a caidas en el PIB nunca vistas. A fecha actual la crisis sanitaria
parece haberse controlado por el efecto del proceso de vacunacion, aunque toda-
via existe cierta incertidumbre derivada de la aparicién de nuevas cepas que pu-
dieran hacer menos efectivas las vacunas.

9



Las politicas monetarias expansivas seguidas por los bancos centrales, entre ellos
el BCE, como respuesta a la crisis financiera de 2008, agudizadas tras el comienzo
de la crisis sanitaria de la Covid-19, dio lugar, con la salida de la crisis sanitaria, a
un fuerte proceso inflacionista que llevé al BCE a partir del segundo trimestre de
2022 a un endurecimiento de la politica monetaria con una abrupta subida de los
tipos de interés de 450 puntos basicos en poco més de un afo. El BCE en su
reunion del mes de junio de 2024 redujo los tipos de interés en 25 puntos basicos,
comenzado con ello la senda esperada por el mercado de bajada de tipos y de una
normalizacién de la politica monetaria. No obstante, la inflacién, aunque en nive-
les mucho més reducidos que en afios anteriores, sigue estando sensiblemente por
encima de los objetivos del BCE, por lo que es posible que la senda de bajada de
tipos ya iniciada sea mas lenta de lo que se preveia hace unos trimestres.

Todo ello podria provocar un impacto sustancial negativo en las actividades, los
resultados de explotacion y la situacién financiera del Emisor.

A.2 Competencia del sector inmobiliario espafiol.

El sector inmobiliario en Espafia es altamente competitivo, caracterizandose por
la existencia de pocas barreras de entrada a nuevas empresas. No obstante, en el
actual ciclo del sector inmobiliario existen mayores barreras de entrada que en el
anterior ciclo expansivo, como consecuencia del endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion del sector por parte del sector financiero, lo que impide la en-
trada de operadores con escasa capacidad financiera. Los competidores del Emi-
sor son normalmente empresas de &mbito nacional o local, e incluso internacional,
las cuales pueden tener mayor tamafio o recursos financieros.

Esta competencia se ha visto aiin mas acentuada con la incorporacién de nuevos
actores al sector inmobiliario como, por ejemplo, las entidades financieras que
buscan “deshacerse” de los activos inmobiliarios, incluyendo aquellos adquiridos
por la ejecuciéon de préstamos incobrados, y la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria (SAREB), entidad privada creada en
noviembre de 2012 para ayudar al saneamiento del sector financiero espafiol y, en
concreto, de las entidades que acumulaban una excesiva exposicion al sector in-
mobiliario. Adicionalmente, las sociedades anénimas cotizadas de inversion en el
mercado inmobiliario (las “SOCIMI”) se incorporaron al mercado espafiol respal-
dadas por inversores tanto espafioles como internacionales, principalmente fon-
dos de inversion internacionales, altamente profesionalizados, de gran tamafio y
solvencia. Recientemente se estd produciendo un proceso de concentracion de
compafiias promotoras que han servido de vehiculos para la inversién, fundamen-
talmente en suelos finalistas, de fondos internacionales en sector de la promocién
residencial. Ademads, algunos de estos fondos internacionales tienen en su estrate-
gia acceder a cotizar sus titulos en el mercado bursatil como medio para materia-
lizar las plusvalias de sus inversiones.

Como consecuencia de la incorporaciéon de estos nuevos actores en el mercado
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inmobiliario ha aumentado la competencia para la compra de suelos y solares para
el desarrollo de las actividades. En el caso del Emisor, el Consejo de Administra-
cién aproboé en el ejercicio 2021 un Plan Estratégico para el Grupo para los ejerci-
cios 2021-2025, que, en términos generales, en materia de inversiones, es conti-
nuista con el Plan Estratégico anterior. En estos primeros ejercicios desde el inicio
del Plan el Emisor y sociedades de su Grupo han realizado inversiones en el area
de la actividad de promocién inmobiliaria encaminadas al cumplimiento de los
objetivos cuantitativos y cualitativos del nuevo Plan.

Es posible que el Emisor no pueda llevar a cabo determinadas adquisiciones de
activos debido, entre otras causas, a la escasez de financiacién, a las dificultades
en las negociaciones para su adquisicion, al incremento del precio de los solares
disponibles o a la elevada competencia del sector inmobiliario. Esta elevada com-
petencia podria dar lugar a un exceso de oferta o a una disminucién de los precios,
y, en definitiva, a una reduccién del valor de los activos. Adicionalmente, los com-
petidores del Emisor podrian adoptar modelos de negocio de alquiler, de promo-
cién, de desarrollo y adquisiciéon de inmuebles similares a los del Emisor, lo que
podria reducir sus ventajas competitivas y perjudicar significativamente sus acti-
vidades. Todo ello podria provocar un impacto sustancial negativo en las activi-
dades, los resultados de explotacion y la situacién financiera del Emisor.

Adicionalmente, debe tenerse presente que se ha producido un encarecimiento de
los costes de construccién, consecuencia en principio de la escasez de mano de
obra, y que posteriormente con el fuerte encarecimiento de las materias primas
consecuencia de los cuellos de botella producidos en las cadenas de suministro
tras la salida de la crisis sanitaria de la Covid-19, situacién que empeoro tras el
inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, que supuso un incremento adi-
cional en los precios del petréleo, el gas y de la electricidad, que si bien han dis-
minuido su precio en los dltimos trimestres, su reduccién no se ha trasladado a
una reduccion significativa de los costes de construccion. Todos estos incrementos
de costes pueden suponer demora en los planes de ejecucioén y reduccién en los
margenes de las promociones inmobiliarias, sino es posible trasladar los incre-
mentos de costes al precio final de los productos.

A.3 Riesgos propios de la gestion de los activos inmobiliarios.

Los desarrollos inmobiliarios requieren un plazo de ejecuciéon de varios me-
ses/afnos durante los cuales se pueden producir multiples circunstancias que afec-
ten negativamente a los mismos, tales como anulaciones en sede judicial del pla-
neamiento urbanistico, tanto de caracter general como parcial, como de los siste-
mas de gestion de urbanistica de las unidades de ejecucion, problemas técnicos,
cambios regulatorios, relaciones con contratistas, subcontratistas o proveedores,
accidentes laborales, climatologia adversa, desastres naturales, cambios en los re-
querimientos del comprador, etc. que pueden alargar o retrasar la duracién de la
construccion. Adicionalmente, un cambio de ciclo en el sector entre la fecha de la
inversion y la fecha de venta del proyecto inmobiliario podria tener un impacto
negativo en la rentabilidad de las inversiones realizadas. Estos factores podrian
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ocasionar costes adicionales a los inicialmente previstos, resolucién de compromi-
sos de venta, disminucion de los precios de venta, alargamiento de los plazos de
comercializacién o aumento de los costes financieros y operativos, entre otros, lo
que podria ocasionar un impacto sustancial negativo en sus actividades, sus re-
sultados de explotacién y su situacion financiera.

A.4 Cambios de la normativa aplicable, por tratarse el sector inmobiliario de un
sector regulado.

En general, el Emisor estd sujeto a numerosa legislacion espafiola y de la Unién
Europea sobre activos inmobiliarios, desarrollo y planeamiento urbanistico, segu-
ridad y salud, cuestiones técnicas, impuestos, protecciéon de datos, prevencién del
blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo, medioambiente y proteccion
de los consumidores, entre otros. La administracién o los gobiernos a nivel local,
regional, nacional y de la Unién Europea pueden imponer sanciones por incum-
plimiento de estas normas. Asimismo, cualquier cambio sustancial en estas dispo-
siciones legales y reglamentarias, o un cambio que afecte al modo en que estas se
aplican o interpretan, o en sus requisitos de cumplimiento, podria obligar al Emi-
sor a modificar sus planes de desarrollo o a asumir costes adicionales.

Habitualmente, esta normativa otorga amplio margen de discrecionalidad a las
autoridades administrativas competentes. La legislacion estd sujeta a posibles
cambios que incluso podrian tener efectos retroactivos y, por tanto, afectar nega-
tivamente a licencias y autorizaciones ya concedidas, a gastos de la propiedad y
costes de transferencia, al valor de los activos. Estos cambios normativos podrian
también afectar negativamente al uso al que inicialmente el Emisor tenia previsto
destinar un inmueble y podrian igualmente provocar un aumento en los costes de
inversion o en los gastos corrientes.

Cualquiera de estas circunstancias podria tener un impacto sustancial negativo en
las actividades, los resultados de explotacién y la situacién financiera del Emisor.

Respecto a la normativa medioambiental, la administracién o los gobiernos a nivel
local, regional, nacional o de la Unién Europea regulan y establecen normas me-
dioambientales que son aplicables a las actividades del Emisor. El Emisor no
puede asegurar que la manera en que estas administraciones o los tribunales com-
petentes interpreten o apliquen aquellas normas no se traduzca en costes adicio-
nales para el Emisor.

La legislacion espafiola vigente en materia medioambiental contiene una regula-
cion bésica para todo el Estado, si bien faculta a las comunidades auténomas para
regular determinados aspectos en esta materia. Asi, por ejemplo, la responsabili-
dad de limpieza de las superficies contaminadas se basa en el principio de que las
personas que hayan realizado tal contaminacion sean responsables. Con indepen-
dencia de que el Emisor lleve o no a cabo obras, si el terreno de su propiedad
estuviera contaminado y no fuera posible identificar al causante de esa contami-
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nacion, el Emisor podria resultar responsable, como consecuencia de la responsa-
bilidad subsidiaria que establece dicha normativa bésica. El coste de cualquier ac-
cién requerida para eliminar, reparar o investigar tal contaminacién podria ser
muy elevado. Ademas, cualquier cambio sustancial en dicha normativa, en su in-
terpretacion o aplicacion por los correspondientes organismos, o por los tribuna-
les de justicia europeos o espafioles, podria obligar al Emisor a modificar sus pla-
nes de desarrollo e incurrir en costes adicionales, lo que podria ocasionar un im-
pacto sustancial negativo en sus actividades, sus resultados de explotacién y su
situacion financiera.

El 17 de junio de 2019 entr6 en vigor la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora
de los créditos inmobiliarios que afecta a los plazos de entrega de viviendas de la
actividad de promocién inmobiliaria.

A.5 Dificultades para la desinversion.

Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas debido a su propia na-
turaleza. A pesar de que la evoluciéon de indicadores tales como la confianza del
consumidor, el empleo, los tipos de interés, las exportaciones e importaciones, el
indice de produccion industrial o la compra de vehiculos muestran una recupera-
cién econdémica y la consolidacién de un cambio de ciclo del mercado inmobiliario
espafiol, lailiquidez de las inversiones inmobiliarias podria (i) limitar la capacidad
del Emisor de convertir los activos inmobiliarios en efectivo en un periodo de
tiempo breve; (ii) exigir una reduccién significativa de su precio; y (iii) obligar al
Emisor a mantener los activos inmobiliarios en su cartera durante més tiempo del
inicialmente previsto.

Por tanto, la capacidad del Emisor para modificar la composicién de su cartera
inmobiliaria en respuesta a cambios coyunturales, econémicos u otros factores,
podria verse limitada, lo cual podria provocar un impacto sustancial negativo en
las actividades, los resultados de explotacién y la situacién financiera del Emisor.

El 71% de los activos patrimoniales del Emisor, o de las sociedades del Grupo
Insur, destinados al arrendamiento (oficinas y locales comerciales), al cierre del
ejercicio 2023, se encuentran ubicados en Sevilla, mercado menos liquido que
otros nacionales o internacionales. Un 20% del total de la cartera de activos inmo-
biliarios destinados al arrendamiento se encuentran ubicados en Madrid, habién-
dose reducido la concentracién de estos activos en Sevilla desde el ejercicio 2020
con la entrada en explotacién de un edificio de oficinas de aproximadamente
14.000 m? en Madrid capital. Adicionalmente los activos del negocio de promo-
cién se encuentran més diversificados geograficamente y ubicados en mercados
de demanda contrastada.
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A.6 Dificil deteccion de los riesgos y responsabilidades derivados de inversio-
nes.

El Emisor podria verse obligado a realizar desinversiones en cualquier momento
(ej. si fuera imprescindible para satisfacer compromisos adquiridos con terceros).
Sin perjuicio de que es especialmente dificil realizar desinversiones de ciertos ti-
pos de activos en momentos de recesion, no hay garantia de que en cualquier mo-
mento las condiciones de mercado sean favorables a la hora de desinvertir, ya sea
la desinversion voluntaria o no, o que se pueda maximizar la rentabilidad de las
inversiones.

Al margen de que los activos inmobiliarios son relativamente iliquidos, si las con-
diciones de mercado no son favorables, el Emisor podria no ser capaz de realizar
desinversiones con ganancias y podria tener que hacerlo, incluso, en condiciones
que generen pérdidas.

