
 

 

 
  

PROMOCIONES Y CONSTRUCCIONES, PYC, PRYCONSA, S.L.  
(Sociedad de responsabilidad limitada constituida en España de 

conformidad con la Ley de Sociedades de Capital)  
 

PROGRAMA DE PAGARÉS PRYCONSA 2025 
Saldo vivo máximo 150.000.000 €  

 
DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL 

MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 
  

I. INFORMACIÓN GENERAL 

PROMOCIONES Y CONSTRUCCIONES, PYC, PRYCONSA, S.L. (el “Emisor”) es una 
sociedad de responsabilidad limitada, constituida bajo la legislación española, con 
domicilio social en la Glorieta de Cuatro Caminos, números 6 y 7, 28020, Madrid 
(España), inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Hoja M-72.425, con IRUS 
1000245696994, N.I.F. B-28158053 y código LEI 9598001P2F8RA6CC0704. 

El Emisor solicitará la incorporación de los pagarés (los “Pagarés”) de acuerdo con lo 
previsto en el presente documento base informativo de incorporación (el “Documento 
Base Informativo”) en el Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”). 

MARF es un sistema multilateral de negociación (“SMN”) y no un mercado regulado, de 
conformidad con el artículo 68 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de 
Valores y de los Servicios de Inversión (la “LMVSI”).  

Este Documento Base Informativo es el documento requerido por la Circular 1/2025, 
sobre incorporación y exclusión de valores en el Mercado Alternativo de Renta Fija (la 
“Circular 1/2025”).  

Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta, correspondiendo 
la llevanza de su registro contable a la Sociedad de Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (“Iberclear”) que, junto con sus 
Entidades Participantes, será la encargada de su registro contable.  

Invertir en pagarés conlleva ciertos riesgos. Lea la sección Factores de Riesgo de este 
Documento Base Informativo de Incorporación.   

MARF no ha efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con el 
presente Documento Base Informativo, ni sobre el contenido de la documentación e 
información aportada por el Emisor en cumplimiento de la Circular 1/2025, de 16 de 
junio, sobre incorporación y exclusión de valores en el Mercado Alternativo de Renta 
Fija. 
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AGENTE DE PAGOS Y ASESOR REGISTRADO 

Banca March, S.A. 

ENTIDADES COLABORADORAS  

Banca March, S.A. Renta 4 Banco, S.A. 

La fecha del Documento Base Informativo es 16 de octubre de 2025. 
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II. OTRA INFORMACIÓN 
  
No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir 
una oferta pública de los Pagarés o la posesión o distribución del Documento 
Base Informativo o de cualquier otro material de oferta en ningún país o 
jurisdicción donde sea requerida actuación para tal propósito.  
  
El presente Documento Base Informativo no ha de ser distribuido, directa o 
indirectamente, en ninguna jurisdicción en la que tal distribución suponga una 
oferta pública de valores. En particular, este Documento Base Informativo no es 
una oferta pública de venta de valores ni se va a realizar ninguna oferta de valores 
en ninguna jurisdicción en la que dicha oferta o venta sea considerada contraria 
a la legislación aplicable.  
  
En particular, este Documento Base Informativo no constituye un folleto 
informativo aprobado y registrado en la Comisión Nacional del Mercado de 
Pagarés u otra autoridad competente. La emisión de los Pagarés no constituye 
una oferta pública sujeta a la obligación de publicar un folleto informativo, de 
conformidad con lo previsto en Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 y en la LMVSI, lo que exime de la 
obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores u otra autoridad competente.  
  
Los Pagarés se dirigen exclusivamente a inversores cualificados, contrapartes 
elegibles y clientes profesionales, de acuerdo con lo previsto en el artículo 2.(e) 
del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 
junio de 2017 y en los artículos 194 y 196 de la LMVSI.  

  
REGLAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DEL PRODUCTO BAJO MiFID II  

  
EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ UNICAMENTE INVERSORES 

CUALIFICADOS, CONTRAPARTES ELEGIBLES Y CLIENTES PROFESIONALES  
  

Exclusivamente al objeto del proceso de aprobación de los pagarés como 
instrumento financiero o “producto” que ha de llevar a cabo el Emisor, tras la 
evaluación del mercado objetivo de los Pagarés, se ha llegado a la conclusión de 
que: (i) el mercado objetivo al que los Pagarés están destinados está constituido 
únicamente por “inversores cualificados”, “contrapartes elegibles” y “clientes 
profesionales”, de acuerdo a la definición que para cada uno de estos términos 
se da en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014, sobre mercados de instrumentos financieros y por la que se 
modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (“MiFID II”) y su 
normativa de desarrollo (en particular, en España, los artículos 194 y 196 de la 
LMVSI); y que (ii) todos los canales para la distribución de los Pagarés a 
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inversores cualificados, contrapartes elegibles y clientes profesionales son 
apropiados.  
  
Cualquier persona que, tras la colocación inicial de los valores, los ofrezca, los 
venda, los ponga a disposición de cualquier otra forma o los recomiende (el 
“Distribuidor”), deberá tener en cuenta la evaluación del mercado objetivo 
realizada por el Emisor. No obstante, cualquier Distribuidor sujeto a las 
provisiones de MiFID II es responsable de realizar su propia evaluación del 
mercado objetivo para los Pagarés (bien sea aplicando la evaluación del mercado 
objetivo realizada por el Emisor o perfeccionando dicha evaluación), y para 
establecer los canales de distribución apropiados.  
  

PROHIBICIÓN DE VENDER A LOS INVERSORES MINORISTAS EN EL ESPACIO 
ECONÓMICO EUROPEO  

Los Pagarés no están destinados a ofrecerse, venderse o ponerse a disposición 
de ninguna otra forma, ni deben ofrecerse, venderse o ponerse a disposición de 
inversores minoristas en el Espacio Económico Europeo (“EEE”). Se entenderá 
por “inversor minorista” a estos efectos a cualquier persona a quien una o ambas 
de las siguientes definiciones es/son aplicable/s: 
  

(i) Cliente Minorista en el sentido previsto en el apartado (11) del artículo 4 (1) 
de MiFID II;  

(ii) Cliente en el sentido de la Directiva (UE) 2016/97, siempre que no puedan 
clasificarse como clientes profesionales en función de la definición 
contenida en el apartado (10) del artículo 4 (1) de MiFID II.  
   

Por esta razón, ninguna información clave ni documentos exigidos por el 
Reglamento (UE) nº 1286/2014 del Parlamento y el Consejo del 26 de noviembre 
de 2014 sobre información clave para productos de inversión empaquetados al 
por menor y basados en seguros (“Reglamento 1286/2014”) ha sido preparado 
para los fines de la oferta o venta de los Pagarés, o para ponerlo a disposición de 
los inversores minoristas en el EEE y, por lo tanto, cualquiera de esas actividades 
podría ser ilegal de conformidad con las disposiciones de Reglamento 1286/2014.  
  

RESTRICCIONES DE VENTA EN EL REINO UNIDO  
  

En el Reino Unido, este Documento Base Informativo y los pagarés sólo se 
podrían distribuir, y sólo se dirigen a, y cualquier inversión y actividad de 
inversión en los pagarés a la que este Documento Base Informativo se refiere está 
disponible sólo para, y podrá ser sólo suscrita por, “inversores cualificados” 
(“qualified investors”), según este término se define en la sección 86(7) de la 
Financial Services and Markets Act 2000, esto es, (i) que sean personas con 
experiencia profesional en asuntos relativos a inversiones que entran dentro de 
la definición de “profesionales de la inversión” (“investment professionals”) del 
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artículo 19(5) de la Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) 
Order 2005 (la “Orden”); o (ii) que sean entidades de valor neto elevado dentro 
del artículo 49(2)(a) al (d) de la Orden (conjuntamente, las “Personas 
Relevantes”). Las personas que no son Personas Relevantes no deberían llevar a 
cabo ninguna acción sobre la base de este Documento Base Informativo y no 
deberían actuar en base a ella o ampararse en el mismo.  
  

RESTRICCIONES DE VENTA EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA  
  

Los Pagarés no han sido y no serán registrados bajo la Securities Act of 1933 de 
los Estados Unidos de América, con sus respectivas modificaciones (la 
“Securities Act”) y no podrán ser ofrecidos o vendidos en los Estados Unidos de 
América salvo que estén registrados o estén exentos de registro bajo la Securities 
Act. No existe intención de registrar ningún Pagaré en los Estados Unidos de 
América o de realizar una oferta de cualquier tipo de los valores en los Estados 
Unidos de América.  
  

PROYECCIONES  
  

Determinadas manifestaciones recogidas en este Documento Base Informativo 
pueden ser de índole prospectiva, como son las declaraciones a futuro referentes 
a la actividad, el negocio, los riesgos, las oportunidades, la situación financiera, 
los resultados y la estrategia del Emisor. Dichas manifestaciones analizan 
expectativas o escenarios futuros referentes a la actividad, el negocio, los 
riesgos, las oportunidades del Emisor o a su situación financiera, resultados y 
estrategia o recogen otras declaraciones de carácter prospectivo.  
  
Las proyecciones no constituyen una garantía ni predicen el desempeño futuro, 
y están supeditadas a riesgos conocidos y desconocidos, a incertidumbres y a 
otros elementos, como podrían ser los factores de riesgo establecidos en la 
sección 1 de este Documento Base Informativo, muchos de los cuales escapan al 
control del Emisor y pueden comportar que el resultado de las operaciones y la 
situación financiera real del Emisor, así como la evolución de los sectores de 
actividad en los que operan, difieran de forma significativa de lo indicado en las 
proyecciones recogidas en este Documento Base Informativo. Además, incluso 
si el resultado de las operaciones y la situación financiera real del Emisor, y la 
evolución de los sectores de actividad en los que operan, fueran coherentes con 
las proyecciones contenidas en este Documento Base Informativo, ese resultado 
o evolución puede no ser un indicador del resultado o la evolución en periodos 
posteriores.  
  
Además, las proyecciones expresan la situación sólo a fecha de este Documento 
Base Informativo. El Emisor actualizará o revisará la información contenida en 
este Documento Base Informativo en la medida que sea exigido por la normativa 
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aplicable. De no existir tal exigencia, el Emisor renuncia expresamente a cualquier 
obligación o compromiso de difundir públicamente actualizaciones o revisiones 
a este Documento Base Informativo ya sea para reflejar cambios en las 
expectativas o en los hechos, condiciones o circunstancias que sirvieron de base 
a las manifestaciones de índole prospectiva ya sea por otros motivos.  
 

REDONDEO 
 
Algunas cifras de este Documento Base Informativo, incluidas las magnitudes 
financieras, han sido redondeadas para facilitar su presentación. Por 
consiguiente, en determinados casos, la suma o la resta de los números 
indicados puede no ajustarse exactamente a la cifra total de su adición o 
sustracción, al igual que la suma o resta de algunas cifras expresadas en 
porcentaje puede no corresponderse exactamente con el porcentaje total 
indicado. 
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IV. FACTORES DE RIESGO  

A continuación, se exponen los riesgos a los que se encuentra expuesto el Emisor, tanto 
los asociados a los sectores de actividad en los que está presente como los específicos 
relacionados con su negocio.  

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. Los potenciales inversores deben 
analizar atentamente los riesgos descritos en esta sección, junto con el resto de la 
información contenida en este Documento Base Informativo antes de invertir en los 
Pagarés.  

En caso de materializarse alguno de estos riesgos, u otros aquí no descritos, la 
actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor, así como la 
capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento podrían verse 
afectados de forma adversa y, como consecuencia de ello, podría disminuir el precio de 
mercado de los Pagarés u ocasionar una pérdida de la totalidad o parte de cualquier 
inversión en los Pagarés. 

El Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores de riesgo descritos a 
continuación en esta sección; es posible que los riesgos descritos en esta sección no 
sean los únicos a los que el Emisor se enfrenten y que pudieran existir otros riesgos, 
actualmente desconocidos o que en estos momentos no se consideren materiales, que 
por sí solos o junto con otros (identificados en este Documento Base Informativo o no) 
potencialmente pudieran tener un efecto material adverso en la actividad, el negocio, la 
situación financiera y los resultados del Emisor, así como en la capacidad del Emisor 
para reembolsar los Pagarés a vencimiento y, que ello pudiera, en consecuencia, 
resultar en una disminución del precio de mercado de los Pagarés u ocasionar una 
pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés. 

El Emisor considera que los factores de riesgo descritos a continuación en esta sección 
representan los riesgos materiales inherentes a la inversión en los Pagarés, pero el 
impago de los Pagarés en el momento del reembolso puede producirse por otros 
factores no conocidos, no previstos o que en estos momentos no se consideren 
materiales. 

En la mayoría de los casos, los factores de riesgo descritos representan contingencias, 
que pueden producirse o no. El Emisor no puede emitir una opinión acerca de la 
probabilidad de que dichas contingencias lleguen a materializarse o no. El orden en que 
estos riesgos se describen no refleja necesariamente una probabilidad mayor de que 
puedan darse.  

4.1. Principales riesgos específicos del Emisor o de su sector de actividad  

Los principales riesgos específicos del Emisor y de su actividad son los siguientes: 



 

9 

  

Riesgos específicos del Emisor 

- Concentración geográfica de las actividades del Emisor 

Los activos y operaciones del Emisor se encuentran localizados en su totalidad en 
territorio nacional y presentan un grado elevado de concentración geográfica en la 
Comunidad Autónoma de Madrid (96,5% de las ventas del Emisor en el ejercicio 
finalizado el 31 de marzo de 2025 y el 80,0% en el ejercicio finalizado el 31 de marzo de 
2024 están localizadas en esta región). No obstante, dependiendo de las promociones, 
que se planifican con dos años de antelación en base a su estado de gestión urbanística 
y estudios de mercado, el peso específico de cada Comunidad Autónoma puede variar 
entre ejercicios de manera significativa. A 31 de marzo de 2025, las ventas en la 
Comunidad Autónoma de Castilla y León han representado el 0,24% del total del 
ejercicio 2025 frente al 16,33% del ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2024. La 
Comunidad de Andalucía ha representado el 2,84% de las ventas del ejercicio 2025 
frente a un 0,17% del ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2024. Adicionalmente, en el 
ejercicio anual terminado el 31 de marzo de 2025, el Emisor ha generado ingresos en 
el Principado de Asturias equivalentes al 0,43% frente al 3,54% del ejercicio anterior. 