Asimismo, el Emisor podria ser incapaz de realizar desinversiones lo que podria
obstaculizar su capacidad para realizar otras inversiones o atender vencimientos
de su deuda. Si el Emisor se viera obligado a realizar desinversiones en términos
insatisfactorios, la transmision de los bienes podria producirse a un precio inferior
al valor por el cual el activo se registr6 con anterioridad, lo que podria resultar en
una disminucién de su valor liquidativo.

Si el Emisor adquiriera activos en un momento en el cual la tasa de retorno fuese
baja y los precios de adquisicién altos, el valor de dichos activos podria no reva-
lorizarse con el tiempo y producir pérdidas si dichos activos se vendieran.

Si el Emisor no pudiera disponer de sus inversiones o, pudiendo hacerlo, lo hiciera
con ganancias menores de las esperadas o generando pérdidas, se podria producir
un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacién y
la situacion financiera del Emisor.

El Emisor debe identificar oportunidades de inversién adecuadas y negociar las
mismas para proceder a su adquisiciéon en condiciones adecuadas. Todo ello re-
quiere un gasto importante previo a la consumacion de dichas adquisiciones. El
Emisor podria incurrir en ciertos costes de terceros, incluso en relacién con la fi-
nanciacion, valoraciones y servicios profesionales relacionados con la localizacion
y analisis de activos adecuados que no se recuperarian en aquellas inversiones
que no lleguen a materializarse. Dado que no puede asegurarse que el Emisor
vaya a tener éxito en sus negociaciones para adquirir activos, cuanto mayor sea el
namero de posibles inversiones que no lleguen a realizarse, mayores seran los
costes asociados a las mismas, lo que podria ocasionar un impacto sustancial ne-
gativo en las actividades, los resultados de explotacién y la situacion financiera
del Emisor.

Asimismo, antes de adquirir cualquier bien inmueble o de llevar a cabo una in-
versiéon importante, el Emisor lleva a cabo un anélisis previo (due diligence) de la
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inversion propuesta. Este analisis podria depender en parte de terceros y suele
incluir, entre otros, estudios técnicos, informes juridicos y valoraciones de la pro-
piedad. Sin perjuicio de ello, los bienes inmuebles que adquiera el Emisor pueden
presentar vicios ocultos que no eran evidentes en el momento de la adquisicién.
En la medida en que el Emisor u otros terceros infravaloren o no detecten las con-
tingencias asociadas a la correspondiente inversién, el Emisor podria incurrir, di-
recta o indirectamente, en responsabilidades u obstaculos imprevistos, tales como
defectos en la titularidad, dificultades para obtener permisos que permitan el uso
del inmueble segtin lo previsto, y contingencias o responsabilidades medioam-
bientales, estructurales u operativas que requieran solucién. Cualquier analisis
previo que no detecte dichos vicios, contingencias o riesgos podria dar lugar a la
adquisicion de bienes inmuebles que no se ajusten a la estrategia de inversion del
Grupo que no cumplan con las proyecciones financieras u operativas realizadas
sobre los mismos. Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las
actividades, los resultados de explotacion y la situacion financiera del Emisor.

A.7 Retrasos en el desarrollo de las promociones por retrasos en la obtencion de
licencias, permisos y autorizaciones.

El Emisor est4 obligado a obtener determinadas licencias, permisos y autorizacio-
nes, tales como licencias de obra, de ocupacién o de actividad. Dado que la conce-
sion de tales licencias o permisos por parte de las autoridades puede prolongarse
en el tiempo o incluso no producirse, el Emisor podria ver limitada o impedida la
posibilidad de explotar sus activos inmobiliarios. Todo ello podria provocar un
impacto sustancial negativo a las actividades, los resultados y la situacioén finan-
ciera del Emisor.

A.8 Riesgo de futuras responsabilidades por las ventas de promociones.

El Emisor puede verse obligado o considerar prudente dotar las provisiones ne-
cesarias para hacer frente a las reclamaciones o pasivos contingentes en relacion
con la venta de ciertas propiedades. Asimismo, el Emisor podria verse obligado a
pagar dafios y perjuicios a un comprador, como por ejemplo costas judiciales, si
una manifestacion o garantia efectuada a un comprador fuese inexacta o si incum-
pliera cualquiera de los compromisos contenidos en el correspondiente contrato
de compraventa. En ciertas circunstancias, es posible que las manifestaciones y
garantias realizadas erréneamente o con inexactitud pudieran dar lugar a un de-
recho por parte del comprador a resolver el contrato y al pago de dafios y perjui-
cios. Ademas, el Emisor podria verse involucrado en reclamaciones o litigios rela-
cionados con la venta de tales propiedades, por defectos en las calidades de ejecu-
cién de las mismas, en su habitabilidad y estabilidad estructural, asi como por
retrasos o demoras en la entrega de las mismas. Algunas obligaciones y responsa-
bilidades asociadas con la propiedad de inmuebles pueden seguir existiendo, in-
cluso después de su venta. Cualquier reclamacién, litigio u obligacién que surja
en relacion con propiedades vendidas podria provocar gastos significativos im-
previstos para el Emisor y obligar a dedicar recursos adicionales. Como resultado,
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todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resul-
tados de explotacion y la situacion financiera.

A.9 Riesgos de posibles expropiaciones forzosas.

Aunque no es muy probable que los inmuebles utilizados para fines comerciales
se vieran afectados, la legislacion espafiola vigente establece que, siempre que se
cumplan un conjunto de requisitos, cualquier propiedad en Espafia puede ser to-
tal o parcialmente expropiada en cualquier momento por una autoridad publica
u organismo gubernamental por razones de interés publico. Si en el futuro se acor-
dase la expropiacién de uno o mas inmuebles del Emisor, no existe garantia de
que la cuantia de la indemnizacién (el justiprecio) que, por regla general, habria
de abonarse por tal expropiacion, sea la apropiada. En el caso de que dicha indem-
nizacién fuese inferior al valor de mercado del inmueble podria producirse un
impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacion y la
situacion financiera del Emisor. Asimismo, suele ser habitual que se produzca un
retraso en el pago del justiprecio. No obstante, la cartera de activos del Emisor,
con inmuebles de oficinas y locales comerciales y solares cuya clasificaciéon urba-
nistica no tiene, en la mayoria de los casos, tramitacion pendiente, reduce sustan-
cialmente el riesgo de ser expropiados. Existe el riesgo de que solares finalistas
sean incluidos por administraciones locales en los denominados “Registros Mu-
nicipales de Solares” ante el incumplimiento de los plazos legales establecidos
para ejercer el derecho a construir sobre los mismos, cuya consecuencia juridica
consiste en su declaracién, ante la persistencia en el incumplimiento, en situacién
de “venta forzosa” para su ejecucioén por sustitucién del propietario incumplidor,
mediante “concurso publico”.

A.10 Riesgo de posibles cambios en la politica de inversion de la Sociedad.

Aunque el Emisor centra principalmente sus inversiones en suelos cuya clasifica-
cion y calificacion urbanistica tienen aprobacién administrativa definitiva, pen-
dientes solo de gestion administrativa y urbanizacion, o en solares urbanos para
su negocio de promocién residencial, y solares finalistas para el desarrollo de edi-
ficios de oficinas u otros usos terciarios bien para su actividad de promocion, bien
para su posterior explotacion en régimen de arrendamiento, tal y como se encuen-
tra fijado en su Plan Estratégico 2021-2025, no existe garantia alguna de que exis-
tan suficientes o adecuadas oportunidades de inversion en estos tipos de activos.
Asimismo, existe la posibilidad de que, tras las correspondientes aprobaciones in-
ternas, la politica de inversiéon cambie y, por tanto, el Emisor realice inversiones
relevantes en otros tipos de activos que lo expongan a otros riesgos asociados a
inversiones, no contemplados en los factores de riesgo incluidos en el presente
Documento Base Informativo.

Todo ello podria provocar un impacto sustancial negativo en las actividades, los
resultados de explotacion y la situacion financiera del Emisor.
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A.11 Riesgo derivado de inversiones conjuntas con otros socios inversores (Joint
Ventures).

El Emisor participa, indirectamente a través de sociedades filiales y participadas,
en varios proyectos conjuntos, siendo en los mismos el socio con mayor porcentaje
del capital social. En esos proyectos, la gestion y el control de los activos podrian
entrafiar riesgos asociados con la existencia de otros socios que son igualmente
responsables en la toma de decisiones.

Asimismo, toda inversién de este tipo entrafia, ademads, el riesgo de que alguno
de los socios llegue a ser insolvente o no financie la cuota que le pueda correspon-
der en posibles aportaciones de capital adicionales que pudieran requerirse.

A su vez, estos terceros podrian tener intereses econémicos (o de otro tipo) que no
sean coincidentes con los intereses del Emisor, lo que podria traducirse en blo-
queos, en que los planes del Grupo no puedan llevarse a cabo (ej. implantar me-
didas activas de gestién de los activos) o en que se ejecuten planes alternativos a
los inicialmente previstos. Si dichos terceros emprendiesen acciones contrarias a
los intereses y planes del Emisor, éste tendria que afrontar el riesgo de situaciones
de bloqueo en la toma de decisiones que podrian afectar negativamente a su ca-
pacidad para implantar sus estrategias o retrasar o imposibilitar la enajenacion del
correspondiente activo.

Por altimo, cualquier conflicto, litigio o arbitraje resultante de controversias con
estos terceros podria aumentar los gastos del Grupo y desviar su atencion y dedi-
cacion de sus actividades principales. En determinadas circunstancias, el Emisor
también podria, incluso, ser responsable o corresponsable de las acciones o actua-
ciones emprendidas por o contra dichos terceros.

Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los re-
sultados de explotacion y la situacién financiera.

A.12 Riesgo derivado de la situacién generada por el COVID-19.

La aparicion del Coronavirus COVID-19 en China en enero de 2020 y su expansiéon
global a un gran nimero de paises, motivé que el brote virico fuese calificado
como una pandemia por la Organizacién Mundial de la Salud desde el pasado 11
de marzo de 2020.

Aunque el periodo de confinamiento inicial afect6 en un primer momento tanto a
la comercializacién de la actividad de promocién como a la demanda de superfi-
cies de arrendamiento de la actividad patrimonial, sin embargo, a partir del mes
de junio de 2020 los ritmos de comercializacién de la actividad de promocion se
recuperaron, sin que existiese ninguna incidencia significativa en el proceso de
entrega de los inmuebles a los clientes. Respecto a la actividad de construccién,
tomadas las medidas extraordinarias para minimizar la posibilidad de contagio
en las obras, estas continuaron desarrollandose, permitiendo la construcciéon de
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las promociones que estaban planificadas. En la actividad patrimonial la inciden-
cia fue limitada afectando a aquellos clientes en que sus actividades se vieron més
impactadas por la movilidad de la poblacion. Con estos clientes alcanzaron acuer-
dos basados en su mayoria en el aplazamiento en el pago de las rentas.

A pesar de que el proceso de vacunacién ha hecho que la crisis de la Covid-19
haya sido finalmente controlada, no es descartable que la aparicién en el futuro
de nuevas cepas del virus, a las cuales las vacunas actuales no resulten eficaces,
que dieran lugar a nuevos efectos negativos sobre la economia y que pudieran dar
lugar a un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explo-
tacion y la situacion financiera el Emisor.

A.13 Riesgo derivado de la situacion inflacionaria actual y de la subida de los
tipos de interés.

Las politicas monetarias expansivas de los bancos centrales, y entre ellos del BCE,
como respuesta a la crisis financiera de 2008 y a las mds reciente de la Covid-19,
unida a los bajos tipos de interés, y a desajustes en las cadenas de suministro conse-
cuencia de la fuerte demanda mundial tras la salida de la crisis de la Covid-19, y
todo ello acrecentado por la invasion militar de Rusia a Ucrania iniciada el 24 de
febrero de 2022, dispararon el coste del petréleo, del gas y de la electricidad, provo-
cando un fuerte incremento de la inflacién que se situ6 en niveles desconocidos en
las Gltimas décadas.

Este escenario de fuertes tasas de inflacion provoco la abrupta subida de los tipos de
interés oficiales por parte de los distintos bancos centrales como medida para reducir
las altas tasas de inflacion, proceso que el BCE inici6 en el segundo trimestre de 2022
y que culminé en el mes de septiembre de 2023 tras varias subidas acumuladas de
450 puntos basicos. Las tasas de inflacion se han moderado, pero siguen siendo to-
davia sensiblemente superiores a los objetivos del BCE, por lo que, aunque el BCE
ha realizado una primera bajada de los tipos de interés en el mes de junio de 2024,
pudiera ser que el ritmo de la bajada de tipos sea mas lento del que preveia el mer-
cado hace unos meses.

Un escenario como el actual, con el abrupto incremento de los costes de construccion
y de los tipos de interés, podrian provocar una reducciéon de los mérgenes en el ne-
gocio de promocién, si la Compafiia no es capaz de trasladar estos incrementos de
costes al cliente final. Asi mismo, las subidas de los tipos de interés pueden reducir
la demanda de viviendas al aumentar el coste de la financiacién de los préstamos

hipotecarios con la que una gran parte de los clientes financian la compra de vivien-
das.

Con relacion a la actividad patrimonial, aunque las altas tasas de inflacién han in-
crementado los ingresos por arrendamiento, ya que los contratos de esta actividad
se actualizan con el IPC, la subida de los tipos de interés ha aumentado las tasas de
descuento que se utilizan para la valoraciéon de los activos inmobiliarios y por tanto
han reducido su valoracion.
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B. Riesgos propios del Emisor.

B.1 Riesgos derivados de la concentracion de las actividades del Emisor en Es-
pana.

A la fecha del presente documento, todos los activos de inversiéon del Emisor, o de
las sociedades pertenecientes al Grupo Insur, se ubican en Espafia. En concreto, la
actividad patrimonial se concentra principalmente en Sevilla capital, aunque en Ma-
drid ya se concentra un 20% del valor de estos activos, mientras que la actividad de
promocién se desarrolla fundamentalmente en Andalucia Occidental, Mélaga y
Costa del Sol y en Madrid.

Como consecuencia, cambios adversos en la situacién econémica o politica de la
Unién Europea, de Espafia o de las referidas regiones, podrian producir un impacto
sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacién y la situaciéon
financiera del Emisor.

B.2 Riesgos derivados del endeudamiento del Emisor.

El sector inmobiliario, en su gran mayoria, requiere de una inversién importante
para garantizar el desarrollo de sus proyectos y la adquisicion de los inmuebles a
promocionar. Sin perjuicio de que, hasta la fecha, el Emisor ha obtenido la financia-
cién necesaria para acometer sus proyectos, va a seguir necesitando financiaciéon adi-
cional para realizar inversiones y desarrollar sus proyectos.

A 31 de diciembre de 2023, el endeudamiento financiero neto consolidado (endeu-
damiento financiero bruto consolidado minorado por el efectivo y medios equiva-
lentes y el importe de la cuenta escrow del Bono senior secured emitido en el MARF
en diciembre de 2021 y registrado por importe de 7,7 millones de euros en el epigrafe
“Otros activos no corrientes” del activo no corriente del Balance consolidado) del
Emisor ascendia a 218,1 millones de euros, y la ratio de endeudamiento Loan to Value
(LtV) del Grupo era del 48,2 % (endeudamiento financiero neto consolidado divi-
dido entre el Gross Asset Value (GAV consolidado) o del 40,6% (endeudamiento fi-
nanciero neto consolidado adicionando la deuda financiera neta en sociedades con-
sideradas negocios conjuntos por el porcentaje de participacion de la matriz dividido
entre el valor de tasacién de la inversiéon en activos patrimoniales y existencias
(GAV) y el valor de tasacion de los activos inmobiliarios en negocios conjuntos por
el porcentaje de participacion de la matriz).

Del endeudamiento financiero bruto consolidado, que al 31 de diciembre de 2023
ascendia a 257,1 millones de euros, 154,3 millones de euros tienen garantia hipote-
caria sobre activos del Emisor y sus sociedades dependientes. En el caso de que el
Grupo no pudiese atender el pago de dichos préstamos, las correspondientes enti-
dades financieras podrian ejecutar las hipotecas constituidas sobre los activos del
Emisor y sus sociedades dependientes, lo que podria provocar en tltima instancia
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la pérdida de dichos activos. Ademas, si disminuyese el valor de los activos hipote-
cados del Emisor que garantizan dichos préstamos contraidos, el Emisor podria
verse obligado a proporcionar garantia adicional a la entidad financiera para evitar
la resolucién anticipada del préstamo. Esta resolucién anticipada podria ocasionar
pérdidas sustanciales.

Adicionalmente, si el Emisor no tuviera suficientes recursos para satisfacer la deuda,
cumplir con otras obligaciones y cubrir sus necesidades de liquidez, podria quedar
obligado a llevar a cabo acciones tales como reducir o retrasar los pagos a sus acree-
dores, vender activos, reestructurar o refinanciar total o parcialmente la deuda exis-
tente, o buscar recursos adicionales en el mercado. No se puede asegurar que nin-
guna de estas medidas, incluyendo, en su caso, la obtenciéon de dispensas (waivers)
por parte de los acreedores, pudiese llegar a efectuarse en condiciones razonables.
Asimismo, el Emisor esta sujeto a riesgos asociados con la financiacién de la deuda,
incluyendo el riesgo de que los flujos de efectivo de sus operaciones sean insuficien-
tes para cumplir con las obligaciones derivadas del servicio de la deuda. Si el Emisor
fuese incapaz de cumplir con los pagos derivados del servicio de su deuda, se po-
drian producir pérdidas de activos de su valor y, por tanto, una disminucién de sus
ingresos.

Asimismo, el Emisor tampoco puede asegurar que, en el futuro, las contrapartes de
sus contratos de financiaciéon cumplan con sus obligaciones y, en especial, con el
desembolso de los compromisos de financiacion.

Las sociedades que forman parte del Grupo Insur estan en permanente actividad
para actualizar la financiaciéon bancaria para alcanzar mejores condiciones, lo que
supone la posibilidad de cancelacién de la actual por otra con la siguiente cancela-
cién y otorgamiento de nuevos productos.

B.3 La valoracion de la cartera de activos inmobiliarios podria no reflejar de
forma precisa y certera el valor actual de los mismos.

Los activos inmobiliarios que ostenta el Emisor, o las sociedades pertenecientes al
Grupo Insur, son valorados anualmente por expertos inmobiliarios cualificados e
independientes que estdn especializados en el tipo de activos del Grupo. Concreta-
mente, la totalidad de los inmuebles del Emisor fueron valorados por el experto in-
dependiente CBRE Valuation Advisory, S.A. a 31 de diciembre de 2023 en 452,7
millones de euros. Considerando la valoracién de los activos inmobiliarios en socie-
dades consideradas negocios conjuntos por el porcentaje de participacién de la ma-
triz la valoracion total de los activos ascenderia a 593,0 millones de euros.

A pesar de que los expertos inmobiliarios valoran los activos aplicando criterios ob-
jetivos de mercado y de forma individualizada para cada activo dadas las particula-
ridades de cada uno de los elementos que lo componen, las valoraciones asumen
una serie de hipoétesis y estan sujetas a la subjetividad de dichos expertos. Por tanto,
estas valoraciones podrian no corresponder con el valor de mercado de los activos 'y
diferir de la valoracién que efectuaria otro experto o de la que se realizara con otra
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finalidad (ej. para garantia de financiacién).
B.4 Caracter familiar de la mayor parte del accionariado.

A la fecha del presente Documento Base Informativo, la mayoria del capital social
pertenece a varios accionistas significativos, con participaciones superiores al 5%.
Entre ellos destaca un grupo familiar que conjuntamente son titulares, directa o in-
directamente, de una participacion ligeramente inferior a un tercio del capital de la
Sociedad. Por tanto, dicho grupo familiar tiene en conjunto una influencia muy sig-
nificativa y determinante tanto en la gestién diaria de la Sociedad como en cualquier
asunto que haya de ser aprobado por la Junta General de Accionistas del Emisor,
incluyendo, entre otros, el reparto de dividendos, la aprobacién de modificaciones
estatutarias, la eleccién o el cese de consejeros y la aprobacién de fusiones, asi como
de otras operaciones societarias de relevancia para la Sociedad. Sin embargo, no exis-
ten acuerdos parasociales entre los miembros de dicho grupo familiar y éstos ejercen
sus derechos de voto sin concertacién alguna.

Estos accionistas podrian llevar a cabo determinadas actuaciones para proteger sus
intereses econémicos o simplemente sus intereses podrian diferir de los intereses de
otros accionistas, de los de la Sociedad o, incluso, de los de los tenedores de los Va-
lores.

B.5 Reclamaciones judiciales y extrajudiciales.

La naturaleza de los negocios del Emisor est4 expuesta a posibles reclamaciones ju-
diciales y extrajudiciales de terceros derivadas de diferentes eventos tales como de-
ficiencias en las promociones desarrolladas o incumplimiento de compromisos con-
tractuales, en concreto el Emisor es responsable de los defectos de la construcciéon
por un periodo prolongado tras la entrega de los inmuebles. El resultado de estas
reclamaciones puede ser de naturaleza civil o penal, asi como dafio reputacional.
Estas reclamaciones podrian no estar cubiertas por pdlizas de seguros o podrian ex-
ceder los limites de las pélizas de seguros contratadas, por lo que eventualmente se
podria producir un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de
explotacion y la situacion financiera del Emisor.

Sin perjuicio de lo anterior, actualmente, no existen reclamaciones judiciales o extra-
judiciales extraordinarias, encontrandose debidamente provisionadas en las cuentas
anuales del Emisor las reclamaciones judiciales y/o extrajudiciales existentes de ca-
racter ordinario.

B.6 Riesgo de dependencia del personal clave.

El Emisor cuenta con un equipo directivo y técnico experimentado y cualificado,
tanto a nivel corporativo, como a nivel de cada una de sus &reas de negocio y lineas
de actividad. La pérdida de cualquier miembro clave podria tener un efecto negativo
sobre las operaciones del Grupo. La eventual incapacidad del Grupo para atraer y
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retener personal directivo y técnico con cualificacion suficiente podria limitar o re-
trasar los esfuerzos de desarrollos del negocio del Grupo.

C. Riesgos financieros.
C.1 Riesgo de tipo de interés.

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos
activos y pasivos que devengan un tipo de interés fijo, asi como los flujos futuros
de los activos y pasivos referenciados a un tipo de interés variable.

La estructura de riesgo financiero del Emisor y sus sociedades dependientes al 31
de diciembre de 2023 es la siguiente: de la deuda financiera a esta fecha, que as-
ciende a 257,1 millones de euros, 63,8 millones de euros corresponden a financia-
cién referenciada a tipo fijo y el resto se encuentra referenciada a tipo de interés
variable (Euribor).

Durante 2017 el Emisor contraté un instrumento de cobertura de tipo de interés
(CAP) por un nocional de 50 millones de euros a un plazo de 7 afios cubriendo el
Euribor 12 meses al tipo del 2,25%, y en el ejercicio 2019 una sociedad dependiente
del Emisor contraté un swap de tipo de interés (IRS) por un nocional de 20 millo-
nes de euros a un tipo fijo del 0,53% sobre Euribor a plazo de 12 meses y con ven-
cimiento en julio de 2024.

C.2 Riesgo de liquidez.

El Emisor mantiene una politica de liquidez consistente en la contratacién de fa-
cilidades crediticias comprometidas e inversiones financieras temporales por im-
porte suficiente para soportar las necesidades previstas por un periodo que esté
en funcién de la situacién y expectativas de los mercados de deuda y de capitales.

La situaciéon del mercado inmobiliario en estos tltimos afios en los que ha mejo-
rado la disposicién del sistema financiero ha permitido al Emisor y sus sociedades
dependientes la financiacion de sus proyectos.

Esta capacidad de financiaciéon del Emisor y sus sociedades dependientes, bajo
estas nuevas premisas del sistema financiero, se debe a su bajo endeudamiento
(LTV del 48,2% o del 40,6 %incluyendo en la deuda financiera neta la correspon-
diente a negocios conjuntos en el porcentaje en que Grupo Insur participa en di-
chas sociedades, e incluyendo en el GAV el valor de los activos inmobiliarios en
sociedades consideradas negocios conjuntos en el porcentaje en que Grupo Insur
participa en dichas sociedades), su capacidad para generar recursos y su fuerte
vocacion patrimonialista, con una cartera de inmuebles destinados a arrenda-
miento y uso propio, con un valor de mercado a 31 de diciembre de 2023 de 329,0
millones de euros, que a 31 de diciembre de 2023 se encontraba en un 7,5% libre
de cargas y gravdmenes.
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Adicionalmente, es preciso destacar las siguientes circunstancias:

e A 31 de diciembre de 2023 el Grupo dispone de efectivo y otros acti-
vos liquidos equivalentes por importe de 29,3 millones de euros, en-
tre los que no se encuentran los 7,7 millones de euros de la emisién
de un bono en MAREF en el mes de diciembre de 2021, pendientes de
inversion al 31 de diciembre de 2023. Asimismo, el importe de los
activos realizables a corto plazo que figuran en el estado de situacion
financiera adjunto es superior a las obligaciones a corto plazo.

e A 31 de diciembre de 2023 el Grupo mantiene un disponible en p6-
lizas de crédito por importe de 10,9 millones de euros.

e Las ventas comerciales de unidades en curso de construccion suscri-
tas con clientes al 31 de diciembre de 2023 ascienden a 70,0 millones
de euros (ascenderia a 235,7 millones de euros considerando las ven-
tas en sociedades consideradas negocios conjuntos en su totalidad y
171,8 millones de euros si se consideran por el porcentaje de partici-
pacién de Grupo Insur en estas sociedades).