La demanda de vivienda en la Comunidad Autónoma de Madrid ha experimentado un 
ascenso durante el primer semestre de 2025, aumentándose el número de 
compraventas de viviendas en la citada Comunidad Autónoma en un 16,7% frente al 
mismo semestre del ejercicio anterior. A nivel nacional el ascenso en el número de 
compraventas de vivienda ha sido incluso más pronunciado, aumentando en el primer 
semestre del año aproximadamente un 19,73% frente al mismo periodo del ejercicio 
anterior (fuente: Instituto Nacional de Estadística). Esta tendencia al alza se observa 
asimismo en el sector de nueva vivienda en el que se encuadra la mayor parte del 
negocio del Emisor. Con todo, la concentración geográfica significativa de los activos y 
operaciones del Emisor implica una mayor exposición a la volatilidad del mercado y otros 
riesgos derivados de la falta de diversificación, y cualquier desaceleración en el mercado 
inmobiliario puede conllevar un impacto negativo en la actividad, el negocio, la situación 
financiera y los resultados.  

Además, el Emisor se encuentra mucho más expuesto al riesgo del sector en la 
Comunidad Autónoma de Madrid que otros competidores que cuentan con una cartera 
de activos con mayor diversificación en términos geográficos tanto a nivel nacional como 
internacional.  

No obstante lo anterior, pese a la existencia de la referida concentración de actividad en 
la Comunidad Autónoma de Madrid, el Emisor participa en otras promotoras 
inmobiliarias del grupo en las que ejerce control en la toma de las decisiones y que 
realizan su actividad promotora en otras Comunidades Autónomas por lo que dichas 
concentración de actividad en la Comunidad Autónoma de Madrid se diluye en parte por 
estas actividades promotoras. Teniendo en cuenta todas estas sociedades en las que el 
Emisor participa, el reparto del GDV (sólo de los terrenos y solares y sin considerar la 
obra en curso en construcción) por Comunidad Autónoma sería el siguiente (tomando 
como referencia los datos del último cierre auditado del Emisor): Madrid: 66%, 
Andalucía: 18%, Extremadura: 6%, Islas Baleares: 4%, Castilla y León: 2%, Valencia: 
1%, Castilla La Mancha: 1% y Principado de Asturias: 1%. 
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Si a las cifras anteriores añadiéramos el GDV de las obras en construcción a 31 de 
marzo de 2025, el reparto el siguiente: Madrid: 64%, Andalucía: 17%, Extremadura: 6%, 
Islas Baleares: 4%, País Vasco: 3%, Castilla y León: 2%, Valencia: 2%, Principado de 
Asturias: 1% y Castilla La Mancha: 1%. 

Por tanto, como se desprende de los datos anteriores, la concentración del Emisor en 
la Comunidad Autónoma de Madrid no es tan evidente si tenemos en cuenta las 
actividades promotoras que se desarrollan a través de las sociedades en las que ejerce 
el control de sus actividades. 

- El negocio del Emisor puede verse afectado negativamente si no se obtienen 
los permisos y aprobaciones necesarios para sus proyectos de desarrollo 

El sector de las promociones inmobiliarias requiere la obtención de licencias, permisos 
y otras aprobaciones necesarias de carácter urbanístico y medioambiental para la 
iniciación de la construcción de los proyectos. Asimismo, para la entrega de unidades 
construidas a los clientes es necesaria la obtención de licencias de primera ocupación 
(LPO) o declaración responsable (DR) y otras aprobaciones y permisos de las 
correspondientes administraciones públicas locales y autonómicas. La capacidad del 
Emisor para la obtención de los permisos y licencias requeridas para la construcción 
dependen primordialmente del cumplimiento de los requisitos regulatorios urbanísticos 
y medioambientales. La concesión de dichos permisos se encuentra regulada a nivel 
autonómico y local y puede estar sujeta al criterio de las administraciones autonómicas 
y locales correspondientes.  

Teniendo en cuenta que el Emisor es propietario de terrenos en distintos municipios 
tanto en la Comunidad Autónoma de Madrid, como en otras provincias de España, 
donde se desarrolla la mayor parte de su actividad, y que no todos ellos se encuentran 
gobernados por el mismo partido político ni regidos por la misma normativa, existe la 
posibilidad de que el Emisor deba cumplir requisitos diferentes en cada uno de ellos y 
encontrarse sujeto al criterio y discreción de diversas administraciones públicas para la 
obtención de los permisos y licencias necesarios. Por su parte, los plazos de concesión 
de licencias y permisos también varían en función del municipio en la que se encuentren 
los terrenos o activos inmobiliarios. La imposibilidad de obtener tales permisos o de 
obtenerlos en el plazo previsto podría tener un efecto material adverso en la actividad, 
el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

Adicionalmente, la normativa de planeamiento urbanístico establece que los permisos 
y licencias obtenidos pueden ser impugnados ante la autoridad competente dentro del 
plazo legalmente establecido. En caso de impugnación, la obtención de tales permisos 
y licencias puede causar retrasos en la entrega de las unidades e incluso la 
imposibilidad de completar ciertos proyectos en los términos previstos, lo que a su vez 
puede tener un efecto material adverso en la actividad, el negocio, la situación 
financiera y los resultados del Emisor. 

No obstante, el Emisor lleva más de 60 años desarrollando su actividad promotora en 
España por lo que tiene una amplia experiencia en este campo contando con un equipo 
de profesionales con una dilatada experiencia. 
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- Limitaciones en la obtención de financiación  

El sector de la promoción inmobiliaria requiere de importantes desembolsos iniciales 
para la adquisición de terrenos y las actividades de construcción y desarrollo integral de 
promociones y de financiación recurrente. Con posterioridad a la adquisición del suelo, 
el Emisor incurre en costes elevados antes del comienzo de la construcción de las 
promociones inmobiliarias. En función del grado de desarrollo de un proyecto, la 
construcción de una vivienda puede implicar costes de preparación y tratamiento del 
suelo, de reparcelación, de instalación y acondicionamiento de infraestructuras como 
vías de acceso, sistemas de desagüe y gestión de residuos u otros similares, de 
naturaleza tributaria u otros relacionados con la propiedad del terreno en el que se va a 
desarrollar la construcción de viviendas.  

Si el Emisor no pudiese obtener financiación para la compra de suelo u obtener 
financiación para sus necesidades de circulante o desarrollo de la promoción 
inmobiliaria, podrían incurrir en penalizaciones contractuales, comisiones e incluso 
incrementos en los costes. Cualquier dificultad para la obtención de capital suficiente 
para suplir los costes correspondientes a las adquisiciones y promociones previstas 
puede también causar el retraso en la finalización de los proyectos en marcha y tal 
incumplimiento de plazos puede resultar en un incremento de costes. Cualquiera de los 
escenarios anteriormente descritos podría tener un impacto material adverso en la 
actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

- El Emisor puede incurrir en endeudamiento adicional  

El sector inmobiliario, en general, es un sector con un alto grado de apalancamiento 
financiero y el Emisor tiene concedida financiación externa que conlleva un grado 
moderado-bajo de endeudamiento. Entre otras fuentes de financiación, el Emisor ha 
acudido a los mercados de capitales y a fórmulas de financiación bancarias tradicionales 
para financiar sus necesidades a corto y largo plazo. Así, a 31 de marzo de 2025, el 
Emisor había aumentado su endeudamiento a corto plazo frente al ejercicio anterior, al 
contar con deudas por importe total de 91.507.169 € (87.310.426 € a 31 de marzo de 
2024), correspondiendo 87.574.096 € a obligaciones y otros valores negociables 
(58.078.792 € a 31 de marzo de 2024), 2.453.700 € a deudas con entidades de crédito 
(29.198.761 € a 31 de marzo de 2024) y 1.409.474 € a otros pasivos financieros (32.873 
€ a 31 de marzo de 2024). Por otra parte, las deudas a largo plazo del Emisor ascendían 
a 90.754.925 € a 31 de marzo de 2025 (42.287.965 € a 31 de marzo de 2024), 
correspondiendo prácticamente en su totalidad a deudas con entidades de crédito 
(88.043.733 € a 31 de marzo de 2025 y 41.918.020 € a 31 de marzo de 2024) y el resto 
a otros pasivos financieros (2.711.152 € a 31 de marzo de 2025 y 369.945 € a 31 de 
marzo de 2024). 

Al 31 de marzo de 2025, el saldo vivo de pagarés emitido por el Emisor asciende a 
89.100.000 euros con los siguientes vencimientos e importes: 

Nominal Fecha de 
vencimiento 

Estado 

7.700.000 14/04/2025 Vencido 
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Nominal Fecha de 
vencimiento 

Estado 

10.000.000 14/04/2025 Vencido 

5.000.000 14/05/2025 Vencido 

15.000.000 14/05/2025 Vencido 

2.700.000 13/06/2025 Vencido 

3.800.000 13/06/2025 Vencido 

12.000.000 14/07/2025 Vencido  

7.600.000 14/07/2025 Vencido 

11.300.000 05/08/2025 Vencido  

3.000.000 12/09/2025 Vencido  

11.000.000 12/09/2025 Vencido  

89.100.000   

 
Desde el 31 de marzo de 2025 y hasta la emisión de este documento base informativo, 
el Emisor ha realizado varias emisiones de pagarés por importe conjunto de 
120.700.000 euros de acuerdo con el siguiente detalle: 

Nominal Fecha de 
vencimiento 

Estado 

1.000.000 13/06/2025 Vencido 

1.800.000 14/07/2025 Vencido 

6.200.000 05/08/2025 Vencido 

8.000.000 29/08/2025 Vencido 

2.000.000 12/09/2025 Vencido 

3.000.000 12/09/2025 Vencido 

4.000.000 10/10/2025 No vencido 

10.100.000 10/10/2025 No vencido 
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Nominal Fecha de 
vencimiento 

Estado 

1.300.000 10/10/2025 No vencido 

7.100.000 14/11/2025 No vencido 

6.000.000 14/11/2025 No vencido 

6.000.000 15/12/2025 No vencido 

4.000.000 13/01/2026 No vencido 

1.200.000 13/01/2026 No vencido 

1.500.000 13/01/2026 No vencido 

1.400.000 13/02/2026 No vencido 

6.000.000 13/02/2026 No vencido 

7.700.000 14/04/2026 No vencido 

15.600.000 14/04/2026 No vencido 

6.000.000 18/05/2026 No vencido 

1.000.000 18/05/2026 No vencido 

18.300.000 11/09/2026 No vencido 

1.500.000 15/12/2026 No vencido 

120.700.000   

 

La capacidad de obtención de financiación o refinanciación por parte del Emisor puede 
verse mermada por el devengo de intereses y comisiones y el aumento de los tipos de 
interés aplicables a los contratos de financiación, tanto en relación con el tipo de interés 
de referencia (EURIBOR) como con los diferenciales aplicados por el sistema financiero. 
Además, un apalancamiento elevado por parte del Emisor puede aumentar su 
exposición a factores económicos adversos como recesiones o deterioros de la 
economía española. Si bien se debe tener en cuenta la bajada de los tipos de interés 
en septiembre de 2024, lo cual supuso un cambio de tendencia puesto que, en la Unión 
Europea, el Banco Central Europeo desde finales de 2021 venía aumentando los tipos 
de interés. En 2025, esta política más acomodaticia se ha mantenido, aunque con 
cautela ante los riesgos inflacionarios persistentes. Todos estos factores podrían seguir 
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teniendo un impacto material adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera 
y los resultados del Emisor. 

- Incidentes fuera del control del Emisor  

La ocurrencia de desastres naturales, como los huracanes, terremotos, volcanes y 
tsunamis, la propagación de enfermedades contagiosas, pandemias, así como actos 
terroristas y acciones militares o conflictos bélicos, delincuencia generalizada, difusión 
de noticias que pongan en duda la seguridad de determinadas zonas o incertidumbres 
políticas en áreas geográficas en las que el Emisor o sus filiales operan de forma 
significativa, o de las que se nutre de gran número de clientes o proveedores, así como 
otros incidentes fuera del control del Emisor o sus filiales en el ámbito interno, como 
pueden ser huelgas u otras interrupciones en la cadena de suministro, podrían tener un 
efecto material adverso en su actividad, su negocio, su situación financiera y sus 
resultados.  

En particular, los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania a partir de febrero de 2022 y 
los alrededores de Israel desde octubre de 2023 con su posible extensión a otros 
territorios, han hecho patentes sus efectos sobre los precios y disponibilidad de las 
materias primas y la energía (así como posibles limitaciones a su consumo), las 
tensiones en los mercados financieros, el impacto en el crecimiento o en la inflación, 
entre otros factores. 

Por último, a pesar de que el Emisor no prevé escenarios que puedan poner en peligro 
la continuidad de su actividad o afectar de manera significativa al valor de sus activos 
inmobiliarios, las valoraciones que terceros como Savills emiten sobre su cartera de 
activos conforme a la VPS3 y VPGA 10 del Libro Rojo de RICS Global Standards se 
realizan sobre la base de “incertidumbre de valoración material”, lo cual requerirá un 
seguimiento de la evolución de la situación macroeconómica y el mercado inmobiliario 
para determinar su incidencia sobre el valor de mercado de los activos del Emisor. 

- Los daños en activos arrendados, gestionados o propiedad del Emisor 
podrían no estar suficientemente cubiertos por los contratos de seguro 

El Emisor tiene contratados seguros de daños y de responsabilidad civil en relación con 
sus activos con unos límites de cobertura que el Emisor considera adecuados y 
habituales en el sector. Algunos tipos de daños, como, por ejemplo, los ocasionados 
por catástrofes naturales o actos terroristas pueden no ser asegurables o contar con un 
límite máximo de aseguramiento o ser demasiado costosos para justificar su 
aseguramiento. 