¢ El endeudamiento neto del Grupo, en porcentaje sobre el valor de
tasacion de la inversion en inmuebles de uso propio y para arrenda-
miento y las existencias (GAV) asciende al 40,6% (incluyendo en la
deuda financiera neta la correspondiente a negocios conjuntos en el
porcentaje en que Grupo Insur participa en dichas sociedades e in-
cluyendo en el GAV el valor de los activos inmobiliarios en socieda-
des consideradas negocios conjuntos en el porcentaje en que Grupo
Insur participa en dichas sociedades).

e El Grupo puede disponer de cantidades adicionales a las dispuestas
a 31 de diciembre de 2023 de préstamos hipotecarios para financiar
la ejecucion de las obras, por importe de 75,5 millones de euros, de
los que 48,9 millones de euros corresponden a disposiciones por cer-
tificaciones de obra y 26,6 millones de euros corresponden a dispo-
siciones vinculadas a entrega de viviendas.

e Dispone asi mismo de terrenos y solares y promociones cuyo valor
de coste asciende a 24,9 millones de euros libre de cargas y gravame-
nes y sin financiacién asociada.

e El Grupo mantiene libre de cargas y gravamenes 24,4 millones de
euros, el 7,5% del valor razonable de sus activos inmobiliarios desti-
nados a arrendamiento y uso propio, valorados a 31 de diciembre de
2023 por la firma CBRE Valuation Advisory, S.A. en 329,0 millones
de euros.

e A 31 de diciembre de 2023, el Grupo tiene registrado a corto plazo
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un importe de 0,07 millones de euros de financiacion hipotecaria su-
brogable, parte de esta serd subrogada por los clientes con la venta
de unidades inmobiliarias.

Todo ello permite concluir que el Emisor y sus sociedades dependientes tienen
sustancialmente cubiertas las necesidades de financiacién de sus operaciones, ain
en el caso de que las condiciones del mercado inmobiliario y de financiacion em-
peorasen.

A la fecha actual, el Emisor o sociedades de su grupo tienen deuda financiera su-
jeta al cumplimiento de covenants contractuales o covenants financieros por im-
porte de 125,7 millones de euros (121,9 millones de euros a coste amortizado). De
esta deuda 95,7 millones de euros (93,8 millones de euros a coste amortizado) se
corresponde a un préstamo sindicado formalizado en 2019 y con un plazo de ven-
cimiento a 10 afios, y 30 millones de euros (28,1 millones de euros a coste amorti-
zado) se corresponde con una emision senior secured en MAREF realizada en di-
ciembre de 2021 y con vencimiento a cinco afios. El Grupo obtuvo para el ejercicio
2023 la dispensa de las entidades acreditantes de la financiacién sindicada para el
cumplimiento de uno de los covenants del contrato referido a la ratio de cobertura
del servicio de la deuda. Los Administradores del Emisor prevén que los referidos
covenants no se incumplirdn en los proximos ejercicios y si se incumplieran, obten-
drian las correspondientes dispensas por parte de las entidades acreedoras.

C.3 Riesgo de crédito.

El principal riesgo de crédito es atribuible a las cuentas a cobrar por operaciones
comerciales, en la medida en que una contraparte o cliente no responda a sus obli-
gaciones contractuales.

El Emisor y sus sociedades dependientes no tienen riesgo de crédito significativo
en su actividad de promocién, ya que el cobro a sus clientes se produce con ante-
rioridad o simultdneamente a la entrega del activo inmobiliario, y las colocaciones
de tesoreria se realizan con entidades de elevada solvencia, en las que el riesgo de
contraparte no es significativo.

Por lo que respecta a la actividad de patrimonio en renta, la concentracién del
riesgo de clientes no es relevante ya que, a excepcién de los organismos publicos
en su conjunto, ningdn cliente privado o grupo representa mas del 10% de los
ingresos de este segmento de negocio.

C.4 Riesgo de tipo de cambio.

El Emisor no tiene riesgo de tipo de cambio ya que la totalidad de sus activos y
pasivos, ingresos y gastos estdn denominados en euros.
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Informacién fundamental sobre los principales riesgos especificos de
los valores.

Los principales riesgos de los valores que se emiten son los siguientes:

- Riesgodemercado. Los Pagarés son valores de renta fija y su precio en el
mercado estd sometido a posibles fluctuaciones, principalmente por la evo-
lucién de los tipos de interés. Por tanto, el Emisor no puede asegurar que
los Pagarés se negocien a un precio de mercado igual o superior al precio de
suscripcion de los mismos.

- Riesgo de crédito. Los Pagarés estan garantizados por el patrimonio del Emi-
sor. El riesgo de crédito de los Pagarés surge ante la potencial incapacidad
del Emisor de cumplir con las obligaciones derivadas de los mismos y con-
siste en la posible pérdida econémica que puede generar el incumplimiento,
total o parcial, de esas obligaciones.

- Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor: La calidad crediti-
cia del Emisor se puede ver empeorada como consecuencia de un aumento
del endeudamiento, asi como por un deterioro de los ratios financieros, lo
que representaria un empeoramiento en la capacidad del Emisor para hacer
frente a los compromisos de su deuda.

Con fecha 8 de julio de 2024, EthiFinance Ratings S.L. (“EthiFinance”) emiti6é un
informe de rating corporativo del Emisor.

EthiFinance Ratings ha asignado a Grupo Insur el rating corporativo de BB
con tendencia Estable, apoyado por varios factores entre los que destacan: i)
sector con fortaleza en la demanda y positivos niveles de rentabilidad, ii) sélido
modelo de negocio que combina tanto la actividad promotora como patrimo-
nial, suponiendo una importante ventaja competitiva en el mercado, iii) grupo
cotizado que dispone ademas de un accionariado estable y management con
amplio conocimiento y expertise en el sector, alineados con los objetivos estra-
tégicos del grupo, iv) adecuados niveles de capitalizaciéon en el grupo, con un
ratio PN /DEFN superior al 90%, v) recurrente generacién de beneficios operati-
vos y finales con una cartera de preventas elevada para los préoximos ejercicios,
y vi) positiva valoracién y practicas desarrolladas a nivel de ESG.

En su evaluacién, EthiFinance sefiala los siguientes fundamentos de la misma:

Aspectos positivos:

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
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la disposicion de activos principalmente de caracter prime (patrimonial) enfo-
cados de forma mayoritaria a oficinas, locales comerciales, plazas de aparca-
miento y la entrada en los tltimos afios con activos hoteleros. Este aspecto su-
pone una importante ventaja competitiva en el sector ya que, ante situaciones
de mayor estrés o volatilidad en la economia, con més afectaciéon 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.

Adecuada gestion enfocada al crecimiento y consolidacién del grupo en el mer-
cado, apoyada en su actual plan de negocio que favorece hacia un mejor apro-
vechamiento de las oportunidades de expansion presentadas. Accionariado es-
table que, junto a un management con amplio expertise en el sector, favorecen la
consecucién de los objetivos estratégicos definidos en el plan. Actualmente el
grupo se encuentra desarrollando su plan de negocio para el periodo 2021-2025,
de carécter continuista respecto al anterior, destacando como principales drivers
de accién, la apuesta por el mantenimiento de la sélida posicion presentada en
Andalucia (principalmente Sevilla) para el drea promotora y patrimonial, asi
como el crecimiento que se pretende obtener para estos segmentos en zonas de
referencia como Madrid y Mélaga. Ademads, una mayor diversificacién entre sus
fuentes de financiacién se refleja como otro pilar importante dentro de su plan
estratégico.

Positivos resultados y margenes obtenidos, estimandose una continuacion y
crecimiento para 2024 y 2025. Partiendo de cifras por proporcional, Grupo Insur
presento un ligero incremento en su cifra de negocio y EBITDA para 2023, que se
situaron en €119,8m y €22,6m (+1,6% y +6,7%) respectivamente. Para 2024 y 2025
se estima que el grupo incrementara su cifra de negocio y resultados impulsado
por el negocio promotor que estd realizando, con cifras de actividad en maximos
histéricos y con preventas acumuladas que alcanzan los €170,1m en proporcional
a cierre de 1T2024. Ademas, a esta misma fecha, dispone de una cobertura de pre-
ventas (%vendido sobre entregas estimadas) del 79,5% y 52,8% para 2024 y 2025
respectivamente, cifras que reflejan visibilidad de ingresos para estos ejercicios.

Positiva generacion de caja operativa que podria tener una mayor continuidad
en préximos afos. El Grupo gener6 unos funds from operations (FFO) que se situa-
ron en €13,4m en 2023 (+168,6% Yo0Y), estimandose una mejora para 2024 y 2025
tavorecido por las cifras de entregas que se prevén para el negocio promotor (en
niveles elevados y en el pico del ciclo del grupo tras las fuertes inversiones afios
atrés). Esto podria traer consigo una mejora en el ratio FFO/DFN, que present6
un valor aun ajustado para el altimo afio (6,1%). La positiva caja operativa gene-
rada elevo el free cash flow hasta los €26,5m, permitiendo sufragar tanto el pago de
dividendos (€6m) como una amortizaciéon neta de deuda.

Positivos niveles de liquidez A cierre de 1124 bajo cifras por proporcional, el
grupo presentaba una favorable posicién de liquidez para los préoximos dos afios,
asumiendo el mantenimiento de la favorable marcha del negocio y todo ello bajo
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la comparativa de fondos disponibles y generados con la actividad versus com-
promisos vigentes a nivel financiero, capex y dividendos. Este fundamento se
apoya en unas cifras de tesoreria de €48,7m, lineas disponibles entre poélizas de
crédito pagarés MARF, parte del bono emitido en el MAREF sin disponer, certifi-
caciones de obra y subrogaciones que ascienden a mas de €180m asi como una
estimacion positiva de caja operativa. Por el lado de las obligaciones, el grupo pre-

senta una deuda concentrada en su mayor parte a largo plazo (83,3% vence de
2026 en adelante).

Favorable solvencia apoyada por el valor de mercado de sus activos. Aunque
a cierre de 2023 el grupo present6 un ratio de PN/DFT algo ajustado (57,8%)
dispone de unas elevadas plusvalias latentes en sus inversiones inmobiliarias
(€122,4m) que impulsarian el neto patrimonial a unos niveles considerados
como adecuados y mas solidos (superiores al 90% para este altimo ratio).

Positiva politica de ESG. El grupo esta incrementando en los tltimos afios sus
politicas ESG con un mayor avance en la mediciéon 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. Pre-
senta una valoacion favorable en sus tres vertientes (Environmental, Social and
Guovernance).

Controversias. El grupo no presenta ninguna controversia. Nuestra evaluaciéon
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.

Factores negativos:

Sector ciclico y atomizado que esté siendo afectado por el entorno inflacionario y
elevados tipos de interés, factores que, no obstante, empiezan a estabilizarse (al-
canzando ya cifras maximas y bajo una senda de recuperacién) lo que podria im-
pactar positivamente en el mercado.

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 relaciéon al rendimiento operativo
generado (DFN/EBITDA recurrente de 10x/11x para los dltimos afios), Insur
cuenta con una cartera de activos de significativo valor que sittan el LTV (Loan to
Value) incorporando los negocios conjuntos en el 40,6 %para 2023. La estructura de
financiacién de la compafiia ha estado marcada en los taltimos afios por: i) el prés-
tamo sindicado obtenido en 2019 (€110M) que permiti6 cancelar la mayor parte
de la deuda asociada a las inversiones inmobiliarias (préstamos bancarios bilate-
rales)y la diversificacion que estan alcanzando sus fuentes de financiacion a través
del MAREF, con la emision de pagarés (€16m) y la realizada de bonos en diciembre
de 2021 (€30m de los que hay invertidos €22,3m en el 1T2024).
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- Riesgo de liquidez. Es el riesgo de que los inversores no encuentren contra-
partida para los Pagarés cuando quieran materializar la venta de los mismos
antes de su vencimiento. Aunque, para mitigar este riesgo, se va a proceder
a solicitar la incorporacién al amparo de este Documento Base Informativo
en el MARF de los Pagarés emitidos, no es posible asegurar que vaya a pro-
ducirse una negociacién activa en el mercado.

En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningtin contrato de liquidez
por lo que no hay ninguna entidad obligada a cotizar precios de compra y venta.
En consecuencia, los inversores podrian no encontrar contrapartida para los valo-
res.

- Riesgo de subordinacion v prelacién de créditos ante situaciones concursa-
les. Es el riesgo de sufrir una pérdida econémica en caso de que tenga lugar
una situacion concursal del Emisor.

Conforme al orden de prelacion de créditos establecido por el Real Decreto Legis-
lativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley
Concursal (“Ley Concursal”), en caso de concurso del Emisor, los titulares de los
Pagarés estarfan situados por detras de los acreedores privilegiados, en el mismo
nivel que el resto de los acreedores comunes y por delante de los acreedores subor-
dinados (salvo que pudieran ser calificados como tales conforme a lo previsto en
el articulo 281 de la Ley Concursal) y no gozarian de preferencia entre ellos.

2. Denominacién completa del Emisor, con su domicilio y datos identificati-
Vos.

Denominaciéon, domicilio y datos identificativos del Emisor.
La denominacién completa del Emisor es INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

Su domicilio social esta situado en Calle Angel Gelan, Numero 2, 41013, Sevilla,
Espaftia.

El Emisor es una sociedad anénima constituida por tiempo indefinido mediante
escritura autorizada por el Notario de Sevilla, D. José Balbuena, el dia 6 de sep-
tiembre de 1945, con el niimero 1.244 de su protocolo, debidamente inscrita en el
Registro Mercantil de Sevilla al Tomo 598, Folio 47, Hoja SE-813.

El Cédigo de Identificacion Fiscal del Emisor es A-41002205 y el cédigo LEI es
959800WGUAJ7RBWZRY77.

El capital social del Emisor esta representado por dieciocho millones seiscientos
sesenta y nueve mil treinta y una (18.669.031) acciones de un valor nominal de
dos euros (2 €) cada una de ellas, lo que supone un capital social total de treinta y
siete millones trescientos treinta y ocho mil sesenta y dos euros (37.338.062 €). Las
acciones se encuentran integramente suscritas y desembolsadas.
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La pagina web del Emisor es: www.grupoinsur.com

En la medida en que el Emisor es una sociedad cotizada en la Bolsa de Valores de
Madrid y Valencia, la informacién relevante para accionistas e inversores (donde
se incluyen, entre otras, las participaciones significativas en su accionariado en
cada momento, la composicién del 6rgano de administracion y sus comisiones) se
encuentra disponible en el apartado correspondiente de la web, asi como en la
pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Breve descripcion de la actividad del Emisor.

El Emisor es la sociedad dominante de un grupo de empresas, constituida hace
mas de setenta y cinco afios (1945), dedicada a la gestién integral inmobiliaria, que
opera, tradicionalmente, en Sevilla, Andalucia Occidental, Mélaga, Costa del Sol y
Madrid y que cotiza desde hace mas de treinta y cinco afios (1984).

El Emisor, a través de su grupo de empresas, tiene dos areas de negocios funda-
mentales: por un lado, la actividad patrimonial y, por otro lado, la promocién de
suelos para la construccion y comercializacion de activos inmobiliarios.

En relacioén al area de patrimonio, el Grupo Insur, cuenta con aproximadamente
122 miles de m? de oficinas y locales comerciales y 3.000 plazas de aparcamiento.
En este sentido, el Emisor es lider del mercado de oficinas en Andalucia.

En lo que respecta a su actividad promotora, el Emisor desarrolla su actividad de
una forma integral, sobre suelos fundamentalmente finalistas y minimizando, en
la medida de lo posible, los riesgos urbanisticos. Actualmente, tiene en proceso de
promocion, directa o indirectamente y a través de negocios conjuntos, 3.817 vivien-
das en Sevilla, Mdalaga, Marbella y Madrid fundamentalmente, asi como la cons-
truccién de dos parques empresariales de oficinas en Mélaga capital con 20.400 m?
de techo en total y dos parques empresariales en Madrid con 45.500 m? de techo
en total. La integracion vertical abarca desde la construccion hasta la comerciali-
zacion, lo que permite integrar el margen del constructor y adaptar la construccion
al ritmo de preventas. Las viviendas que el Emisor desarrolla son de gama media-
alta fundamentalmente.

La linea estratégica del Emisor es muy conservadora, combinando la generacion
estable de ingresos a partir de la actividad patrimonial con una selectiva adquisi-
cion de suelos para realizar promociones.

Asimismo, el Emisor desarrolla otras actividades como son las de construccién y
de gestion de proyectos inmobiliarios, actividades estas con grandes sinergias con
el area de promocion. Estas actividades abarcan la construccion, la gestion integral
y la comercializacién de proyectos inmobiliarios para joint venture y entidades fi-
nancieras, permitiendo, la prestacion de estos servicios, optimizar la estructura de
los diferentes proyectos. Actualmente, se gestionan proyectos inmobiliarios con
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un volumen de 1.971 viviendas y dos parques empresariales de oficinas en Malaga
capital con 20.400 m? de techo en total y un parque empresarial en Madrid con
36.500 m? de techo. Estas lineas de negocio permiten al Emisor aumentar y diver-
sificar la cifra de negocio y del resultado e incrementar los ratios de eficiencia.

Estados financieros individuales y consolidados del Emisor correspon-
dientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2022 y a 31 de di-
ciembre de 2023.

Se aportan como Anexo al presente Documento Base Informativo las cuentas

anuales individuales y consolidadas del Emisor correspondientes a los ejercicios
cerrados a 31 de diciembre de 2022 y a 31 de diciembre de 2023.

En relacion a la consolidacidn, las cuentas anuales individuales del Emisor, corres-
pondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2022 y 31 de diciembre
de 2023, recogen en la nota 1 de la memoria que el Emisor es la sociedad domi-
nante de un grupo de sociedades que presenta cuentas anuales consolidadas de
forma separada a las cuentas anuales individuales, no recogiendo estas tltimas el
efecto que resultaria de aplicar criterios de consolidaciéon. De acuerdo con las
cuentas anuales consolidadas preparadas conforme a las NIIF-UE: el volumen to-
tal de activos consolidados asciende a 497,1 millones de euros en 2022 y 483,4 mi-
llones de euros en 2023; el volumen total de ventas consolidadas ascienden a 116,5
millones de euros en 2022 y 138,2 millones de euros en 2023; los beneficios conso-
lidados atribuibles a los accionistas de la sociedad dominante ascienden a 15,0
millones de euros en 2022 y 11,3 millones de euros en 2023; y el patrimonio neto
atribuible a los accionistas de la sociedad dominante asciende a 137,3 millones de
euros en 2022 y 142,5 millones de euros en 2023.

3. Denominacion completa de la emisién de valores.
Programa de Emision de Pagarés INSUR 2024.

4. Personas responsables.

D. Ricardo Pumar Lépez, en nombre y representacion del Emisor, asume la res-
ponsabilidad por el contenido del presente Documento Base Informativo de
incorporacioén valores, conforme a la autorizacién otorgada por el Consejo de Ad-
ministracién del Emisor en su reunion de 28 de junio de 2024.

D. Ricardo Pumar Lépez, asegura que, tras comportarse con una diligencia razo-
nable para garantizar que asi es, la informacioén contenida en el presente Docu-
mento Base Informativo es, segin su conocimiento, conforme a los hechos y no
incurre en ninguna omisiéon que pudiera afectar a su contenido.

5. Funciones del asesor registrado del MARF.

GVC Gaesco Valores, S.V, S.A. es una sociedad constituida mediante escritura pua-
blica otorgada ante el Notario de Barcelona, el 21 de noviembre de 2008, por
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tiempo indefinido, y con inscripciéon en el Registro Mercantil de Madrid en el
Tomo 36372, Folio 212, Hoja M-657514, Inscripcién 2%, y en el registro de Socieda-
des de Valores de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero
182, con NIF A-62132352 y domicilio social en Madrid, ¢/ Fortuny, 17, 28010, y en
el Registro de Asesores Registrados en virtud del acuerdo del Consejo de Admi-
nistraciéon de AIAF Mercado de Renta Fija publicado por medio de la Instruccion
Operativa 2/2014, de 23 de enero, sobre la admision de asesores registrados del
Mercado Alternativo de Renta Fija, de conformidad con lo dispuesto en el apar-
tado segundo de la Circular del Mercado 3/2013, de 18 de julio, sobre Asesores
Registrados en el Mercado Alternativo de Renta Fija (en adelante el “Asesor Re-
gistrado”).

GVC Gaesco Valores, S.V., S.A. ha sido la entidad designada como asesor regis-
trado del Emisor. Como consecuencia de dicha designacion, se ha comprometido
a colaborar con el Emisor al objeto de que pueda cumplir con las obligaciones
y responsabilidades que debera asumir al incorporar sus emisiones al sistema
multilateral de negociacién, MAREF, actuando como interlocutor especializado en-
tre ambos, MARF y el Emisor, y como medio para facilitar la insercién y el
desenvolvimiento de la misma en el nuevo régimen de negociacién de los Pagarés.

Asi, GVC Gaesco Valores, S.V., S.A. debera facilitar al MARF las informaciones
periddicas que éste requiera y el MAREF, por su parte, podrd recabar del mismo
cuanta informacion estime necesaria en relaciéon con las actuaciones que lleve a
cabo y con las obligaciones que le corresponden, a cuyos efectos podra realizar
cuantas actuaciones fuesen, en su caso, precisas, para contrastar la informacién
que le ha sido facilitada.

El Emisor debera tener en todo momento designado un asesor registrado que fi-
gure inscrito en el “Registro de Asesores Registrados del Mercado”.

GVC Gaesco Valores, S.V., S.A., como entidad designada como asesor registrado
del Emisor, asesorara a éste (i) en la incorporacién al MARF de los valores que
emita, (ii) en el cumplimiento de cualesquiera obligaciones y responsabilidades
que correspondan al Emisor por su participacion en el MAREF, (iii) en la elabora-
cion y presentacion de la informacién financiera y empresarial requerida por el
mismo y (iv) al objeto de que la informacién cumpla con las exigencias de esta
normativa.

En su condicién de Asesor Registrado del Emisor, GVC Gaesco Valores, S.V., S.A.
con motivo de la solicitud de incorporacion de los Pagarés al MAREF:

(i) ha comprobado que el Emisor cumple los requisitos que la regula-
cion del MARF exige para la incorporacién de los Pagarés al mismo;

y

(ii) ha asistido al Emisor en la elaboraciéon del Documento Base Infor-
mativo, revisado toda la informacién que éste ha aportado al MARF
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con motivo de la solicitud de incorporacién de los Pagarés al MARF
y ha comprobado que la informacién aportada cumple con las exi-
gencias de la normativa y no omite datos relevantes ni induce a con-
fusion a los inversores.

Tras la incorporacién de los Pagarés en el MARF, el Asesor Registrado:

()

revisard la informaciéon que el Emisor prepare para remitir al
MAREF con carécter periddico o puntual, y verificara que la misma
cumple con las exigencias de contenido y plazos previstos en la
normativa;

asesorara al Emisor acerca de los hechos que pudiesen afectar al
cumplimiento de las obligaciones que éste haya asumido al incor-
porar los Pagarés al MARF, asi como sobre la mejor forma de tratar
tales hechos para evitar el incumplimiento de las obligaciones cita-
das;

(iii) trasladara al MAREF los hechos que pudieran constituir un incum-

(iv)

plimiento por parte del Emisor de sus obligaciones en el supuesto
de que apreciase un potencial incumplimiento relevante de las mis-
mas que no hubiese quedado subsanado mediante su asesora-
miento; y

gestionard, atendera y contestard las consultas y solicitudes de in-
formacion que el MAREF le dirija en relacién con la situacién del
Emisor, la evoluciéon de su actividad, el nivel de cumplimiento de
sus obligaciones y cuantos otros datos el MARF considere relevan-
tes.

A los efectos anteriores, el Asesor Registrado realizara las siguientes actuaciones:

(1)

(i)

mantendra el necesario y regular contacto con el Emisor y anali-
zara las situaciones excepcionales que puedan producirse en la
evolucién del precio, volimenes de negociacién y restantes cir-
cunstancias relevantes en la negociacion de los valores del Emisor;

suscribira las declaraciones que, con caracter general, se hayan

previsto en la normativa como consecuencia de la incorporacién de
los Pagarés al MAREF, asi como en relacién con la informacién exi-
gible a las empresas con valores incorporados al mismo; y

(iif) cursard al MARF, a la mayor brevedad posible, las comunicaciones

que reciba en contestacioén a las consultas y solicitudes de informa-
cién que este ultimo pueda dirigirle.
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6. Saldo vivo maximo.

El saldo vivo maximo del programa de pagarés sera de cincuenta millones de
euros (50.000.000 €) nominales (el “Programa de Pagarés”), entendiéndose por di-
cho concepto la suma total de los importes de los pagarés que puedan estar emi-
tidos y en circulacién en cada momento.

7. Descripcion del tipo y la clase de los valores. Nominal unitario.

Los Pagarés son valores emitidos al descuento, que representan una deuda para
su Emisor, devengan intereses y son reembolsables por su nominal al venci-
miento.

Para cada emisiéon de Pagarés con el mismo vencimiento se asignara un codigo
ISIN.

Cada Pagaré tendra un valor nominal de cien mil euros (100.000 €), por lo que el
nimero méximo de pagarés vivos en cada momento no podré exceder de quinien-

tos (500).
8. Legislacion segtin la cual se han creado los valores y Jurisdiccion.

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislacién espafiola que resulte apli-
cable al Emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley de Sociedades de Capital (“LSC”), en su redaccién vigente, y
Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversién, en su redaccién vigente y demés normativa concordante.

El Documento Base Informativo del Programa de Pagarés es el requerido por la
Circular 2/2018 del MARF, de 4 de diciembre de 2018, sobre incorporacién y ex-
clusiéon de valores en el Mercado Alternativo de Renta Fija.