El Emisor podría no ser capaz de contratar seguros sin un incremento de la prima o una 
reducción de los niveles de cobertura. Asimismo, en el caso de daños sustanciales, el 
importe máximo de la cobertura podría no ser suficiente para pagar el valor total de 
mercado o el coste de reposición del activo dañado, la cantidad total derivada de la 
responsabilidad civil e incluso, en ciertos casos, determinados daños podrían no estar 
asegurados. Como resultado, el Emisor podría perder todo o parte del capital invertido 
en el activo, así como los ingresos futuros derivados del mismo, e incluso ser 
responsable de obligaciones económicas relacionadas con el activo lo que podría tener 
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un efecto material adverso en su actividad, su negocio, su situación financiera y sus 
resultados.  

- La construcción de nuevos desarrollos conlleva riesgos para la salud y la 
seguridad 

Operar en la industria de la construcción de viviendas plantea ciertos riesgos 
relacionados con la salud y la seguridad. Cualquier incidente relacionado con dichos 
riesgos en uno de los proyectos del Emisor podría suponer enfermedades, lesiones o 
el fallecimiento de sus empleados, contratistas o subcontratistas o para el público en 
general, lo cual podría dar lugar a litigios, sanciones, retrasos en la construcción y dañar 
significativamente la reputación del Emisor. 

Asimismo, la coyuntura sociopolítica y económica y, en particular, los efectos de la 
pandemia COVID-19, entre otros factores, motivaron que los cambios normativos 
relacionados, en particular, con la salubridad y seguridad de los trabajadores, y la 
higiene de las instalaciones productivas de los mismos sean cada vez más frecuentes. 
La introducción de una nueva normativa reguladora de estas condiciones en los 
sectores de la construcción, instalación o transporte implicaría la necesidad del Emisor 
de adaptarse a dichos cambios, lo cual, en caso de incrementar sus costes relacionados 
o de incumplimientos, podría tener un efecto adverso sobre su actividad, su negocio, 
su situación financiera y sus resultados. 

Adicionalmente, considerando el número de empleados con el que cuenta el Emisor 
para el desarrollo de su actividad, la normativa en materia de salud y seguridad en el 
trabajo a la que se encuentra sujeto el Emisor, la cual es cambiante y tendente a 
endurecer sus estándares, cobra especial relevancia. 

El acaecimiento de las circunstancias antes descritas o de otras similares podría tener 
un efecto material adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los 
resultados del Emisor. 

- El Emisor está expuesto a reclamaciones de responsabilidad o por daños 

La actividad de promoción y construcción del Emisor puede dar lugar a reclamaciones 
de responsabilidad civil de terceros en relación, entre otros, con su naturaleza, los 
materiales utilizados, o posibles deficiencias, errores u omisiones atribuibles a terceras 
partes que participan en el proceso en virtud de contratos formalizados con el Emisor 
como por ejemplo arquitectos, ingenieros y contratistas.  

Un accidente o un fallo en el desarrollo, ejecución o explotación de los proyectos y las 
obras llevadas a cabo por el Emisor o en la prestación de sus servicios, pese al empleo 
de personal debidamente cualificado y habilitado para el desempeño de las tareas que 
le competen, puede ocasionar daños o lesiones a personas, a activos y al medio 
ambiente. 

Además, el Emisor puede incurrir en responsabilidad como resultado del incumplimiento 
en los plazos de entrega de las unidades, de obligaciones contraídas con los 
vendedores de los terrenos o con contratistas, o en relación con la transmisión de títulos 
de propiedad con vicios ocultos.  
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En particular, los promotores inmobiliarios están sometidos a un régimen de 
responsabilidad y garantía establecido, entre otros, por los artículos 17 y 18 de la Ley 
38/1999, de 5 de noviembre, de Ordenación de la Edificación (la “LOE”), con diversos 
límites temporales que varían en función del tipo de daño o deterioro presente en los 
edificios, siempre que dichos daños se deban a defectos en la construcción o una 
ejecución incorrecta del diseño de los inmuebles. Así, son responsables: (i) durante un 
periodo de un año por cualesquiera daños materiales por vicios o defectos en la 
ejecución que afecten a elementos de terminación o acabado de las obras; (ii) durante 
un periodo de tres años por cualesquiera daños que afecten a la habitabilidad del 
inmueble causados en los elementos de construcción o instalaciones; y (iii) durante un 
periodo de diez años por cualesquiera daños materiales que afecten a los elementos 
estructurales comprometiendo directamente la resistencia mecánica y estabilidad del 
inmueble. Los anteriores escenarios pueden dar lugar a responsabilidad civil o penal 
frente a terceros, así como a daño reputacional en los casos particulares en los que se 
ponga en riesgo la seguridad pública, lo que podría tener un efecto material adverso en 
la actividad, el negocio, la situación financiera y el resultado operativo del Emisor. 

Aunque el Emisor tiene contratados distintos tipos de pólizas de seguro para cubrir los 
principales riesgos asociados a sus actividades, estas pólizas tienen exclusiones y 
límites por lo que pueden darse circunstancias en las que determinados tipos de 
pérdidas, daños y responsabilidades no se encuentren cubiertos por las citadas pólizas 
o estando cubiertos, el límite de cobertura no sea suficiente para cubrir la totalidad de 
la pérdida, daño y responsabilidad o no queden protegidos adecuadamente y podría 
necesitar desviar recursos financieros y capital humano usualmente dedicados a sus 
operaciones y proyectos e incurrir por tanto en costes adicionales. Además, en los 
supuestos en que exista cobertura, las pérdidas, daños y responsabilidades pueden 
resultar en un incremento de las primas. 

El acaecimiento de las circunstancias antes descritas o de otras similares podría tener 
un efecto material adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los 
resultados del Emisor y sus filiales. 

- El Emisor participa en sociedades cuyos sectores de actividad difieren 

A la fecha de publicación de este Documento Base Informativo, el Emisor participa 
directa e indirectamente en veintinueve (29) sociedades (veinte directamente y nueve 
indirectamente) dedicadas, entre otros, a la promoción inmobiliaria (primera residencia), 
la gestión de patrimonio inmobiliario, la generación de energía renovable o la gestión de 
cooperativas. 

La diversidad de los sectores de actividad en los que operan las sociedades en las que 
participa el Emisor conlleva la exposición a riesgos endémicos legales, financieros y de 
negocio, específicos de dichas áreas de negocio además de los riesgos relacionados 
con la situación del país en el que operan.  

La materialización de los citados riesgos podría tener un efecto adverso significativo en 
la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados de las sociedades en las 
que participa el Emisor y, por tanto, en los resultados y la situación financiera del Emisor. 

- Riesgo reputacional 
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El Emisor está expuesto a riesgos por pérdida de imagen y reputación debido a la falta 
de cumplimiento o cumplimiento negligente de contratos con repercusión pública, a 
requisitos legales, a daños materiales o a personas, a la conflictividad socio-laboral o a 
cualquier otro aspecto relevante para el público y los mercados. 

Daños en la reputación, o publicidad negativa, sea cierta o no, provenga de las 
actividades del Emisor o de determinados agentes del sector en general, podrían tener 
un efecto material adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los 
resultados del Emisor. 

- Dependencia del personal clave  

Tanto para el desarrollo de sus actividades como para la consecución de sus objetivos 
estratégicos, el Emisor depende de la calidad y formación de sus empleados y personal 
de dirección, así como de la suficiencia de su plantilla. 

El Emisor es una sociedad controlada por una familia emprendedora especializada en 
el sector de la promoción inmobiliaria, entre otros. No obstante, el Emisor cuenta con un 
equipo gestor profesional experimentado y cualificado, cuya estabilidad y experiencia 
en el seno del Emisor ha permitido obtener una mejora en su posición dentro del sector 
inmobiliario español. 

La pérdida de cualquier miembro clave de la alta dirección o del equipo gestor o la 
eventual incapacidad del Emisor para atraer y retener personal directivo con 
cualificación suficiente podría limitar o retrasar los esfuerzos de desarrollo del negocio 
del Emisor y la ejecución de su plan estratégico con el consiguiente efecto material 
adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

Además, para el desarrollo de algunas de sus actividades, en particular, las relacionadas 
con la construcción, el Emisor depende de la suficiencia de su plantilla, así como de la 
capacidad de sus empleados para llevar a cabo tareas físicas. Es posible que el Emisor 
no sea capaz de adecuar el tamaño y características de su plantilla (entre otras, la edad, 
salud o estado físico) para atender sus necesidades de manera sostenible y a futuro, lo 
que podría tener un efecto material adverso en la actividad, el negocio, la situación 
financiera y los resultados del Emisor. 

Riesgos asociados al sector en el que opera el Emisor  

- El sector inmobiliario es altamente competitivo 

La industria de la construcción de viviendas es altamente competitiva en el caso de 
compradores de viviendas, terrenos y solares, financiación, materias primas, 
administración especializada, competidores, contratistas y recursos de mano de obra. 
Por otra parte, al existir pocas barreras de entrada en el mercado de la promoción 
inmobiliaria, podrían aparecer nuevos actores con un modelo de negocio similar al del 
Emisor, lo que podría suponer un aumento de la competencia en el mercado inmobiliario 
en general y en el mercado español de la construcción de viviendas en particular. La 
competencia también podría aumentar como resultado de la consolidación del sector. 
Estas condiciones competitivas pueden reducir el número de viviendas que el Emisor 
entrega, impactar negativamente sus precios de venta, reducir sus márgenes de 
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ganancia y causar deterioros en el valor del inventario u otros activos del Emisor, lo que 
podría afectar negativamente a la actividad, el negocio, la situación financiera y los 
resultados de las operaciones del Emisor.  

Entre los competidores del Emisor se encuentran: (i) promotores inmobiliarios con un 
profundo conocimiento de los mercados locales; (ii) sociedades de cartera inmobiliaria, 
incluidos los fondos que invierten a nivel nacional e internacional; (iii) inversores 
institucionales; (iv) inversores extranjeros; (v) instituciones financieras; (vi) cooperativas 
dedicadas al sector de la promoción y construcción inmobiliarias; y (vii) la Sociedad de 
Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB). El 
Emisor también compite con los vendedores de viviendas existentes, incluidas las 
viviendas embargadas y con las viviendas de alquiler. Los competidores del Emisor 
podrían influir o ejercer presiones al alza o a la baja sobre el precio de mercado de venta 
de viviendas, afectando a la posición competitiva del Emisor. En particular, las 
cooperativas dedicadas al sector de la promoción y construcción inmobiliarias han 
ejercido presiones al alza sobre los precios de mercado de la vivienda recientemente. 
Además, dichos competidores pueden tener mayores recursos financieros que el Emisor 
o una mayor capacidad para obtener préstamos para adquirir terrenos y pueden tener 
una capacidad para adquirir terrenos a un precio más alto o en condiciones menos 
favorables que las que el Emisor pueda estar dispuesto a aceptar o a pagar una mayor 
compensación a los contratistas, lo que podría afectar negativamente a la actividad, el 
negocio, la situación financiera y los resultados de las operaciones del Emisor.  

La competencia también puede afectar a la capacidad del Emisor para adquirir terrenos 
adecuados, materias primas y contratar a contratistas cualificados a precios aceptables 
u otras condiciones, ello podría dar lugar a un empeoramiento de sus ventajas y posición 
competitiva frente a sus competidores lo que podría reducir sus márgenes y afectar 
negativamente a la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados de las 
operaciones del Emisor.  

Además, si el Emisor no reaccionase adecuadamente y a tiempo a los avances 
tecnológicos en el sector en el que opera, ello podría tener un impacto negativo en su 
actividad, su negocio, su situación financiera y sus resultados. 

- Riesgos operativos específicos del sector inmobiliario 

El Emisor puede verse afectado directamente por los riesgos específicos del sector 
inmobiliario que podrían influir negativamente en la rentabilidad del negocio. Entre estos 
riesgos, se encuentran los siguientes: 

- La disponibilidad de localizaciones, planeamientos y licencias urbanísticas y 
otros permisos y limitaciones del correspondiente mercado, tales como la 
ocupación proyectada, restricciones territoriales sobre los contratos de 
arrendamiento o gestión y costes de construcción, entre otros. 

- La falta de liquidez en el mercado inmobiliario y la incertidumbre sobre los 
retornos de los activos inmobiliarios. 
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- Los impuestos y normativas que influyan, determinen o regulen el empleo, 
salarios, despidos, inmigración, precios, tipos de interés, procedimientos de 
construcción, costes, medio ambiente, etc. 

- Los incumplimientos contractuales en la ejecución y entrega en tiempo o forma 
de activos inmobiliarios, bien por las sociedades constructoras o bien por las 
sociedades inmobiliarias, que conlleven la resolución anticipada de la relación 
contractual y la posible incursión en pérdidas derivadas de una demanda judicial. 

- La posibilidad de riesgo de fraude o acciones negligentes o dolosas por una parte 
interna o un tercero que redunden en pérdidas para el negocio. 

La materialización de cualquiera de estos factores de riesgo podría tener un efecto 
negativo en la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados de las 
operaciones del Emisor. 

Asimismo, numerosas medidas incluidas en la Ley 12/2023, de 24 de mayo, por el 
derecho a la vivienda, en el Real Decreto 903/2022, de 25 de octubre, por el que se 
modifican el Real Decreto 42/2022, de 18 de enero, por el que se regula el Bono Alquiler 
Joven y el Plan Estatal para el acceso a la vivienda 2022-2025, así como el Real Decreto 
106/2018, de 9 de marzo, por el que se regula el Plan Estatal de Vivienda 2018-2021, y 
el Real Decreto 853/2021, de 5 de octubre, por el que se regulan los programas de 
ayuda en materia de rehabilitación residencial y vivienda social del Plan de 
Recuperación, Transformación y Resiliencia, incluyendo aquellas modificaciones 
introducidas por razón de la Orden TMA/336/2020, de 9 de abril, por la que se incorpora, 
sustituye y modifican programas de ayuda del Plan Estatal de Vivienda 2018-2021, en 
cumplimiento de lo dispuesto en los artículos 10, 11 y 12 del Real Decreto-ley 11/2020, 
de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes complementarias en el ámbito 
social y económico para hacer frente al COVID-19, incentivan tanto el alquiler de 
viviendas como la rehabilitación del parque de viviendas existente, lo que puede 
favorecer los intereses de algunos de los competidores del Emisor, afectar 
negativamente a la demanda de viviendas del Emisor y tener un impacto negativo en la 
actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados de las operaciones del 
Emisor. 

- El Emisor puede incurrir en costes significativos como consecuencia de 
adquisiciones que no se completan y de la no identificación de todos los riesgos 
posibles relevantes 

Para las adquisiciones de suelo, el Emisor identifica, en primer lugar, las oportunidades 
que ofrece el mercado y lleva a cabo un proceso de due diligence para posteriormente, 
teniendo en cuenta los resultados de la due diligence, proceder a la negociación de la 
adquisición del suelo. En todo este proceso, el Emisor incurre en costes, en algunas 
ocasiones elevados, en relación con las valoraciones, la financiación y la gestión de los 
activos, áreas en las que además intervienen terceros mediante la prestación de 
servicios profesionales.  

En ocasiones, las adquisiciones analizadas y negociadas no llegan a ejecutarse, 
conllevando la pérdida del capital destinado a tales servicios y la asunción de costes. 
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En este sentido, cuanto mayor sea el número de adquisiciones no ejecutadas, mayor 
será el potencial impacto que los costes asumidos en estos procesos (incluidos los 
relacionados con los servicios profesionales de terceros) tienen en la actividad, el 
negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor.  

Además, incluso ante el escenario de materialización de las adquisiciones analizadas y 
valoradas, no existe certeza de que los procesos de due diligence llevados a cabo en 
relación con tales adquisiciones hayan revelado la totalidad de los riesgos asociados 
con cada una de ellas o el alcance exacto de los riesgos identificados. Así, los inmuebles 
o suelos adquiridos por el Emisor o aquellos en los que pueda invertir en el futuro pueden 
estar sujetos a derechos de propiedad ocultos o ser objeto de defectos no aparentes en 
el momento de realización de los procesos de due diligence o en el momento de 
adquisición lo que puede tener un efecto material adverso significativo en la actividad, 
el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

- Una disminución futura del valor del suelo podría dar lugar a importantes 
reducciones de valor  

La propiedad de suelo y la promoción de vivienda conllevan ciertos riesgos que pueden 
materializarse ante una reducción significativa de la demanda de vivienda nueva. En 
esos casos, el Emisor podría tener en propiedad suelo o viviendas adquiridas a un precio 
cuyos costes serían parcialmente recuperables o directamente irrecuperables o tener 
en propiedad suelo o viviendas en los que no es rentable construir y vender viviendas 
lo que podría afectar de forma negativa a la actividad, el negocio, la situación financiera 
y los resultados del Emisor.  

Asimismo, existe el riesgo de fluctuaciones significativas en el valor de los suelos de su 
propiedad no desarrollados, las parcelas no construidas y cualesquiera existencias 
inmobiliarias futuras como consecuencia de cambios en las condiciones del mercado y 
del sector. Si las condiciones del mercado y del sector se deteriorasen de manera 
considerable en el futuro, el Emisor podría verse obligado a reducir el valor contable de 
muchos de sus activos inmobiliarios (incluyendo el suelo), cuyo impacto en el balance 
supondría una reducción drástica del valor del activo del Emisor que, a su vez, afectaría 
negativamente a sus rendimientos e ingresos, lo que podría tener un efecto material 
adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor.  

Adicionalmente, el Emisor podría tener que vender viviendas o suelo con márgenes 
inferiores a los estimados, con el consecuente impacto negativo en la actividad, el 
negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

- El negocio del Emisor depende en gran medida del coste, la disponibilidad y el 
rendimiento de los contratistas, subcontratistas y otros proveedores de 
servicios 

El Emisor ha de contratar a contratistas (que, a su vez, dependen de los servicios de 
subcontratistas) y a otros proveedores de servicios para el desarrollo del negocio y, en 
particular, para el desarrollo y supervisión de los proyectos de promoción en curso, 
incluyendo el diseño y ejecución de las obras correspondientes y la prestación de 
servicios relacionados con el desarrollo de infraestructuras, y para la venta de 
inmuebles.  
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En la contratación de terceros, el Emisor podría no contratar a personas idóneas para 
la ejecución de los trabajos o la prestación del servicio y podría haber una reducción en 
la disponibilidad de empresas prestadoras de servicios esenciales para la finalización 
de los proyectos. En el caso en el que el Emisor fuera incapaz de contratar a contratistas 
cualificados y de confianza para el diseño, desarrollo y supervisión de sus proyectos, 
por razones de disponibilidad de estos en el mercado o por elecciones desacertadas, la 
capacidad del Emisor para completar con éxito los proyectos en plazo y con la calidad 
necesaria o para la venta de las unidades dentro de los plazos y precios previstos podría 
verse afectada. En la medida en que el Emisor no pueda subcontratar determinados 
servicios o adquirir el equipamiento y materiales acorde a las previsiones realizadas, el 
riesgo de no finalización de cualquier obra o proyecto con la calidad adecuada y de 
prestación efectiva y satisfactoria de los servicios a sus clientes aumenta junto con los 
correspondientes riesgos de penalizaciones, resolución de contratos o 
responsabilidades que pudieran derivarse para el Emisor lo que podría tener un efecto 
material adverso en su actividad, su negocio, su situación financiera y sus resultados. 

Además, si bien el Emisor es extremadamente diligente en la verificación y 
comprobación periódica del cumplimiento por parte de los contratistas de los requisitos 
establecidos por la normativa aplicable en materia de salud, seguridad y medio 
ambiente, y en especial aquellos requisitos establecidos por la legislación laboral y 
demás normativa aplicable, el incumplimiento de los mismos por parte de los contratistas 
puede derivar en la atribución de responsabilidad por razón de los mismos al Emisor, y 
el consecuente deterioro de su reputación. En particular, ante ciertos escenarios, el 
Emisor podría ser responsable mancomunado y solidario por incumplimientos por parte 
de los contratistas seleccionados en: (i) el cumplimiento de las disposiciones 
establecidas por la ley aplicable en materia de salud y seguridad; (ii) el pago de los 
sueldos de sus empleados; o (iii) el pago de las contribuciones a la seguridad social 
pertinentes. Ante cualquiera de estos escenarios, el Emisor podría verse afectado por el 
cumplimiento de obligaciones de pago o la imposición de sanciones lo que podría tener 
un impacto significativo en su actividad, su negocio, su situación financiera y sus 
resultados.  

En virtud de la LOE, el Emisor tiene la condición de promotor, implicando la 
responsabilidad solidaria junto a los intervinientes en el proceso de construcción en caso 
de ser terceras partes frente a los adquirentes de las unidades construidas por defectos 
o daños materiales en las mismas causados por defectos o vicios en la construcción de 
las viviendas. A diferencia de la responsabilidad atribuida por la LOE al resto de 
participantes en el proceso de desarrollo y construcción, la responsabilidad atribuida al 
Emisor en su condición de promotor no está únicamente vinculada al incumplimiento de 
sus obligaciones, sino que se encuentra vinculada al incumplimiento de obligaciones de 
terceros. Así, el Emisor no se encuentra sujeto a riesgos típicos o específicos, sino que 
será responsable por los actos u omisiones de los demás participantes, sean personas 
físicas o jurídicas, en el proceso de construcción. En virtud de las disposiciones de la 
LOE, el promotor tiene la condición de garante de facto del cumplimiento de las 
obligaciones del resto de participantes. 

Por su parte, los contratistas de los que potencialmente puede depender el Emisor para 
la finalización de proyectos pueden verse afectados por las recesiones y crisis 
económicas y su impacto en el sector, así como por la mala gestión realizada por su 
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personal de dirección. La insolvencia u otras dificultades financieras de cualquiera de 
los contratistas actuales del Emisor podrían tener un impacto material adverso en la 
actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor.  

- El Emisor puede no ser capaz de desarrollar y vender sus viviendas con éxito o 
dentro de los plazos previstos 

Los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania a partir de febrero de 2022, la reciente 
incursión de drones rusos en territorio polaco, y los alrededores de Israel desde octubre 
de 2023 que sigue teniendo lugar a fecha de publicación de este Documento Base 
Informativo han generado una incertidumbre sobre la disponibilidad de ciertas materias 
primas, el aumento de sus precios y una escasez de profesionales que resta certidumbre 
sobre la posibilidad de cubrir los costes de los proyectos, así como de cumplir con los 
plazos de entrega comprometidos. 

La actividad de promoción inmobiliaria suele requerir desembolsos significativos de 
capital durante el proceso de construcción, pudiendo darse el caso de transcursos de 
tiempo considerables, meses e incluso años, entre los desembolsos y la materialización 
de flujos de caja positivos, en caso de haberlos. Durante el proceso de construcción de 
promociones inmobiliarias, el Emisor puede encontrarse con impedimentos operativos 
u otro tipo de dificultades, incluyendo aquellas relacionadas con aspectos técnicos de 
ingeniería en el ámbito de las infraestructuras, cambios regulatorios en la normativa 
aplicable, disputas con contratistas y proveedores, no disponibilidad de suministros, 
aumentos de costes de materiales y producción, meteorología desfavorable, accidentes 
y desastres naturales y cambios en los criterios y requisitos de potenciales compradores 
que pueden implicar la modificación, retraso o dificultad en la finalización de proyectos 
de promoción inmobiliaria o un incremento considerable de los costes. Además, el 
incumplimiento de los plazos de entrega de las unidades construidas puede exponer al 
Emisor a costes adicionales, dar lugar a la terminación de contratos, conllevar la 
imposición de penalizaciones o sanciones, causar la ejecución de garantías bancarias 
por los compradores y, en última instancia, afectar negativamente a su reputación con 
el consecuente impacto material adverso que cualquiera de estos escenarios implicaría 
para la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados de las operaciones 
del Emisor. 

Con posterioridad a la finalización de la construcción de proyectos de promoción 
inmobiliaria, es posible que el Emisor no sea capaz de vender la totalidad o gran parte 
de las unidades terminadas de los proyectos en el plazo establecido por razones tales 
como cambios en las condiciones económicas generales o del mercado inmobiliario. En 
estos supuestos, las existencias del Emisor relativas a unidades terminadas y no 
vendidas aumentarían, conllevando costes adicionales como aquellos derivados de 
obligaciones tributarias (entre otros, el impuesto sobre bienes inmuebles) o gastos de 
comunidad o mantenimiento en relación con las unidades terminadas pero no vendidas 
y, además, podría darse la situación en la que el Emisor tuviera que vender estas 
unidades obteniendo márgenes significativamente menores o incluso pérdidas, todo ello 
con el consecuente impacto material adverso en la actividad, el negocio, la situación 
financiera y los resultados del Emisor. 

- Pueden surgir costes relevantes y no previstos en relación con la ejecución y el 
desarrollo de proyectos  
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Por razón de la naturaleza de las actividades del Emisor, así como la magnitud, duración 
y los requisitos cambiantes del sector inmobiliario, el Emisor se encuentra expuesto a 
riesgos relacionados con el incremento significativo de los costes o con costes 
inicialmente no previstos en la ejecución y desarrollo de los proyectos inmobiliarios 
debido a una serie de factores, entre otros, a errores y omisiones relevantes en el 
presupuesto, al incremento de los costes de adquisición de nuevo suelo, de los 
materiales de construcción (como el cemento o el acero) o del capital humano 
interviniente en los proyectos, a la escasez sobrevenida de mano de obra o a los 
incrementos en el coste de contratación y de los salarios, a situaciones que afecten a 
los contratistas y proveedores del Emisor como su insolvencia o dificultades financieras, 
a cambios regulatorios en la normativa tributaria aplicable, o a condiciones técnicas del 
estado del suelo adquirido (como la presencia de construcciones u objetos de interés 
arqueológico, o las características geológicas del suelo no identificadas o previstas). 

En particular, cabe destacar que, debido a los cortes de suministro generados tras la 
pandemia del COVID-19 y acentuados por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, las 
materias primas destinadas al sector de la construcción han experimentado marcadas 
subidas de precios, siendo indicativo el índice de costes del sector de la construcción 
elaborado por el Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana (con base en 
enero de 2021) que indica una evolución positiva del coste de la mano de obra y 
consumo de materiales de un 132,7 % de media durante los primeros seis meses de 
2025 frente a un 130,5% de media en los primeros seis meses de 2024. 

Cualesquiera costes relevantes originados durante la ejecución y desarrollo de los 
proyectos de promoción o derivados de una mala gestión de los mismos pueden dar 
lugar a pérdidas o a una disminución significativa de los beneficios previstos por el 
Emisor, así como implicar retrasos e incumplimientos de plazos de finalización y entrega 
de las unidades, con el potencial efecto material adverso que ello puede acarrear para 
la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

- La demanda de los hogares del Emisor depende de las preferencias y 
percepciones de los clientes y de la evolución de los precios y el acceso a la 
financiación  

Las tendencias en las preferencias de los consumidores tienen un impacto considerable 
en la demanda de vivienda de nueva construcción, y cualquier cambio imprevisto en 
dichas tendencias o mala interpretación de estas, podría suponer un efecto material 
adverso para la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 
Estos cambios incluyen, entre otros, aquellos relativos al interés general de los 
consumidores por la adquisición de inmuebles para vivienda en comparación con otras 
opciones como el arrendamiento. Dicho interés por la adquisición de viviendas ha 
disminuido en un 1% en el periodo 2020-2024 a nivel nacional, en contraste con el 
aumento experimentado por el número de viviendas destinadas al alquiler del 9,7% en 
el mismo periodo. Sin perjuicio de lo anterior, a pesar de que la adquisición de vivienda 
ha disminuido, el número total de viviendas en propiedad continúa siendo 
sustancialmente superior a aquellas destinadas al alquiler, representando a 31 de 
diciembre de 2024 un 73,6% y un 20,4% respectivamente (fuente: Instituto Nacional de 
Estadística, Encuesta de Condiciones de Vida 2024). Durante el primer trimestre de 
2025, el volumen de adquisición de viviendas ha aumentado considerablemente en un 
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14,7% en comparación con el mismo periodo de 2024. No obstante, el porcentaje de 
viviendas destinadas al alquiler sigue en aumento, situándose en un 26,4% en 2024 
(fuente: Instituto Nacional de Estadística, Encuesta de Condiciones de Vida 2024). 