Los Juzgados y Tribunales de la ciudad de Sevilla tendran jurisdicciéon exclusiva
para el conocimiento de cualquier discrepancia que pudiera surgir en relacién con
los Pagarés.

9. Representacion mediante anotaciones en cuenta.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 8.3 de la LMV y en el Real Decreto 814 /2023,
de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros, admisién a negociacion, regis-
tro de valores negociables e infraestructuras de mercado, los Pagarés a emitir al
amparo del Programa de Pagarés estaran representados por anotaciones en
cuenta, tal y como esta previsto por los mecanismos de negociaciéon en el MARF
en el que se solicitara su incorporacion, siendo la Sociedad de Gestion de los Sis-
temas de Registro, Compensacién y Liquidacién y de Valores, S.A.U. (IBER-

CLEAR) con domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus Entidades
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Participantes, la encargada de su registro contable.
10. Divisa de la emision.

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés estaran denominados
en Euros.

11. Orden de prelacion.

La presente emision de Pagarés realizada por el Emisor no tendra garantias reales
ni de terceros. El capital y los intereses de los valores estaran garantizados por
el total del patrimonio del Emisor.

Conforme al orden de prelacion de créditos establecido en la Ley Concursal en
caso de concurso del Emisor, los titulares de los Pagarés estarian situados por de-
tras de los acreedores con privilegio, en el mismo nivel que el resto de los acree-
dores comunes y por delante de los acreedores subordinados (salvo que pudieran
ser calificados como tales conforme a lo previsto en el articulo 281 de la Ley Con-
cursal) y no gozarian de preferencia entre ellos.

12. Descripcion de los derechos vinculados a los valores y procedimiento para
el ejercicio de los mismos. Método y plazos para el pago de los valores y
para la entrega de los mismos.

Conforme a la legislacién vigente, los Pagarés emitidos al amparo del Programa
de Pagarés careceran, para el inversor que los adquiera, de cualquier derecho po-
litico presente y/o futuro sobre el Emisor.

Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la adquisiciéon
y tenencia de los Pagarés, seran los derivados de las condiciones de tipo de inte-
rés, rendimientos y precios de amortizacién con que se emitan y que se encuen-
tran en los epigrafes 13, 14 y 16 siguientes.

La fecha de desembolso de los valores emitidos coincidira con la fecha de emision
de los mismos, y el valor efectivo de los mismos sera abonado por las Entidades
Colaboradoras (conforme se encuentra definido en el apartado 15 siguiente), o por
los inversores, segtin el caso, a través del Agente de Pagos (conforme este término
se encuentra definido en el apartado 15 siguiente), en la cuenta que éste le indique
en cada fecha de emision.

Se podra expedir por las Entidades Colaboradoras o por el Emisor, segtin sea el
caso, un certificado de adquisicién, nominativo y no negociable. Dicho documento
acreditara provisionalmente la suscripcion de los pagarés hasta que se practique
la oportuna anotaciéon en cuenta, que otorgard a su titular el derecho a solicitar el
pertinente certificado de legitimacién. Igualmente, el Emisor comunicaré el des-
embolso, mediante el correspondiente certificado, a MARF y a IBERCLEAR.
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13. Fecha de emision. Plazo de vigencia del programa.

La vigencia del Programa de Pagarés es de un (1) afio a partir de la fecha de in-
corporacion al MARF de este Documento Base Informativo.

Al tratarse de un Programa de Pagarés de tipo continuo, los valores podran emi-
tirse y suscribirse cualquier dia durante la vigencia del mismo. No obstante, el
Emisor se reserva la posibilidad de no emitir nuevos valores cuando lo estime
oportuno, de acuerdo con las necesidades de tesoreria del Emisor o porque en-
cuentre condiciones de financiacién mas ventajosas.

En las certificaciones complementarias de cada emision se establecera la fecha de
emision y la fecha de desembolso de los Pagarés. La fecha de emisién, desembolso
e incorporacioén de los Pagarés no podra ser posterior a la fecha de expiracion de
este Documentos Base.

14. Tipo de interés nominal. Indicaciéon del rendimiento y método de calculo.

El interés nominal anual de los Pagarés se fijara en cada adjudicacion. Los Pagarés
se emitiran al tipo de interés acordado entre Banca March, S.A, GVC Gaesco Va-
lores, S.V., S.A., Link Securities, S.V., S.A. y PKF Attest Capital Markets, S.V., S.A.:
(a estos efectos, como “Entidades Colaboradoras”) y el Emisor. El rendimiento
quedara implicito en el nominal del Pagaré, a rembolsar en la fecha de su venci-
miento.

El interés al que las Entidades Colaboradoras transmitan estos Pagarés a terceros
serd el que libremente se acuerde entre los interesados.

Al ser valores emitidos al descuento y tener una rentabilidad implicita, el importe
efectivo a desembolsar por el inversor varia de acuerdo con el tipo de interés de
emisién y plazo acordados.

Asi, el importe efectivo de cada Pagaré se puede calcular aplicando las siguientes
férmulas:

e Cuando el plazo de emision sea inferior o igual a 365 dias:

= N
- . n
1+lnﬁ

e Cuando el plazo de emision sea superior a 365 dias:

_ N
- (1+ in)n/365
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I

importe nominal del pagaré

E = importe efectivo del pagaré

n = namero de dias del periodo, hasta el vencimiento

= tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno

Se incluye una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican las tablas de
valores efectivos para distintos tipos de interés y plazos de amortizacion, inclu-
yendo ademads una columna donde se puede observar la variaciéon del valor efec-
tivo del pagaré al aumentar en diez (10) dias el plazo del mismo.

VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 100.000 EUROS NOMINALES

(Plazo inferior al aiio)
TDIAS 14 DIAS 30 DIAS 60 DIAS
Tipa Precie  pra +10dis Precid  ppTaE 410 dins Precio  ppTaE 410 dims Precic  1piTAE  +10 dias
Nominal Suscriptor E (84) {euros) Suscriptor (9%) {euros) Suscriptor (%) (euros) Smscriptor %) {euros)
(%a) {euros) (euros) {euros) {euras)
025 90,695.21 035 585 90.990.41 0,25 685 90.970,46 025 685 00.058,02 035 584
050 9.990.41 050 EET. 99.930.83 050 1360 9985887 0,50 1360 9.01738 050 -13,67
075 9985 E 075 2054 90.971 24 075 2053 9993839 075 2052 9987686 07s 2049
100 0008083 100 2738 90.961.66 100 2737 998178 100 2734 90.83580 100 27,30
125 9097603 126 341 99.952.08 126 3430 99.89737 126 3416 99.79404 126 3409
150 9007124 131 41,06 99.942.50 151 4103 90.876E6 151 40,98 90.754,03 131 40,28
175 006645 177 4780 999328 176 47E6 9985637 176 4778 971315 176 47,65
200 996166 202 5472 99.923 35 20 5468 9983589 20 5458 99.67231 1m 5441
235 0095587 228 51,55 0001377 137 S150 0081541 237 6138 0.631,50 137 5115
250 sgsge 253 5838 9990430 253 £837 9979404 253 68,17 99.500,72 253 57,59
275 004720 270 7521 90,804 63 78 7513 99.TT4AR 278 7493 90.549,08 278 T4l
30 9094250 304 203 99.885,06 ETNS Bl G074 M 81,72 99.500.27 304 8132
3325 99.937.71 330 8885 99.875.50 330 8874 99733 330 8849 99.468.59 320 88,00
35 9093282 336 9567 9986503 356 9554 GOTI3IS 356 9525 90.42705 355 0471
375 9992813 382 -10249 9085637 EX) 0234 99.89LTE 3m -10200 9938734 im0 -101,38
400 9002335 408 -10930 99,846,861 408 0913 99.67231 07 S10BT75 9034676 407 10804
435 9091856 434 -11611 9983735 434 11582 9965180 433 A11550 9930622 433 11470
430 9001377 480 -1nm 99.827,60 460 271 99T 450 A2 9926571 430 12134
VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 100000 EURDS NOMINALES
(Plazo inferior al aiio) {Plazo igual al afio) (Plazo 2 mis de un aiie)
90 DIAS 180 DIAS 365 DIAS 731 DIAS
Tipa Precie  ppgar slodms TR TIRTAE lodis TP TIRTAE +lodias PO TIRTAE  +10 dias
Nominal - Swariplor Uy (auresy  STECRIT g g SETIRT g ey ST Tag faures
(%) (euros) {euros) (euros) (euros)
[ 99.938.30 (5 684 9987685 025 683 90,750,682 025 681 90 501,19 025 58
0,30 90.976.86 0,30 S1386 99.75403 030 G363 0050240 050 G356 9900610 050 -13,53
073 99.815.41 073 047 99.63L30 075 038 9925558 075 2024 9RSI4E0 075 20,17
1,00 9975403 1,00 2726 99.50027 100 2712 90.00990 100 2685 92.026,03 100 2672
135 99.692.73 126 340 0938734 125 EET R L 125 333 oL 125 3319
130 20.631,50 151 4078 0926571 151 4048 0ESDIT 150 30ET ol0En 150 3058
175 99.570.35 176 4751 9914437 176 4711 9378010 175 462  965ESIO 175 4550
200 90.50027 1m 5473 000m3: am S350 0RO 200 s284 0611166 200 5213
235 99.448.77 237 6093 9890250 226 5026 9779951 225 -58.03 95 641,61 135 5829
250 99.38734 252 6761 9878214 252 5579 97560098 250 65,15 9517500 250 5437
275 99.326.48 278 428 9B.66198 27 B9 973IBED 275 7131 9471179 275 037
3,00 99.265,71 303 8092 9BS4L12 30 875 OT.08T38 300 ) 9425196 300 7630
335 99.205,00 30 B755  9BA41LS4 328 8518 9685230 335 B34S 93.79546 335 8215
330 99.14437 353 8417 9830326 353 9258 0661836 350 w43 93.342.27 350 £793
37 99.083.81 3,80 10076 9818425 3w PEP4 0638554 375 p535 92.202,.36 375 93,64
400 2000333 406 10734 0806556 am 0538 9615385 400 0L o3445ED 400 5028
435 9896292 432 11390 978474 430 GILSE 9592326 425 ST 9200223 4325 10485
450 98.002.50 458 1045 67.80000 455 11785 95603TR 450 27T o165 430 11035

Dada la diversidad de tipos de emision que previsiblemente se aplicardn a lo
largo de la vigencia del Programa de Pagarés, no es posible predeterminar el ren-
dimiento resultante para el inversor (TIR). En cualquier caso, se determinaria,
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para los Pagarés de hasta 365 dias, por la férmula que a continuacion se detalla:

=) ]

en la que:

TIR = Tipo de interés efectivo anual expresado en tanto por uno

N = Valor nominal del Pagaré

E = Importe efectivo en el momento de la suscripcién o adquisiciéon

d = Ntmero de dias naturales comprendidos entre la fecha de emisién (inclusive)
y la fecha de vencimiento (exclusive)

Para los plazos superiores a 365 dias, la TIR es igual al tipo nominal del Pagaré
descrito en este apartado.

15. Entidades Colaboradoras, Agente de Pagos y entidades depositarias.

Las entidades participes (esto es, las Entidades Colaboradoras) que colaboran en
el Programa de Pagarés son las siguientes:

Banca March, S.A.

C.ILF. A-70.040.021

Av/ Alejandro Rosello, n°8
07002 Palma (Illes Balears)

GVC Gaesco Valores, S.V., S.A.
C.ILF. A-62.132.352
Domicilio: Madrid,_c/Fortuny, 17

Link Securities, S.V., S.A.
C.I.LF. A-80.298.110
Domicilio: Madrid, ¢/Juan Esplandiu, 15 - 6°

PKF Attest Capital Markets, S.V., S.A.
C.I.LF. A-86953965
Domicilio: Madrid, ¢/ Orense 81, Planta 7

Se han firmado contratos de colaboracién para el Programa de Pagarés entre el
Emisor y las Entidades Colaboradoras, que incluye la posibilidad de vender a
terceros.
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Asimismo, el Emisor podréa suscribir otros contratos de colaboracioén con terceras
entidades para la colocacién de las emisiones de los Pagarés, lo que serd, en su
caso, comunicado al MARF mediante el correspondiente anuncio de Otra Infor-
macién Relevante.

Banco de Sabadell, S.A., con C.LLF. A 08.000.013 y domicilio en Sabadell, Placa de
Sant Roc, n° 20, actuard como agente de pagos.

No hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Emisor. Cada
suscriptor designara, de entre las participantes en IBERCLEAR, la entidad que
vaya a actuar como entidad depositaria de los Pagarés.

16. Precio de amortizacioén y disposiciones relativas al vencimiento de los valo-
res. Fecha y modalidades de amortizacién.

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés se amortizaran por su
valor nominal en la fecha indicada en el documento acreditativo de adquisiciéon
con aplicacion, en su caso, de la retencién a cuenta que corresponda.