A pesar de que a la fecha de este Documento Base Informativo el impacto que los 
conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, la reciente incursión de drones rusos en 
territorio polaco, y en los alrededores de Israel tendrán en el interés de los consumidores 
y en el ciclo económico sigue siendo difícil de cuantificar, y pudiendo estas 
circunstancias derivar en los meses próximos en una crisis económica que afecte al 
desempleo y a la capacidad adquisitiva del público español en general, lo que 
conllevaría que la actividad y situación financiera del Emisor se vieran materialmente 
afectadas, teniendo en cuenta el impacto que el ciclo económico tiene sobre la compra 
de viviendas, por el momento, durante el primer trimestre de  2025 se registró un 
aumento de en torno al 15% en la compraventa de vivienda respecto al mismo periodo 
del año anterior a nivel nacional, y, un incremento de, aproximadamente, el 5,1% en la 
Comunidad Autónoma de Madrid (fuente: Instituto Nacional de Estadística, Observatorio 
de Vivienda y Suelo, Primer trimestre 2025). 

Si bien las áreas de negocio del Emisor incluyen la construcción de viviendas tanto para 
venta y arrendamiento como el arrendamiento de inmuebles (explotación de inmuebles), 
sus ingresos provienen principalmente de la promoción y construcción de vivienda 
nueva para su posterior venta (el 98,6% del total de los ingresos del ejercicio finalizado 
el 31 de marzo de 2025 y el 93,8% del ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2024). Un 
cambio drástico en las tendencias del consumidor, orientado mayoritariamente al 
alquiler de inmuebles para vivienda o cualesquiera otros que impliquen la 
desaceleración o la pérdida de atractivo de la compra de vivienda, podría tener un efecto 
material adverso en la demanda de viviendas del Emisor con el consecuente efecto 
material adverso en su actividad, su negocio, su situación financiera y sus resultados. 

Además, existe la posibilidad de que se produzcan acontecimientos ajenos al control del 
Emisor que produzcan un deterioro en la percepción del consumidor respecto del 
atractivo o calidad de los productos ofertados y comercializados por el Emisor. Teniendo 
en cuenta la considerable inversión realizada por el Emisor en avances tecnológicos, 
domótica y digitalización de las viviendas construidas, cualquier cambio en las 
preferencias del consumidor relativo a los sistemas de tecnología implantados por el 
Emisor puede conllevar dificultades para la venta de las unidades ya construidas y 
potenciales costes adicionales para su modificación o sustitución. Asimismo, tal cambio 
en las preferencias del consumidor o la potencial obsolescencia de los sistemas 
tecnológicos como consecuencia de retrasos en la construcción o entrega de las 
unidades puede significar mayores periodos de tiempo para la venta de estas o su venta 
a un precio menor, lo cual puede tener un efecto material adverso en el negocio, la 
situación financiera y los resultados del Emisor. 

La potencial incertidumbre que rodea la evolución de los precios en el mercado 
inmobiliario residencial, así como potenciales dificultades de acceso a la financiación 
por parte de los consumidores, especialmente pronunciada con las subidas de tipos que 
ha implementado el Banco Central Europeo desde finales del 2021, puede afectar a la 
demanda de vivienda nueva ofertada por el Emisor. El impacto de la crisis económica 
de 2008 en el mercado inmobiliario español ha demostrado que tanto los precios como 
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la demanda de vivienda nueva son vulnerables y pueden sufrir decrementos 
significativos, en especial en el sector de vivienda nueva que ha pasado de un 
decremento de alrededor del 11% en la etapa inmediatamente posterior a la crisis 
económica, a un incremento de más del 16% en el periodo 2012-2018. Adicionalmente, 
en los datos recogidos durante el primer trimestre de 2025 indican un incremento anual 
de los precios de la vivienda nueva del 9% (fuente: Instituto Nacional de Estadística, 
Observatorio de Vivienda y Suelo, Primer trimestre 2025).  

A la fecha de este Documento Base Informativo, los efectos remanentes de la pandemia 
COVID-19, de los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania o en los alrededores de Israel, 
en comparación con otras crisis como la crisis financiera mundial de 2008, no han venido 
acompañados de un sobredimensionamiento del sector inmobiliario ni de una 
sobrevaloración generalizada de la vivienda en España. Así, los precios han mostrado 
una mayor resistencia a la baja, particularmente los de la nueva vivienda. 

- Hay un gran número de viviendas sin vender en España que pueden ejercer una 
presión a la baja sobre los precios de las nuevas viviendas 

El estallido de la burbuja inmobiliaria en 2007 provocó un importante exceso de oferta 
de viviendas nuevas en España, lo que se tradujo en la acumulación de un gran número 
de viviendas nuevas no vendidas. A partir del año 2010, se ha dado una tendencia 
progresiva a la absorción del stock acumulado de vivienda nueva. En esta línea, el 31 
de diciembre de 2024 había aproximadamente 455.280 viviendas nuevas no vendidas 
en España, reflejando un decremento del 1,70% respecto al año anterior (447.691 a 31 
de diciembre de 2023) (fuente: Informe sobre el Stock de Vivienda Nueva, del Ministerio 
de Fomento, 2024). Esto, junto con las presiones de venta que están ejerciendo sobre 
las entidades financieras las medidas de regulación bancaria relativas a sus embargos 
inmobiliarios, sigue ejerciendo una presión a la baja sobre los nuevos precios de la 
vivienda y puede tener un efecto adverso significativo en la actividad, el negocio, la 
situación financiera y los resultados de las operaciones del Emisor. 

Riesgos regulatorios 

- Cambios en la normativa e interpretación de esta 

La normativa es cada vez más numerosa y compleja y objeto de constantes 
modificaciones, lo que exige una permanente actualización que garantice el 
cumplimiento del marco legal aplicable en cada momento y jurisdicción. Un cambio 
significativo en la regulación o en la forma en la que esta se aplica o interpreta puede 
limitar la expansión y el negocio del Emisor o perjudicar su posicionamiento en las 
regiones. El Emisor no puede conocer a priori con certeza en qué medida un cambio en 
la normativa le puede afectar.  

A la luz de la coyuntura sociopolítica y el crecimiento del sector de los arrendamientos 
inmobiliarios en ciertas regiones de España, entre otros factores, han desembocado en 
una nueva ley de vivienda, la Ley 12/2023, de 24 de mayo, por el derecho a la vivienda, 
que entre otras medidas, regula ciertas limitaciones al precio de los alquileres, recargos 
del IBI a viviendas vacías o la imposibilidad de cambiar la calificación de vivienda 
pública. La introducción de esta nueva normativa limitadora de los precios del alquiler 
implica la necesidad del Emisor de adaptarse a dichos cambios y podría tener un efecto 
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adverso sobre su actividad, cifra de negocio, situación financiera y resultados operativos 
habida cuenta del peso que este segmento de actividad tiene en el cómputo total de la 
cifra de negocios anual. Si bien es cierto que la actividad del Emisor no depende de los 
inmuebles que posee destinados al alquiler (esta actividad representa menos del 1% de 
la cifra de negocios anual), esta nueva ley puede tener efectos adversos en el desarrollo 
de esta actividad.  

En el supuesto de que el Emisor no actuase bajo la normativa vigente en cada momento 
en las regiones y mercados en los que opera, pueden incurrir en multas, sanciones 
económicas, responsabilidades y hasta en la retirada de sus productos, lo que puede 
tener un efecto material adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los 
resultados del Emisor. 

- Normativa medioambiental a la que el Emisor está sujeto 

Las actividades del Emisor, sus propiedades y las propiedades que gestiona, arrienda y 
desarrolla están sometidas a una extensa normativa medioambiental y a las 
regulaciones de numerosas administraciones públicas. Así los organismos locales, 
regionales, estatales, comunitarios e internacionales competentes tienen potestad para 
regular las distintas actividades y establecer normas medioambientales que le son 
directamente de aplicación.  

Los requisitos técnicos que exige la normativa en materia de medio ambiente están 
siendo cada vez más costosos, complejos y rigurosos.  

Como consecuencia de esta normativa puede hacerse responsable al Emisor de los 
costes derivados de la investigación o eliminación de sustancias o residuos peligrosos 
que se encuentren en o bajo alguno de los suelos o inmuebles propiedad del Emisor; de 
los que actualmente gestiona, arrienda o desarrolla; de los que lo ha construido con 
anterioridad; o de alguna de las ubicaciones (aun siendo de terceros) a donde el Emisor 
envía sustancias o residuos peligrosos para su eliminación. 

Algunas de estas normativas responsabilizan de todos los costes a cada uno de los 
implicados en las actividades anteriormente descritas, aunque exista más de un 
responsable por la contaminación. Incluso responsabilizan a los que contratan el 
transporte de sustancias o residuos peligrosos hacia instalaciones especializadas o la 
eliminación o el tratamiento de estas en tales instalaciones del coste de remediar o 
eliminar tales sustancias si finalmente son vertidas al medio ambiente por terceros en 
esos centros especializados lo que podría tener un efecto material adverso en la 
actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. La presencia o 
el vertido de sustancias o residuos peligrosos o la falta de una limpieza adecuada de las 
mismas podría generar costes significativos al Emisor o poner en peligro la posibilidad 
del Emisor de desarrollar, usar, vender o alquilar inmuebles de su propiedad o de 
otorgarlos como garantía de los nuevos préstamos que solicite lo que podría tener un 
efecto material adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los 
resultados del Emisor. 

En particular, el Emisor no tiene activos significativos incluidos en el inmovilizado 
material destinados a la minimización del impacto medioambiental y a la protección y 
mejora del medio ambiente y no ha dotado provisiones para cubrir riesgos y gastos por 
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actuaciones medioambientales, al estimar que no existen contingencias relacionadas 
con la protección y mejora del medio ambiente y la actividad que realiza, por su 
naturaleza, no tiene un impacto medio ambiental significativo. No obstante, el 
incumplimiento de cualquier normativa medioambiental podría tener un efecto material 
adverso la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

Riesgos relacionados con las circunstancias económicas, políticas y 
tecnológicas 

- Las actividades del Emisor están condicionadas por la situación económica 
mundial y, en particular, de España 

El sector de la construcción, tanto en su vertiente general de edificación, como en su 
vertiente específica de obra civil, es cíclico por naturaleza y depende en gran medida 
del nivel y volumen de inversión acometido por los sectores público y privado, que a su 
vez están condicionados por la situación general de la economía española y europea. 

Las perspectivas de recuperación mundial están desacelerándose, entre otros factores, 
por el aumento de las barreras comerciales y una mayor incertidumbre sobre las 
políticas. En particular, el Banco Mundial presenta unas proyecciones de decrecimiento 
mundial hasta llegar al 2,3% en 2025, y solo se espera una leve recuperación en 2026-
2027 hasta llegar a 2.6 %. Para la zona euro, el mismo estudio refleja una disminución 
hasta ubicarse en el 0,7% y luego aumente un 0,2% para los mismos periodos. (fuente: 
Perspectivas Económicas Mundiales, Banco Mundial, junio de 2025). 

En este sentido, el Banco de España prevé, en su escenario central, que el PIB alcance 
una tasa de crecimiento del 2,4% en 2025, y que siga decreciendo hasta una tasa de 
crecimiento proyectada al 1,8% y siga decelerando ligeramente en 2026 con una tasa 
de crecimiento proyectado del 1,7% (fuente: Proyecciones Macroeconómicas de la 
Economía Española 2024-2026, Banco de España, septiembre 2025). 

A pesar de que el sector de la construcción en el ámbito nacional registró signos de 
mejoría en el período 2014-2018, la pandemia COVID-19 tuvo un impacto significativo 
en la actividad del sector, que durante los meses de confinamiento durante el ejercicio 
2020 presentó caídas estimadas del 52% respecto de los niveles previos a la crisis 
sanitaria, registrando un peso sobre el total de la economía española del 6,5% (fuente: 
Eurostat y Banco de España, Informe Trimestral de la Economía Española 3/2020, 
septiembre 2020). No obstante, a partir de agosto de 2020 la recuperación ha sido 
especialmente intensa en dicho sector, registrándose 715.429 transacciones de 
compraventa de vivienda durante el ejercicio 2024 y 181.625 transacciones de 
compraventa de vivienda durante el primer trimestre de 2025 (fuente: Instituto Nacional 
de Estadística, Observatorio de Vivienda y Suelo, Primer trimestre 2025), lo que supone 
un incremento del 19,9% en el primer trimestre del ejercicio en curso con respecto al 
número de transacciones celebradas durante el primer trimestre del ejercicio anterior. 

Sin perjuicio de la mejoría, cabe destacarse el encarecimiento generalizado de los 
materiales de construcción y mano de obra causados, en parte, por los cortes de 
suministros que comenzaron a raíz inicialmente de la pandemia COVID-19 y se han 
agravado posteriormente por el conflicto bélico en Ucrania, cruciales para la actividad 
del Emisor. De acuerdo con el Índice de Costes Directos de Construcción elaborado por 
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ACR durante el año 2024 los costes directos de construcción en edificación residencial 
cerraron con un aumento del 4,2% respecto del año anterior. 

A pesar de que los efectos de los claros signos de mejoría que presentaba el sector 
durante la primera mitad de año, una inflación generalizada cada vez más alta junto con 
una subida de tipos de interés, todo ello acompañado de las tensiones geopolíticas y 
cortes de suministros con motivo del conflicto bélico en Ucrania hacen difícil consolidar 
proyecciones sobre el sector, es posible que ante un empeoramiento de la situación 
económica, la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor 
se vean afectados de forma negativa. 

- Tendencias negativas en las condiciones geopolíticas 

Los extranjeros residentes concentraron el 58,1% de las operaciones, con crecimiento 
del 11,8%, mientras que los no residentes asumieron el 41,9% restante Los precios 
medios pagados por extranjeros aumentaron en la mayoría de las comunidades 
autónomas, con especial intensidad en Cantabria (+25,8%), Islas Baleares (+16,6%), 
País Vasco (+16,4%), Castilla-La Mancha (+12,7%) y Andalucía (+12,4%). Por 
nacionalidad, los británicos continuaron en la primera posición como grupo que más 
compraventas realiza (8,7% de las compraventas efectuadas por no residentes). Los 
extranjeros no residentes siguen pagando importes mayores por sus viviendas (3.063 
€/m²) que los extranjeros residentes (1.795 €/m²) y los nacionales (1.713 €/m²) (fuente: 
Consejo General del Notariado, Informe analítico de compraventa de vivienda por parte 
de extranjeros 2S24). 

En la actualidad, España presenta un panorama de inestabilidad política relacionado 
con los efectos de los conflictos bélicos que están teniendo lugar al este de Europa, a 
lo cual se suma la incertidumbre causada por los conflictos bélicos en Ucrania y en los 
alrededores de Israel, así como la propia inestabilidad política fruto de los resultados de 
las elecciones generales celebradas el mes de julio de 2023. Estos supuestos podrían 
provocar la volatilidad de los mercados de capitales y afectar a la situación financiera de 
España y, por tanto, al entorno en el que el Emisor opera, lo que podría tener un efecto 
material adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del 
Emisor. 

Además, en el caso de que se dieran de nuevo en el futuro restricciones de movimientos 
o medidas para la reducción del turismo o restricciones al consumo de energía, éstas 
podrían afectar de manera negativa a la valoración y ocupación turística de los 
inmuebles ofertados en el mercado español, provocando una disminución en su 
atractivo como producto de inversión, lo que a su vez podría tener un efecto material 
adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

- Riesgos relacionados con cambios tecnológicos  

Las tecnologías aplicadas en los distintos sectores en que se encuadran las actividades 
que el Emisor desarrolla, experimentan una evolución constante. Asimismo, en dichos 
sectores se utilizan técnicas cada vez más complejas y que se perfeccionan 
constantemente. 
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Para mantener e incrementar su competitividad y su negocio, el Emisor debe adaptarse 
a los avances tecnológicos y conocer las tecnologías existentes en cada momento.  

Si el Emisor no reaccionase adecuadamente a los avances tecnológicos actuales y 
futuros en los diferentes sectores en los que actúa, ello podría tener un efecto negativo 
sobre su negocio y su situación financiera futura. 

Riesgos financieros 

En el curso habitual de las operaciones, el Emisor se encuentra expuesto a 
determinados riesgos financieros, que gestiona mediante la aplicación de sistemas de 
identificación, medición, limitación de concentración y supervisión de estos. El coste de 
capital, así como los riesgos asociados a cada clase de capital son considerados por 
diferentes órganos de control y de gestión del Emisor (Dirección del Emisor) a la hora 
de evaluar para su aprobación o rechazo las inversiones propuestas por las áreas de 
negocio. 

Los principales riesgos financieros que impactan al Emisor son los siguientes: 

- Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito es el que se origina cuando la contraparte de un contrato incumple 
sus obligaciones, ocasionando una pérdida económica para la otra parte.  

Los principales activos financieros del Emisor que presentan una exposición máxima al 
riesgo crediticio son los saldos de caja y efectivo, deudores comerciales y otras cuentas 
a cobrar e inversiones. No obstante, el riesgo de crédito es atribuible en su mayor parte 
a las deudas comerciales del Emisor por las ventas realizadas y la prestación de 
servicios a clientes. El Emisor no cuenta actualmente con contratos de seguro de crédito 
que garanticen el riesgo crediticio generado por las cuentas a cobrar del Emisor.  

Pese a que el Emisor trata de reducir y mitigar el riesgo de impago de sus clientes, un 
aumento significativo de la morosidad en los clientes podría tener un efecto material 
adverso en la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor. 

El Emisor está expuesto además al riesgo de crédito derivado de los avales que otorga 
a favor de sociedades de su grupo necesarios para las operaciones de financiación y a 
favor de las juntas de compensación de los proyectos de urbanización, promoción y 
construcción en los que el Emisor y las sociedades de su grupo participan, así como al 
riesgo de crédito derivado de los préstamos intragrupo que concede a sociedades de su 
grupo. 

- Riesgo de liquidez 

Es el riesgo asociado a la imposibilidad de financiar los desfases temporales entre 
cobros y pagos. 

El Emisor mantiene una política de liquidez consistente en la contratación de 
instrumentos de financiaciones comprometidas e inversiones financieras temporales 
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suficientes para soportar las necesidades previstas por un periodo acorde a la situación 
y expectativas de los mercados de deuda y de capitales.  

El Emisor maneja su riesgo de liquidez manteniendo un equilibrio entre la flexibilidad, 
plazo y condiciones de la deuda contraída y las necesidades de fondos, asegurándose 
que siempre exista efectivo suficiente para cubrir sus deudas cuando estas son 
requeridas para el pago en condiciones normales de negocio, sin incurrir en pérdidas 
inaceptables que puedan deteriorar la reputación de esta.  

Con el fin de mitigar el riesgo de liquidez y poder atender sus compromisos de pago 
derivados de su actividad, el Emisor tiene contratadas líneas de crédito más que amplias 
habiendo dispuesto el 0,03% de su límite a 31 de marzo de 2025. A la fecha de este 
Documento Base Informativo, el saldo dispuesto es del 0% sobre el total del límite 
contratado. 

No obstante, el Emisor no puede asegurar que en el futuro pueda renovar o mantener 
los instrumentos de liquidez existentes o que estos sean adecuados y suficientes para 
cubrir el riesgo de liquidez dados los potenciales cambios en las condiciones de 
mercado, lo que puede tener un efecto material adverso en la actividad, el negocio, la 
situación financiera y los resultados del Emisor.  

- Riesgo por tipo de interés 

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

En la actualidad, el Emisor no utiliza operaciones de cobertura para gestionar su 
exposición a fluctuaciones en los tipos de interés. No obstante, el Emisor contempla la 
utilización de este tipo de operaciones financieras con el propósito de alcanzar un 
equilibrio en la estructura de la deuda contraída que, a su vez, de lugar a la minimización 
de los costes generados por el endeudamiento del Emisor en los próximos años y a la 
reducción de la volatilidad de estos.  

La mayor parte del endeudamiento del Emisor devenga intereses a tipos variables, por 
lo que, tanto la tesorería como la deuda financiera del Emisor, están expuestas al riesgo 
de fluctuación de los tipos de interés, el cual podría tener un efecto adverso en los 
resultados financieros y en los flujos de caja del Emisor y de las sociedades del Emisor. 
Por ello, el Emisor plantea la utilización a corto plazo de medidas para el aseguramiento 
de parte de su deuda financiera con contratos de cobertura.  

- Riesgo de valoración 

El riesgo de valoración hace referencia a la exposición a las fluctuaciones en las 
tasaciones realizadas por el mercado respecto de valor de los activos del Emisor. En la 
actualidad, la mayoría de los activos del Emisor se encuentran expuestos a potenciales 
cambios en los criterios e índices que influyen en el régimen general de valoración de 
los terrenos y activos inmobiliarios que forman parte de la cartera del Emisor. 
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En particular, a pesar de que el Emisor no prevé escenarios que puedan poner en peligro 
la continuidad de su actividad o afectar de manera significativa al valor de sus activos 
inmobiliarios, las valoraciones que terceros como Savills emiten sobre su cartera de 
activos conforme a la VPS3 y VPGA 10 del Libro Rojo de RICS Global Standards se 
realizan sobre la base de “incertidumbre de valoración material”, lo cual requerirá un 
seguimiento de la evolución de la situación macroeconómica y el mercado inmobiliario 
para determinar su incidencia sobre el valor de mercado de los activos del Emisor. 

A pesar de que los activos del Emisor son de alta calidad, las potenciales variaciones 
en las valoraciones del mercado de tales activos pueden causar desequilibrios en su 
balance y por tanto tener un efecto material adverso en la situación financiera del 
Emisor. 

- Riesgo de endeudamiento 

El Emisor gestiona el capital de forma que se mantenga una ratio de endeudamiento 
que de estabilidad financiera, buscando inversiones con óptimas tasas de rentabilidad 
con el objetivo de generar mayor solidez y rentabilidad a través del equilibrio óptimo de 
la deuda y los fondos propios. 

En el informe de solvencia (solvency report) sobre el Emisor emitido por Ethifinance 
Ratings, S.L. (“EthiFinance”) el 11 de septiembre de 2025, se establece que el Emisor 
presenta una capacidad adecuada para atender sus compromisos financieros a corto 
plazo, respaldada por una satisfactoria y recurrente generación de fondos, una cartera 
de ventas en firme superior a cuatrocientos millones de euros y una sólida posición de 
liquidez al cierre del ejercicio.  

Además, el informe destaca que el Emisor mantiene un nivel de capitalización óptimo, 
respaldado por un patrimonio neto significativamente reforzado, y niveles de 
apalancamiento financiero favorables; lo que se valora positivamente en términos de 
solvencia y flexibilidad financiera. 

- Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor 

La calidad crediticia del Emisor se puede ver empeorada como consecuencia de un 
aumento del endeudamiento, así como por un deterioro de las ratios financieras, lo que 
representaría un empeoramiento en la capacidad del Emisor para hacer frente a los 
compromisos de su deuda. 

4.2. Riesgos relacionados con la estructura de capital del Emisor  

- Los intereses de los socios del Emisor pueden diferir de los intereses de los 
titulares de los pagarés 

En la actualidad, la sociedad PER 32, S.L. es el socio mayoritario del Emisor con una 
participación total, directa e indirecta, de aproximadamente el 99,70% en su capital 
social. Dentro de este porcentaje se incluye la autocartera que representa el 8,23% de 
participación. 
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Los intereses de los socios del Emisor podrían no coincidir con los intereses de los 
titulares de los pagarés emitidos por el Emisor. 

4.3. Riesgos específicos de los pagarés 

Los principales riesgos de los Pagarés son los siguientes:  

- Riesgo de mercado 

Los Pagarés son valores de renta fija y su precio en el mercado está sometido a posibles 
fluctuaciones, principalmente por la evolución 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 suscripción de aquellos. 

- Riesgo de inflación y subida de tipos de interés 

Durante los últimos meses, la moderación de las tasas de inflación se ha traducido 
también en una ligera caída de los tipos de interés del mercado en todos los plazos y 
aunque mantienen un grado de volatilidad muy elevado. En el mercado interbancario el 
Euribor a 12 meses se sitúa en torno al 2,175% de media provisional durante el mes de 
septiembre de 2025, frente a una tasa cercana al 3% durante el mismo mes de 2024. 

La inversión en Pagarés de tipo fijo conlleva el riesgo de que, si los tipos de interés del 
mercado aumentan posteriormente por encima del tipo de interés pagadero por los 
Pagarés, el precio de los valores de tipo fijo se vea afectado negativamente. 

- Riesgo de crédito 

El Emisor responde del pago de los Pagarés con su patrimonio. El riesgo de crédito de 
los Pagarés surge ante la potencial incapacidad del Emisor de cumplir con los 
compromisos asumidos, lo que puede generar una posible pérdida económica para la 
contraparte. 

- Los Pagarés no tienen calificación crediticia 

Los Pagarés no tienen calificación crediticia. En la medida en que cualquier agencia de 
calificación asigne una calificación crediticia al Pagaré, dicha calificación puede no 
reflejar el impacto potencial de todos los riesgos relacionados con la estructura, el 
mercado y otros factores no incluidos en este Documento Base Informativo lo que podría 
afectar al valor del Pagaré. 

- Riesgo de liquidez 

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés cuando 
quieran materializar la venta de estos antes de su vencimiento. Aunque para mitigar este 
riesgo, se va a proceder a solicitar la incorporación de los Pagarés emitidos al amparo 
de este Documento Base Informativo en el MARF, no es posible asegurar que vaya a 
producirse una negociación activa de los Pagarés en el mercado. 
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En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningún contrato de liquidez por 
lo que no hay ninguna entidad obligada a cotizar precios de compra y venta. En 
consecuencia, los inversores podrían no encontrar contrapartida para los Pagarés. 

- Riesgos derivados de la clasificación y orden de prelación de créditos 

De conformidad con la clasificación y orden de prelación de créditos establecidos en el 
Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley Concursal, en su redacción vigente (la “Ley Concursal”), en caso de concurso 
del Emisor, los créditos que tengan los inversores en virtud de los Pagarés tendrán, con 
carácter general, la clasificación de créditos ordinarios (acreedores comunes), 
situándose por detrás de los créditos privilegiados y por delante de los subordinados 
(salvo que pudieran ser calificados como tales conforme a lo previsto en el artículo 281 
de la Ley Concursal). Como créditos ordinarios, los titulares de los Pagarés no gozarían 
de preferencia entre ellos. 

Conforme al artículo 281 de la Ley Concursal, se considerarán como créditos 
subordinados, entre otros, los siguientes: 

i) Los créditos que, habiendo sido comunicados tardíamente, sean incluidos por la 
administración concursal en la lista de acreedores, así como los que, no 
habiendo sido comunicados, o habiéndolo sido de forma tardía, sean incluidos 
en dicha lista por comunicaciones posteriores o por el juez al resolver sobre la 
impugnación de ésta. 

ii) Los créditos por recargos e intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios, 
salvo los correspondientes a créditos con garantía real hasta donde alcance la 
respectiva garantía. 

iii) Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente 
relacionadas con el deuda las que se refieren los artículos 282 y 283 de la Ley 
Concursal. 
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V. INFORMACIÓN DEL EMISOR 

5.1. DENOMINACIÓN SOCIAL, NIF, LEI Y DOMICILIO SOCIAL 

PROMOCIONES Y CONSTRUCCIONES, PYC, PRYCONSA, S.L con NIF número B-
28158053, LEI número 9598001P2F8RA6CC0704 y domicilio social en la Glorieta de 
Cuatro Caminos, números 6 y 7, 28020 Madrid (España). La página web corporativa 
del Emisor es: https://www.pryconsa.es/ 

5.2. DATOS REGISTRALES  

El Emisor es una sociedad limitada constituida por tiempo indefinido como sociedad 
anónima mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid, don Sebastián Rivera 
Serrano, como sustituto de su compañero de residencia, don Lamberto García Atance 
el 29 de julio de 1965 y transformada en sociedad limitada mediante escritura 
autorizada por el Notario de Madrid, don Luis Pérez-Escolar Hernando, el 24 de julio 
de 2024 

El Emisor está inscrito en el Registro Mercantil de Madrid, Hoja M-72.425, con IRUS 
1000245696994. 