Al estar prevista la incorporaciéon a negociaciéon en el MAREF, la amortizacion de
los Pagarés se producird de acuerdo con las normas de funcionamiento del sis-
tema de compensacion y liquidacién de dicho mercado, abonandose, en la fecha
de vencimiento, el importe nominal del Pagaré al titular legitimo del mismo,
siendo el Agente de Pagos la entidad encargada de ello, quien no asume obliga-
cion ni responsabilidad alguna en cuanto al reembolso por parte del Emisor de
los pagarés a su vencimiento.

En el caso de que el reembolso coincidiera con un dia inhabil segtin el calendario
T2 (Transeuropean Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), se
demorara el reembolso al primer dia habil posterior, sin que este supuesto pueda
tener efecto sobre el importe que deba satisfacerse.

17. Plazo valido en el que se puede reclamar el reembolso del principal.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 1.964 del Codigo Civil, el reembolso del
nominal de los valores dejara de ser exigible a los cinco (5) afios de su vencimiento.

18. Plazo minimo y maximo de emisién.

Tal y como se ha indicado anteriormente, durante la vigencia de este Documento
Base Informativo se podran emitir Pagarés, que podran tener un plazo de amorti-
zacion de entre tres (3) dias habiles y setecientos treinta y un (731) dias naturales
(veinticuatro (24) meses).

19. Amortizacién anticipada.

Los Pagarés no incorporaran opcién de amortizacién anticipada ni para el Emisor
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(call) ni para el titular del Pagaré (put). No obstante lo anterior, los Pagarés podran
amortizarse anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obren en poder y
posesion legitima del Emisor.

20. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores.

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter
general, a la libre transmisibilidad de los Pagarés que se prevé emitir.

21. Fiscalidad de los valores.

De conformidad con lo dispuesto en la legislacion actualmente en vigor, los Paga-
rés se califican como activos financieros con rendimiento implicito. Las rentas de-
rivadas de los Pagarés emitidos se concepttian como rendimientos del capital mo-
biliario y estan sometidas a los impuestos personales sobre la renta (Impuesto so-
bre la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”), Impuesto sobre Sociedades (“IS”) e
Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“IRNR”) y a su sistema de retenciones
a cuenta, en los términos y condiciones establecidos en sus respectivas leyes regu-
ladoras y demds normas que les sirven de desarrollo.

Con caracter enunciativo, aunque no excluyente, la normativa aplicable sera:

- La Disposiciéon Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de orde-
nacion supervision y solvencia de entidades de crédito (“Ley 10/2014”).

- Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Socieda-
des, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (“Ley del IRPF”),
, asi como en los articulos 74 y siguientes del Real Decreto 439/2007, de 30 de
marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pen-
siones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (“Reglamento
del IRPF”) .

- Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, (“LIS”) asi
como en los articulos 60 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre So-
ciedades aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10 de julio (“Reglamento
del IS”).

- Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“Ley del
IRNR”), y en el Real Decreto 1776,/2004, de 30 de julio por el que se aprueba
el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no residentes (“Reglamento
del IRNR”).

- Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (“Ley del IP”).
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- Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donacio-
nes (“Ley del ISD”).

- Ley 38/2022, de 27 de diciembre, para el establecimiento de gravdmenes tem-
porales energético y de entidades de crédito y establecimientos financieros
de crédito y por la que se crea el impuesto temporal de solidaridad de las

grandes fortunas, y se modifican determinadas normas tributarias (“Ley del
ISTGF”).

- Ley 31/2022, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para
el afio 2023 (LPGE-23).

- Real Decreto-ley 8/2023, de 27 de diciembre, por el cual se adoptan medidas
para afrontar las consecuencias econémicas y sociales derivadas de los con-
flictos en Ucrania y Oriente Proximo, asi como paliar los efectos de la sequia.

Todo ello, sin perjuicio de los convenios de doble imposicién en vigor suscritos por
Espafia, asi como de los regimenes tributarios forales de Concierto y Convenio eco-
némico en vigor, respectivamente, en los territorios histéricos del Pais Vasco y en
la Comunidad Foral de Navarra, o aquellos otros, excepcionales que pudieran ser
aplicables por las caracteristicas especificas del inversor.

Como regla general, para proceder a la enajenacién u obtencién del reembolso de
activos financieros con rendimiento implicito que deban ser objeto de retencién en
el momento de su transmisién, amortizacién o reembolso, habra de acreditarse la
previa adquisicién de los mismos con intervencién de los fedatarios o instituciones
financieras obligadas a retener, asi como el precio al que se realiz6 la operacion.
Las entidades financieras a través de las que se efecttie el pago de intereses o que
intervengan en la transmisién, amortizacion o reembolso de los valores, estaran
obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor e informar del
mismo, tanto al titular como a la Administracién Tributaria a la que asimismo, pro-
porcionaran los datos correspondientes a las personas que intervengan en las ope-
raciones antes enumeradas.

Igualmente, la tenencia de los Pagarés esta sujeta en su caso, a la fecha de devengo
de los respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio, al Impuesto Tem-
poral de Solidaridad de Grandes Fortunas, y al Impuesto sobre Sucesiones y Do-
naciones en virtud de lo dispuesto en cada caso en la normativa vigente.

En cualquier caso, dado que este extracto no pretende ser una descripcion exhaus-
tiva de todas las consideraciones de orden tributario, es recomendable que los in-
versores interesados en la adquisicion de los Pagarés objeto de emisiéon consulten
con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento
personalizado a la vista de sus circunstancias particulares. Del mismo modo, los
inversores y potenciales inversores deberan tener en cuenta los cambios que la le-
gislacién o sus criterios de interpretacion pudieran sufrir en el futuro.
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Inversores personas fisicas con residencia fiscal en territorio espaiiol

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

Con carécter general, los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la in-
version en pagarés por parte de personas fisicas residentes en territorio espafiol
estaran sujetos a retencién, en concepto de pago a cuenta del IRPF correspondiente
al perceptor, al tipo actualmente vigente del 19%. La retencién que se practique
serd deducible de la cuota del IRPF.

Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripciéon o adquisicion del activo y
su valor de transmisién, amortizacion, canje o reembolso tendré la consideracion
de rendimiento implicito del capital mobiliario y se integrara en la base imponible
del ahorro del ejercicio en el que se produzca la venta, amortizacién o reembolso,
tributando al tipo impositivo vigente en cada momento, actualmente un 19% para
los primeros 6.000 euros de renta del ahorro, un 21% de 6.000,01 hasta 50.000 euros;
un 23% de 50.000,01 a 200.000 euros, un 27% de 200.000,01 a 300.000 euros y un
28% para las rentas que excedan de 300.000,01 euros.

En caso de transmision, reembolso o amortizacion de los valores seran deducibles
los gastos accesorios de adquisicién y enajenacién en los términos del articulo 25
de la Ley del IRPF.

Para proceder a la transmisién o reembolso de los activos se debera acreditar la
adquisicién previa de los mismos con intervencién de fedatarios o instituciones
financieras obligadas a retener, asi como por el precio por el que se realiz6 la ope-
racion. La entidad emisora no podra proceder al reembolso cuando el tenedor no
acredite su condicién mediante el oportuno certificado de adquisicion.

En caso de rendimientos obtenidos por la transmisién, la entidad financiera que
acttie por cuenta del transmitente sera la obligada a retener.

En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso, la entidad obligada a rete-
ner sera la entidad emisora o la entidad financiera encargada de la operacién.

Asimismo, en la medida en que a los valores les resulte de aplicacién el régimen
contenido en la Disposicién Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio,
de ordenacioén, supervisién y solvencia de entidades de crédito (“Ley 10/2014”)
sera de aplicacion, en los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, el
régimen de informacion dispuesto en el articulo 44 del Real Decreto 1065/2007, de
27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las actuaciones y los
procedimientos de gestion e inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas
comunes de los procedimientos de aplicacion de los tributos, en la redacciéon dada
por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio.

Para el caso de que la Disposicion Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara
de aplicacién o, resultando de aplicacion, el periodo de amortizacion de los pagarés
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fuera superior a 12 meses, resultardn de aplicacion las obligaciones generales de
informacion.

Impuesto sobre el Patrimonio

Estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio (“IP”), con caracter general, las per-
sonas fisicas que tengan su residencia habitual en Espafia, por la totalidad del pa-
trimonio neto de que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio natural, con in-
dependencia del lugar donde estén situados los bienes o puedan ejercitarse los de-
rechos. La tributacion se exigird conforme a lo dispuesto en la Ley 19/1991, de 6
de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (“Ley del IP”) que, a estos efectos, fija
un minimo exento de 700.000 euros, de acuerdo con una escala de gravamen cuyos
tipos marginales oscilan entre el 0,2% y el 3,5%, todo ello sin perjuicio de la norma-
tiva especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma.

Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas

Estan sujetas al Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas
(“ITSGF”), con caracter general, las personas fisicas que tengan su residencia habi-
tual en Espana, por la totalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31 de
diciembre de cada afio natural, con independencia del lugar donde estén situados
los bienes o puedan ejercitarse los derechos. En el calculo de la cuota de dicho im-
puesto se deducird la cuota abonada por el Impuesto sobre el Patrimonio, con el
fin de evitar una doble imposicioén.

La tributacién se exigira conforme a lo dispuesto en la Ley 38/2022 de 27 de di-
ciembre, del Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas (“Ley del
ITSGF”) que, a estos efectos, fija un minimo exento de 700.000 euros, aplicando a
las bases liquidables de hasta 3.000.000 euros un tipo del 0,0% y a las superiores
unos tipos que oscilan, en funcién de la cuantia, entre el 1,7% y el 3,5%.

Tras la publicacion del Real Decreto-ley 8/2023, se ha prorrogado la aplicacion del
ITSGF con efectos desde 2024 de forma indefinida, en tanto no se revise la tributa-
cion patrimonial en el contexto de una reforma del sistema de financiacién auto-
nomica.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Conforme a la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones (“ISD”), las personas fisicas residentes en Espafia que adquieran los
valores o derechos sobre los mismos por herencia, legado o donacién estaran so-
metidos al ISD de acuerdo con las normas estatales, forales y autonémicas que sean
de aplicacién segin sea el lugar de residencia habitual del adquirente.

El tipo impositivo aplicable sobre la base liquidable oscila entre 7,65% y el 34%;
una vez obtenida la cuota integra, sobre la misma se aplican determinados coefi-
cientes multiplicadores en funcién del patrimonio preexistente del contribuyente

42



y de su grado de parentesco con el causante o donante, pudiendo resultar final-
mente un tipo efectivo de gravamen que oscilara entre un 0% y un 81,6% de la base
imponible. Todo ello sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso,
por cada Comunidad Auténoma.

Inversores personas juridicas con residencia fiscal en territorio espaiiol

Impuesto sobre Sociedades

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de estos activos
financieros estan exceptuados de la obligacién de retener siempre que los Pagarés
(i) estén representados mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un
mercado secundario oficial de valores espafiol, o en el MARF. En caso contrario, la
retencion, con el cardcter de pago a cuenta del IS, se practicaré al tipo actualmente
en vigor del 19%. La retencién a cuenta que en su caso se practique, serd deducible
de la cuota del IS.

El procedimiento para hacer efectiva la excepcion de retener descrita en el pérrafo
anterior, sera el contenido en la Orden de 22 de diciembre de 1999 por la que se
establece el procedimiento para hacer efectiva la exclusion de retencién regulada
en la letra q) del articulo 57 del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, en
relacion con los intereses satisfechos a los sujetos pasivos del Impuesto sobre So-
ciedades y Contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes por
obtencion de rentas en territorio espafiol mediante establecimiento permanente, a
excepcion de determinados intereses derivados de valores de la Deuda Publica.

Las entidades financieras que intervengan en las operaciones de transmisién o re-
embolso estaran obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor
e informar del mismo tanto al titular como a la Administracién tributaria.

No obstante lo anterior, en la medida en que a los valores les resulte de aplicacién
el régimen contenido en la Disposicién Adicional Primera de la Ley 10/2014, sera
aplicable para hacer efectiva la exencion de retencion, en los valores emitidos a un
plazo igual o inferior a 12 meses, el procedimiento previsto en el articulo 44 del
Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redaccién dada por el Real Decreto
1145/2011, de 29 de julio.

Para el caso de que la Disposicién Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara
de aplicacion o, resultando de aplicacion, el periodo de amortizacion de los pagarés
fuera superior a 12 meses, resultardn de aplicacion las obligaciones generales de
informacion.

Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas

Las personas juridicas no estan sujetas al ITSGF.
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Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas juridicas no estan sujetas al IP.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las personas juridicas no son contribuyentes del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones.

Inversores no residentes en territorio espafol

Impuesto sobre la Renta de no Residentes - Inversores no residentes en Espafia
con establecimiento permanente

Los rendimientos procedentes de estos activos financieros obtenidos por un esta-
blecimiento permanente en Espafa tributaran conforme a las reglas de la Ley del
IRNR, sin prejuicio de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposicién
(“CDI”) suscritos por Espana.