5.3. DISTRIBUCIÓN ACCIONARIAL 

El capital social del Emisor está representado por 5.927.061 participaciones sociales 
de un valor nominal de 6,01 € cada una de ellas, lo que supone un capital social total 
de 35.621.636,61 €. Las participaciones sociales de encuentran íntegramente 
suscritas y desembolsadas. 

A la fecha del Documento Base Informativo, PER 32, S.L. es el socio mayoritario del 
Emisor, con una participación directa de aproximadamente el 91,47% del capital social. 
El capital social restante está dividido entre la autocartera del Emisor 
(aproximadamente el 8,23% del capital social) y otros socios del Emisor 
(aproximadamente el 0,30% del capital social). 

5.4. OBJETO SOCIAL Y ACTIVIDAD DEL EMISOR   

El objeto social del Emisor consiste fundamentalmente en: 

• La compraventa y ordenación de solares; la ejecución de todo tipo de obras de 
construcciones, tanto de edificación como de obra civil, la promoción, 
rehabilitación, gestión y comercialización de productos inmobiliarios en general, 
así como las actividades de regeneración y renovación urbanas, y la explotación 
de fincas rústicas, urbanas y bienes muebles afectos a la actividad empresarial 
que figuren en su activo. 

• La construcción, promoción, transmisión y explotación, por cualquier título, medio 
o procedimiento, de instalaciones abastecidas por recursos o fuentes de energía 
renovable, residuos y cogeneración y, en especial, por la energía fotovoltaica, así 
como la venta o cesión a terceros de energía eléctrica de acuerdo con 
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cualesquiera regímenes o modalidades admitidas por la normativa en cada 
momento.   

• La realización para sí o para terceros, mediante contrato de prestación de 
servicios o adjudicación en licitación pública, de las siguientes actividades:  

 La redacción del proyecto básico y de ejecución, así como el proyecto de 
instalaciones de cualquier clase de obra de edificación, así como de los 
estudios necesarios exigidos por la legislación urbanística o sectorial, así 
como la dirección técnica colegiada de las obras de edificación, en particular 
de vivienda, tanto de régimen libre como con protección, alojamientos 
sociales, residencias sanitarias y asistenciales, oficinas en edificio exclusivo 
o formando parte de un conjunto residencial, establecimientos para el 
alojamiento de personas y naves industriales. 

 La redacción de cualquier instrumento de planeamiento previsto en la 
legislación urbanística, tales como planes generales, planes de 
sectorización, planes parciales, planes especiales, de reforma interior y 
estudios de detalle. 

 La redacción de cualquier instrumento de gestión y ejecución del 
planeamiento previsto en la legislación urbanística. 

 La prestación de servicios energéticos consistentes en un conjunto de 
prestaciones que incluyen la realización de inversiones inmateriales, de 
obras o de suministros necesarios para optimizar la calidad y la reducción 
de los costes energéticos, pudiendo comprender además de la 
construcción, instalación o transformación de obras, equipos y sistemas, su 
mantenimiento, actualización o renovación, su explotación o su gestión 
derivados de la incorporación de tecnologías eficientes. Así como también, 
desarrollar la actividad de gestor de cargas del sistema eléctrico, en las 
condiciones previstas legalmente. 

• Realizar por cuenta propia y no para terceros, las siguientes operaciones: 

 La adquisición y venta de contratos de opciones, futuros y derivados sobre 
divisas, intereses, índices y activos financieros. 

 La concesión, compra y venta de préstamos a residentes y no residentes.  

5.5. ÓRGANO DE ADMINISTRACIÓN 

El órgano de administración del Emisor es un consejo de administración, cuya 
composición, a la fecha de este Documento Base Informativo, es la siguiente:   
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Nombre Cargo 

D. Marco Colomer Barrigón 
Presidente y Consejero 
Delegado 

D. Marco Colomer Berrocal Vocal 

PER 32, S.L.  

(representada por D. Marco Colomer Barrigón) 
Vocal 

Gestora de Promociones Agropecuarias, S.A.U 
(GEPRASA) (representada por D. José Luis 
Colomer Barrigón) 

Vocal 

D. Juan Colomer Berrocal Vocal 

D. José Juan Cano Resina Secretario no consejero 

 
5.6. AUDITORES DE CUENTAS   

El auditor de cuentas designado por el Emisor para los ejercicios 2024 y 2025, es la 
firma BDO Auditores, S.L.P., con domicilio en la Calle Mare de Deu de Port, 29, 08039, 
Barcelona, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al tomo 47.820, sección 8ª, 
folio 131, hoja B-563.253, inscripción 124, con C.I.F. B-82387572 (en adelante, “BDO 
Auditores”). BDO Auditores está inscrito en el R.O.A.C. con el número 1.273. 

5.7. PROCEDIMIENTOS JUDICIALES, ADMINISTRATIVOS Y DE ARBITRAJE 
CON CARÁCTER SIGINIFICATIVOS   

El Emisor se encuentra incurso en litigios o reclamaciones que en su mayoría son 
resultado del curso habitual del negocio, si bien su resultado es incierto y no puede ser 
determinado con exactitud. Estos litigios surgen fundamentalmente de las relaciones 
con clientes, proveedores y empleados y con las administraciones públicas, así como 
de sus actividades.  

A fecha de este Documento Base Informativo, no se han identificado contingencias o 
riesgos por los que se precise realizar ninguna provisión en este sentido, no existiendo 
procedimientos judiciales o de arbitraje contra el Emisor que puedan afectar de modo 
significativo a su actividad, su negocio, su situación financiera y sus resultados que no 
se encuentren provisionados. 

VI.  ASESOR REGISTRADO  

Banca March, S.A. 
N.I.F. A-07004021 
Código LEI 959800LQ598A5RQASA61 
Domicilio: Avenida Alejandro Rosselló 8, 07002, Palma de Mallorca 
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Inscripción: Registro Mercantil de Palma de Mallorca al Tomo 410, Libro 334, Folio 76, 
Sección 3, Hoja 644. 

Banca March, S.A. (en adelante, “Banca March” o el “Asesor Registrado”) es la 
entidad designada por el Emisor como asesor registrado. Banca March está admitida 
como asesor registrado en el MARF conforme a la Instrucción Operativa 8/2014 de 24 
de marzo sobre la admisión de asesores registrados en el Mercado Alternativo de Renta 
Fija. Banca March, como Asesor Registrado del Programa, desempeña las funciones 
establecidas en la Circular 2/2025, de 16 de junio de 2025, sobre asesores registrados 
del Mercado Alternativo de Renta Fija, el Reglamento del Mercado y la legislación 
aplicable.  

VII. PERSONA RESPONSABLE DEL CONTENIDO DEL DOCUMENTO 
INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN  

Don Marco Colomer Barrigón, en nombre y representación del Emisor, en su condición 
de Presidente y Consejero Delegado y estando especialmente facultado a estos efectos 
por los acuerdos de la Junta General de Socios adoptados en su reunión celebrada el 
30 de septiembre de 2024 y del Consejo de Administración aprobados en su sesión que 
tuvo lugar el 30 de septiembre de 2025, asume la responsabilidad por el contenido de 
este Documento Base Informativo. 

Don Marco Colomer Barrigón asegura que, tras comportarse con una diligencia 
razonable para garantizar que así es, la información contenida en este Documento Base 
Informativo es, según su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna 
omisión que pudiera afectar a su contenido de forma significativa. 

VIII.  TERMINOS Y CONDICIONES DEL PROGRAMA DE PAGARÉS   

8.1. DENOMINACIÓN COMPLETA DE LA EMISIÓN DE PAGARÉS  

Programa de Pagarés PRYCONSA 2025. 

8.2. SALDO VIVO MÁXIMO  

El saldo vivo máximo del programa de pagarés será de ciento cincuenta millones de 
euros (150.000.000 €) nominales (el “Programa de Pagarés”). 

Este saldo se entiende como el importe global máximo que puede alcanzar en cada 
momento la suma del nominal de los Pagarés en circulación que se emitan bajo el 
Programa de Pagarés, los cuales se incorporarán al MARF al amparo de este 
Documento Base Informativo. 

Sin perjuicio de lo anterior, de acuerdo con lo previsto en el artículo 401.2 del Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la 
Ley de Sociedades de Capital, el importe total de las emisiones del Emisor no podrá 
ser superior al doble de sus recursos propios. 
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8.3. DESCRIPCIÓN DEL TIPO Y LA CLASE DE LOS PAGARÉS. 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 vencimiento. 

Para cada emisión de Pagarés con el mismo vencimiento se asignará un código ISIN. 

Cada Pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000 €), por lo que el 
número máximo de pagarés en circulación en cada momento no podrá exceder de mil 
quinientos (1.500).  

8.4. LEGISLACIÓN APLICABLE Y JURISDICCIÓN DE LOS PAGARÉS 

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable 
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 refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, la LMVSI y sus respectivas normativas de desarrollo o 
concordantes. 

Los juzgados y tribunales de la ciudad de Madrid tendrán jurisdicción exclusiva para el 
conocimiento de cualquier discrepancia que pudiera surgir en relación con los Pagarés. 

8.5. REPRESENTACIÓN DE LOS PAGARÉS MEDIANTE ANOTACIONES EN 
CUENTA 

Conforme a lo dispuesto en los artículos 6 y 8.3 de la LMVSI y el Real Decreto 
814/2023, de 28 de noviembre, sobre instrumentos financieros, admisión a 
negociación, registro de valores negociables e infraestructuras de mercado, los 
Pagarés a emitir al amparo del Programa de Pagarés estarán representados por 
anotaciones en cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos de negociación 
en el MARF en el que se solicitará su incorporación, siendo Iberclear, con domicilio en 
Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus entidades participantes, la encargada de 
su registro contable. 

8.6. DIVISA DE LA EMISIÓN 

Los Pagarés incorporados al amparo del presente Programa de Pagarés estarán 
denominados en Euros. 

8.7. ORDEN DE PRELACIÓN 

Los Pagarés que se emitan a cargo del Programa de Emisión de Pagarés PRYCONSA 
2025 no tendrán garantías reales ni de terceros. El capital y los intereses de los pagarés 
estarán garantizados por el total del patrimonio del Emisor. 

Los inversores se sitúan a efectos de la prelación debida en caso de situaciones 
concursales del Emisor por detrás de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga 
el Emisor, conforme con la catalogación y orden de prelación de créditos establecidos 
por la Ley Concursal y la normativa que la desarrolla. 
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8.8. DESCRIPCIÓN DE LOS DERECHOS VINCULADOS A LOS PAGARÉS Y 
PROCEDIMIENTO PARA EL EJERCICIO DE LOS MISMOS. MÉTODO Y 
PLAZOS PARA EL PAGO DE LOS PAGARÉS Y PARA LA ENTREGA DE LOS 
MISMOS 

Conforme a la legislación vigente los valores incorporados al MARF al amparo del 
presente Programa de Pagarés carecerán, para el inversor que los adquiera, de 
cualquier derecho político presente y/o futuro sobre el Emisor. 

Los derechos económicos y financieros para el inversor asociados a la adquisición y 
tenencia de los Pagarés, serán los derivados de las condiciones de tipo de interés, 
rendimientos y precios de amortización con que se emitan y que se encuentran en los 
epígrafes 13, 14 y 16 siguientes. 

La fecha de desembolso de los Pagarés incorporados coincidirá con la fecha de 
emisión de los mismos, y el valor efectivo de los mismos será abonado al Emisor por 
Banca March en su condición de Agente de Pagos, en la cuenta que ésta le indique en 
cada fecha de emisión. 

En todos los casos se expedirá por las Entidades Colaboradoras un certificado de 
adquisición, nominativo y no negociable. Dicho documento acreditará provisionalmente 
la suscripción de los Pagarés hasta que se practique la oportuna anotación en cuenta, 
que otorgará a su titular el derecho a solicitar el pertinente certificado de legitimación. 
Igualmente, el Emisor comunicará el desembolso, mediante el correspondiente 
certificado, a MARF y a Iberclear. 

8.9. FECHA DE EMISIÓN. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA 

La vigencia del Programa de Pagarés es de un (1) año a partir de la fecha de 
incorporación al MARF del presente Documento Base Informativo. 

Al tratarse de un Programa de Pagarés de tipo continuo, los Pagarés podrán 
incorporarse y suscribirse cualquier día durante la vigencia del mismo, dentro del 
periodo de vigencia del Documento Base Informativo. No obstante, el Emisor se 
reserva la posibilidad de no incorporar nuevos valores cuando lo estime oportuno, de 
acuerdo con las necesidades de tesorería del Emisor o porque encuentre condiciones 
de financiación más ventajosas. 

En las certificaciones complementarias de cada incorporación se establecerá la fecha 
de emisión, desembolso e incorporación de los valores. La fecha de emisión, 
desembolso e incorporación de los Pagarés no podrá ser posterior a la fecha de 
expiración del presente Documento Base Informativo. 

8.10. TIPO DE INTERÉS NOMINAL. INDICACIÓN DEL RENDIMIENTO Y MÉTODO 
DE CÁLCULO 

El interés nominal anual se fijará en cada adjudicación. Los Pagarés se emitirán al tipo 
de interés acordado entre Banca March, S.A. y Renta 4 Banco, S.A. (a estos efectos, 
las “Entidades Colaboradoras”) y el Emisor. El rendimiento quedará implícito en el 
nominal del Pagaré, a rembolsar en la fecha de su vencimiento. 