Los citados rendimientos estaran excluidos de retenciéon a cuenta del impuesto so-
bre la renta de no residentes (“IRNR”) de la misma forma descrita para los sujetos
pasivos del IS (personas juridicas residentes en Espafia). En este sentido, serd igual-
mente aplicable a los no residentes que operen en Espafia mediante un estableci-
miento permanente el procedimiento para hacer efectiva la exclusion de retenciéon
o ingreso a cuenta sobre los intereses previsto para los sujetos pasivos del IS.

Impuesto sobre la Renta de no Residentes — Inversores no residentes en Espafia
sin establecimiento permanente

En la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la Disposicion Adicio-
nal Primera de la Ley 10/2014 y el inversor acredite, con anterioridad al pago de
los rendimientos, su condicion de no residente fiscal en Espafa que acttia sin me-
diacién de establecimiento permanente, los rendimientos derivados de los valo-
res se encontraran exentos en el IRNR. En caso contrario, los rendimientos deri-
vados de la diferencia entre el valor de amortizacion, transmision, reembolso o
canje de los valores emitidos bajo este Programa y su valor de suscripcién o ad-
quisicion, obtenidos por inversores sin residencia fiscal en Espafia, quedaréan su-
jetos, con carécter general, a retencién al tipo impositivo del 19%.

En los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea apli-
cable la exencién mencionada en el parrafo anterior, serd necesario cumplir con el
procedimiento previsto en el articulo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de
julio, en la redaccion dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio.

Para el caso de que la Disposicion Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara
de aplicacién o, resultando de aplicacion, el periodo de amortizacion de los pagarés
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fuera superior a 12 meses, resultardn de aplicacion las obligaciones generales de
informacion.

Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposicién,
estan sujetas al IP, con caracter general, las personas fisicas que no tengan su resi-
dencia habitual en Espafia de conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de
la Ley del IRPF, que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio, de bienes o
derechos que estuvieran situados, pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse

en territorio espafiol, sin perjuicio de las exenciones que pudieran resultar aplica-
bles.

No obstante lo anterior, estaran exentos del IP los valores cuyos rendimiento estén
exentos en virtud de lo dispuesto en la Ley del IRNR.

Tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 3 de septiem-
bre de 2014 (asunto C-127/12), los contribuyentes no residentes que sean residen-
tes en un Estado miembro de la Unién Europea o del Espacio Econémico Europeo
tendran derecho a la aplicacion de la normativa propia aprobada por la Comuni-
dad Auténoma donde radique el mayor valor de los bienes y derechos de que
sean titulares y por los que se exija el impuesto, porque estan situados, puedan
ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio espafiol.

Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposicién,
estan sujetos al ITSGF, con caracter general, las personas fisicas que queden suje-
tas al IP, en los mismos términos que determina la Ley 19/1991, de 6 de junio del
IP.

Por ende, son sujetos pasivos del ITSGF las personas fisicas que no tengan su re-
sidencia habitual en Espafa de conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de
la Ley del IRPF y que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio, de bienes o
derechos que estuvieran situados, pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse
en territorio espafiol, sin perjuicio de las exenciones que pudieran resultar aplica-
bles.

No obstante, lo anterior, estardn exentos del ITSGF los bienes y derechos que que-
den exentos en virtud de la Ley 19/1991, de 6 de junio del IP. De esta forma, los
valores cuyos rendimientos estén exentos en virtud de lo dispuesto en la Ley del
IRNR quedan exentos del ITSGF.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Sin perjuicio de la aplicacién de convenio de doble imposicién suscrito por Es-
pafia en materia del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, las personas fisicas
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no residentes en Espafia estardn sometidas a este impuesto, de conformidad con
la Ley del ISD, por las adquisiciones a titulo lucrativo de bienes y derechos que
estuvieran situados, pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse en territorio
espafiol.

Tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 3 de septiem-
bre de 2014 (asunto C-127/12), en el caso de la adquisicion de bienes y derechos
por herencia, legado o cualquier otro titulo sucesoria, siempre que el causante
hubiera sido residente en un Estado miembro de la Unién Europea o del Espacio
Econémico Europeo, distinto de Espafia, los contribuyentes tendran derecho a la
aplicacion de la normativa propia aprobada por la Comunidad Auténoma, con
caracter general, en donde se encuentra el mayor valor de los bienes y derechos
del caudal relicto situados en Espafia.

De igual forma, en la adquisicién de bienes muebles por donacién o cualquier
otro negocio juridico a titulo gratuito e “intervivos”, los contribuyentes no resi-
dentes, que sean residentes en un Estado miembro de la Unién Europea o del
Espacio Econémico Europea, tendran derecho a la aplicacién de la normativa pro-
pia aprobada por la Comunidad Auténoma donde hayan estado situados los re-
feridos muebles un mayor nimero de dias del periodo de cinco (5) afios inmedia-
tos anteriores, contados de fecha a fecha, que finalice el dia anterior al de devengo
del impuesto. Se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o ase-
sores fiscales.

El tratamiento para los residentes en la Uniéon Europea debiera ser también apli-
cable a las personas fisicas residentes en paises terceros de acuerdo con las con-
sultas de la Direccién General de Tributos V3151-18 y V3193-18, asi como la reso-
lucion 2652/2016, de 16 de septiembre de 2019, del Tribunal Econémico-adminis-
trativo Central.

Imposicién Indirecta en la adquisicién y transmisién de los titulos emitidos

La adquisicién y, en su caso, posterior transmision de los Pagarés esta sujeta
y exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas (“IT-
PAJD”) y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Ana-
dido (“IVA”), de conformidad con el articulo 338 de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién, la Ley
37/1992, de 28 de diciembre, del IVA (“Ley del IVA”) y el Real Decreto Legis-
lativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto refundido de
la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Do-
cumentados, en los términos previstos en dicha normativa (“Ley ITPAJD”).

22. Publicacién del Documento Base Informativo (DBI).

El presente Documento Base Informativo se publicard en la web del MARF
(https:/ /www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Negociar/Mercados/Renta-
Fija.).
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23. Descripcion del sistema de colocacién y, en su caso, suscripcion de la emi-
sion.

Colocacién por las Entidades Colaboradoras

Las Entidades Colaboradoras podran actuar como intermediarias de la coloca-
ciéon de los Pagarés, sin perjuicio de lo cual las Entidades Colaboradoras podran
suscribir Pagarés en nombre propio.

A estos efectos, las Entidades Colaboradoras podran solicitar al Emisor cualquier
dia habil, entre las 10:00 y 14:00 horas, cotizaciones de volumen y tipos de interés
para potenciales emisiones de Pagarés a fin de poder llevar a cabo los correspon-
dientes procesos de prospecciéon de la demanda entre inversores cualificados,
siendo el valor nominal de cada Pagaré de cien mil euros (100.000 €).

El importe, el tipo de interés, la fecha de emisiéon y desembolso, la fecha de venci-
miento, asi como el resto de los términos de cada emision asi colocada se determi-
naran mediante acuerdo entre el Emisor y las Entidades Colaboradoras de que se
trate. Los términos de dicho acuerdo seran confirmados mediante el envio de un
documento que recoja las condiciones de la emisién que sera remitido por el Emisor
a las Entidades Colaboradoras.

En caso de que una emision de Pagarés se suscriba originariamente por las Entida-
des Colaboradoras para su posterior transmisién a los inversores finales, se deja
constancia de que el precio sera el que libremente se acuerde entre los interesados,
que podria no coincidir con el precio de emisioén (es decir, con el importe efectivo).

Emision v suscripcidon de los Pagarés directamente por los inversores

Igualmente, se prevé la posibilidad de que inversores finales que tengan la conside-
racion de clientes profesionales (de acuerdo con lo previsto en el articulo 194 de la
Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de In-
version o la norma que lo sustituya y en la normativa en otras jurisdicciones) y a
inversores cualificados puedan suscribir los Pagarés directamente del Emisor, siem-
pre dando cumplimiento a cualesquiera requisitos que pudieran derivarse de la le-
gislacion vigente.

En tales casos, el importe, el tipo de interés, la fecha de emisién y desembolso, la
fecha de vencimiento, asi como el resto de los términos de cada emisién asi acor-
dada seran los pactados por el Emisor y los inversores finales de que se trate con
ocasion de cada emision concreta.
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24. Costes de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria
y otros servicios al emisor con ocasién el establecimiento del Programa de
Pagarés.

Los gastos de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria y
otros servicios prestados al Emisor con ocasion del establecimiento del Programa
de Pagarés ascienden a un total de cincuenta mil euros (50.000 €), sin incluir im-
puestos (asumiendo la emision de cincuenta millones de euros (50.000.000 €) bajo
el Programa de Pagarés y durante todo el periodo de vigencia del Programa de
Pagarés) e incluyendo las tasas de MARF e IBERCLEAR.

25. Incorporacién de los valores.

Solicitud de incorporacién de los valores al MARF. Plazo de incorpora-
cion.

Se solicitard la incorporacion de los valores descritos en este Documento Base In-
formativo MARF. El Emisor se compromete a realizar todos los trdmites nece-
sarios para que los Pagarés coticen en dicho mercado en un plazo maximo de
siete (7) dias habiles a contar desde cada fecha de emisién, que coincidira, como
se ha indicado anteriormente, con la fecha de desembolso.

Todas las incorporaciones tendran lugar dentro del plazo de vigencia del presente
Documento Base Informativo.

En ningtin caso, el plazo anterior superara el vencimiento de los Pagarés. En caso
de incumplimiento de dicho plazo, se comunicaran los motivos del retraso a
MAREF y se haran publicos los motivos de retraso mediante la publicacién como
“otra informacioén relevante”, sin perjuicio de la eventual responsabilidad con-
tractual en que pueda incurrir el Emisor.

MARF adopta la estructura juridica de un sistema multilateral de negociacién
(SMN), y no un mercado regulado, de conformidad con lo dispuesto en el ar-

ticulo 68 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y los
Sistemas de Inversion.

Este Documento Base Informativo es el requerido por la Circular 2/2018 del
MARF, de 4 de diciembre.

Ni el MAREF, ni la Comisién Nacional de Mercado de Valores, ni las Entidades
Colaboradoras han aprobado o efectuado ningtn tipo de verificacién o com-
probacién en relacién con el contenido de este Documento Base Informativo, de
las cuentas anuales auditadas y del informe de solvencia crediticia y de riesgo de
emisién presentado por el Emisor, sin que la intervencién del MARF suponga una
manifestacion o reconocimiento sobre el caracter completo, comprensible y cohe-
rente de la informacién contenida en la documentacién aportada por el Emisor.
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Se recomienda al inversor leer integramente y cuidadosamente este Documento
Base Informativo con anterioridad a cualquier decisiéon de inversion relativa a
los Pagarés.

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos y condiciones
que se exigen para la incorporacién, permanencia y exclusién de los Pagarés en
el MAREF, segun la legislacion vigente y los requerimientos de su organismo rec-
tor, aceptando cumplirlos.

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos para el registro y

liquidaciéon en IBERCLEAR. La liquidacién de las operaciones se realizara a través
de IBERCLEAR.

Publicacién de la incorporacion de las emisiones de Pagarés.

Se informara de la incorporacion de las emisiones de Pagarés a través de la
péagina web del MAREF (https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Nego-
ciar/Mercados/Renta-Fija).)

26. Contrato de liquidez.

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez al-
guno sobre los Pagarés a emitir bajo el Programa de Pagarés.

En Sevilla, a 10 de julio de 2024.
Como responsable del Documento Base Informativo

D. Ricardo Pumar Lopez
INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.
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EMISOR

Inmobiliaria del Sur, S.A.
Sevilla, Calle Angel Geléan, n° 2
41013 Sevilla

ENTIDADES COLABORADORAS

Banca March, S.A.
Av/ Alejandro Rosello, n°8
07002 Palma (Illes Balears)

GVC Gaesco Valores, S.V., S.A.
c/Fortuny, 17
28010 Madrid

Link Securities, S.V, S.A.
¢/ Juan Esplandiu, 15 - 6°
28007 Madrid

PKF Attest Capital Markets, S.V., S.A.
c/Orense 81, Planta 7
28020 Madrid
AGENTE DE PAGOS
Banco de Sabadell, S.A.
Placa de Sant Roc, n° 20
08201 Sabadell (Barcelona)
ASESOR REGISTRADO
GVC Gaesco Valores, S.V, S.A.
Calle Fortuny, 17
28010 Madrid
ASESORES LEGALES
Zurbaradn Abogados, S.L.P.

Avenida Diego Martinez Barrio, n° 10, planta 4°
41013 Sevilla
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ANEXO

CUENTAS ANUALES INDIVIDUALES Y CONSOLIDADAS DEL EMI-
SOR CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE
DICIEMBRE DE 2022 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2023

Informe de Auditoria, cuentas anuales auditadas e informes de gestion (grupoin-

sur.com



https://grupoinsur.com/accionistas-inversores/informe-auditoria
https://grupoinsur.com/accionistas-inversores/informe-auditoria