 

40 

  

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

Al ser valores emitidos al descuento y ostentar una rentabilidad implícita, el importe 
efectivo a desembolsar por el inversor varía de acuerdo con el tipo de interés de 
emisión y plazo acordados. 

Así, el importe efectivo de cada Pagaré se puede calcular aplicando la siguiente 
fórmula: 

a) Para Pagarés con vencimiento inferior o igual a trescientos sesenta y cinco 
(365) días: 

 

b) Para Pagarés con vencimiento superior a trescientos sesenta y cinco (365) días:  

   

Siendo:  

N= importe nominal del pagaré  

E = importe efectivo del pagaré  

d = número de días del período, hasta el vencimiento  

i = 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 amortización, incluyendo 
además una columna donde se puede observar la variación del valor efectivo del 
pagaré al aumentar en diez (10) días el plazo del mismo.  

La base de cálculo utilizada para cada una de las emisiones de pagarés de la tabla 
siguiente es Act/365. Dado que para cada emisión de pagarés la base de cálculo podrá 
ser Act/360 o Act/365, si la base es Act/360, la tabla podría variar.
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Dada la diversidad de tipos de emisión que previsiblemente se aplicarán a lo largo del 
Programa de Pagarés, no es posible predeterminar el rendimiento resultante para el 
inversor (TIR). En cualquier caso, se determinaría por la fórmula que a continuación se 
detalla: 

 

en la que:  

i = Tipo de interés efectivo anual expresado en tanto por uno.  

N = Valor nominal del pagaré  

E = Importe efectivo en el momento de la suscripción o adquisición.  

d = Número de días naturales comprendidos entre la fecha de emisión (inclusive) y la 
fecha de vencimiento (exclusive).  

8.11. ENTIDADES  COLABORADORAS, AGENTE DE PAGOS Y ENTIDADES 
DEPOSITARIAS 

Las Entidades Colaboradoras que participan en el presente Programa de Pagarés son 
las siguientes: 

Banca March, S.A. 
Domicilio: Avenida Alejandro Rosselló 8, 07002, Palma de Mallorca.  
N.I.F.: A-07004021 

Renta 4 Banco, S.A. 
Domicilio: Paseo de la Habana 74, 28036, Madrid. 
N.I.F.: A-82473018 

El Emisor, Renta 4 Banco, S.A. y Banca March, en su condición de Entidades 
Colaboradoras, han firmado un contrato de colaboración para el Programa de Pagarés 
que incluye la posibilidad de vender a terceros. 

Asimismo, el Emisor podrá suscribir contratos de colaboración con otras entidades para 
la colocación de las emisiones de los Pagarés. Esta colaboración podrá ser para una 
emisión concreta o con el objetivo de mantenerse como entidad colaboradora durante 
la vigencia del Programa de Pagarés. En cualquiera de los dos casos será notificado al 
MARF mediante la correspondiente comunicación de otra información relevante (OIR) y 
las referencias en este Documento Base Informativo a “Entidades Colaboradoras” 
incluirían a las nuevas entidades. 

Banca March actuará, asimismo, como agente de pagos del Programa de Pagarés. 

Iberclear será la entidad encargada del registro contable de los Pagarés. 
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No hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Emisor. Cada suscriptor 
de los Pagarés designará, de entre las entidades participantes en Iberclear, en qué 
entidad deposita los Pagarés. 

8.12. PRECIO DE AMORTIZACIÓN Y DISPOSICIONES RELATIVAS AL 
VENCIMIENTO DE LOS PAGARÉS. FECHA Y MODALIDADES DE 
AMORTIZACIÓN 

Los Pagarés incorporados al MARF al amparo del presente Programa de Pagarés se 
amortizarán por su valor nominal en la fecha indicada en el documento acreditativo de 
adquisición con aplicación, en su caso, de la retención a cuenta que corresponda. 

Los Pagarés que se incorporen al MARF al amparo del presente Programa de Pagarés 
podrán tener un plazo de amortización, de entre tres (3) días hábiles y setecientos treinta 
(730) días naturales (es decir, veinticuatro (24) meses).  

Los Pagarés no incorporarán opción de amortización anticipada ni para el Emisor (call) 
ni para el titular del Pagaré (put). No obstante lo anterior, los Pagarés podrán 
amortizarse anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obren en poder y 
posesión legítima de Emisor. 

Al estar prevista la incorporación a negociación en el MARF, la amortización de los 
Pagarés se producirá de acuerdo a las normas de funcionamiento del sistema de 
compensación y liquidación de dicho mercado, abonándose, en la fecha de vencimiento, 
el importe nominal del Pagaré al titular legítimo del mismo, siendo la entidad delegada 
de pago Banca March quien no asume obligación 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 día inhábil según el calendario T2 
(Sistema de Liquidación Bruta en Tiempo Real), se demorará el reembolso al primer día 
hábil posterior. 

8.13. PLAZO VÁLIDO EN EL QUE SE PUEDE RECLAMAR EL REEMBOLSO DEL 
PRINCIPAL  

Conforme a lo dispuesto en el artículo 1.964, apartado 2, del Código Civil, el reembolso 
del nominal de los pagarés dejará de ser exigible a los cinco (5) años de su vencimiento. 

8.14. PLAZO MÍNIMO Y MÁXIMO DE EMISIÓN 

Tal y como se ha indicado con anterioridad, durante la vigencia del presente Documento 
Base Informativo podrán incorporarse Pagarés, con un plazo de entre tres (3) días 
hábiles y setecientos treinta (730) días naturales (es decir, veinticuatro (24) meses). 

8.15. AMORTIZACIÓN ANTICIPADA  

Los Pagarés no incorporarán opción de amortización anticipada ni para el Emisor (call) 
ni para el titular del Pagaré (put). No obstante lo anterior, los Pagarés podrán 
amortizarse anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obren en poder y 
posesión legítima del Emisor. 
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8.16. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS PAGARÉS 

Según la legislación vigente, no existen restricciones particulares, ni de carácter general, 
a la libre transmisibilidad de los Pagarés que se prevé emitir. 

IX. FISCALIDAD DE LOS PAGARÉS  

De conformidad con lo dispuesto en la legislación actualmente en vigor, los Pagarés se 
califican como activos financieros con rendimiento implícito. Las rentas derivadas de los 
mismos se conceptúan como rendimientos del capital mobiliario y están sometidas a la 
legislación aplicable en España, considerando los regímenes fiscales locales podrían 
tener impacto, y en el país de nacionalidad y/o residencia fiscal de cada inversor. 

X. INFORMACIÓN RELATIVA A LA INCORPORACIÓN 

10.1. PUBLICACIÓN DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE 
INCORPORACIÓN 

El presente Documento Base Informativo se publicará en la web del MARF 
(www.bolsasymercados.es). 

10.2. DESCRIPCIÓN DEL SISTEMA DE COLOCACIÓN Y, EN SU CASO, 
SUSCRIPCIÓN DE LA EMISIÓN 

El Emisor podrá recibir cualquier día hábil, entre las 10:00 y 14:00 horas, peticiones a 
medida por parte de las Entidades Colaboradoras, siendo el valor nominal de cada 
Pagaré de cien mil (100.000) euros.  

Las Entidades Colaboradoras actúan como intermediarias de la colocación de los 
Pagarés, sin perjuicio de lo cual las Entidades Colaboradoras podrán suscribir Pagarés 
en nombre propio.  

La determinación del precio en cada caso se hará mediante acuerdo entre el Emisor y 
las Entidades Colaboradoras, y los términos de dicho acuerdo serán confirmados 
mediante fax, que será remitido por el Emisor a las Entidades Colaboradoras. El tipo 
aplicado a terceros por las Entidades Colaboradoras podrá no coincidir con el de 
adquisición de los mismos.  

El acuerdo entre el Emisor y las Entidades Colaboradoras se cerrará en el mismo día 
de la petición, siendo la fecha de desembolso y emisión la acordada por las partes, sin 
que ésta pueda exceder de dos (2) días hábiles posteriores a la fecha del acuerdo de 
emisión.  

10.3. INCORPORACIÓN DE LOS PAGARÉS 

Se solicitará la incorporación de los Pagarés descritos en el presente Documento Base 
Informativo en el MARF. El Emisor se compromete a realizar todos los trámites 
necesarios para que los Pagarés se incorporen a dicho Mercado en un plazo máximo 
de siete (7) días hábiles a contar desde la fecha de emisión de los pagarés y, en todo 
caso, dentro del periodo de vigencia del Documento Base Informativo. 
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En ningún caso, el plazo superará el vencimiento de los Pagarés. En caso de 
incumplimiento de dicho plazo, se comunicarán los motivos al MARF y se harán públicos 
los motivos del retraso a través de Otra Información Relevante (OIR) a través de la web 
del MARF, sin perjuicio de la eventual responsabilidad contractual en que pueda incurrir 
el Emisor. 

MARF adopta la estructura jurídica de un SMN, en los términos establecidos en el 
artículo 68 y correlacionados de la LMVSI, constituyéndose en un mercado alternativo, 
no oficial, para la negociación de los valores de renta fija.   

El presente Documento Base Informativo es el requerido por la Circular 1/2025. 

Ni el MARF, ni la Comisión Nacional del Mercado de Valores, ni las Entidades 
Colaboradoras han aprobado o efectuado ningún tipo de verificación o comprobación 
en relación con el contenido del presente Documento Base Informativo, de las cuentas 
anuales auditadas de la Sociedad, sin que la intervención del MARF suponga una 
manifestación o reconocimiento sobre el carácter completo, comprensible y coherente 
de la información contenida en la documentación aportada por el Emisor. 

Se recomienda al inversor leer íntegra y cuidadosamente el presente Documento Base 
Informativo con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los valores 
negociables. 

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos y condiciones que se 
exigen para la incorporación, permanencia y exclusión de los pagarés en el MARF, 
según la legislación vigente y los requerimientos de su organismo rector, aceptando 
cumplirlos. 

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos para el registro y 
liquidación en Iberclear. La liquidación de las operaciones se realizará a través de 
Iberclear. 

10.4. CONTRATO DE LIQUIDEZ 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los 
Pagarés a incorporar bajo el presente Programa de Pagarés. 

En Madrid, a 16 de octubre de 2025. 

Como responsable del Documento Base Informativo: 

 

  
   
____________________________________  
D. Marco Colomer Barrigón 
En nombre y representación de Promociones y Construcciones, PYC, Pryconsa, 
S.L. en su condición de Presidente y Consejero Delegado  
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EMISOR 
 

Promociones y Construcciones, PYC, Pryconsa, S.L. 
Glorieta de Cuatro Caminos, 6 y 7 

28020 Madrid  
 
 

ENTIDADES COLABORADORAS 
 

Banca March, S.A. 
Avenida Alejandro Rosselló, 8 

07002 Palma de Mallorca 
 

Renta 4 Banco, S.A. 
Paseo de la Habana, 74 

28036 Madrid 
 
 

AGENTE DE PAGOS Y ASESOR REGISTRADO 
 

Banca March, S.A. 
Avenida Alejandro Rosselló, 8 

07002 Palma de Mallorca  
 
 

ASESOR LEGAL 
J&A Garrigues, S.L.P. 

Plaza de Colón, 2 
28046 Madrid  
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ANEXO I 

INFORMACIÓN ADICIONAL DEL EMISOR Y SU NEGOCIO 

Breve descripción de la actividad del Emisor 

El Emisor mantiene participaciones en una serie de entidades dependientes y hasta el 
31 de marzo de 2018, el Emisor era la cabecera de un subgrupo de sociedades, estando 
obligado a formular separadamente cuentas consolidadas que se presentaban de forma 
separada. 

Durante el ejercicio 2018/19 tuvo lugar una modificación de la estructura accionarial del 
principal socio del Emisor, pasando a estar el Emisor y las sociedades en las que este 
participaba, al 31 de marzo de 2019, integradas en un nuevo grupo de consolidación de 
la sociedad dominante PER 32, S.L., que es el socio mayoritario del Emisor. PER 32, 
S.L. es una sociedad holding. 

A 31 de marzo de 2025, fecha de cierre de las últimas cuentas anuales del Emisor, este 
tenía participación directa e indirecta en las siguientes sociedades: 

Sociedad Actividad % 

Fundación Pryconsa  Cultura 100,00% Directa 

Inmuebles en Alquiler Resydenza, 
SOCIMI, S.A.U.  

Patrimonio de activos 
residenciales en alquiler 

100,00% Directa 

Parque Bruselas Residencial, S.L.  Promoción, Suelo 50,00% Directa 

Peñachica Promociones S.L. Promoción, Suelo 50,00% Directa 

Planificación Residencial y 
Gestión, S.A.U. 

Cooperativas, Servicios 100,00% Directa 

Pryconsa Ahijones, S.L. Promoción, Suelo 67,06% Directa 

Pryconsa Senyor, S.L. 
Patrimonio de activos 
dotacionales  

100,00% Directa 

Prynergia, S.L.U. Renovables 100,00% Directa 

Resydenza Sagunto, S.L.U. 
Patrimonio de activos 
residenciales en alquiler 

100,00% Directa 

Rank Inversiones, SIL, S.A.   Inversión 49,86% Directa 

Renovercia Solar Écija 19, S.L.U. Renovables 100,00% Indirecta 

Renovercia Solar Écija 20, S.L.U. Renovables 100,00% Indirecta 
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Renovercia Solar Écija 21, S.L.U. Renovables 100,00% Indirecta 

Renovercia Solar Écija 22, S.L.U. Renovables 100,00% Indirecta 

Renovercia Solar Écija 23, S.L.U. Renovables 100,00% Indirecta 

Renovercia Solar Écija 24, S.L.U. Renovables 100,00% Indirecta 

Renovercia Solar Écija 25, S.L.U. Renovables 100,00% Indirecta 

Saint Croix Holding Immobilier 
SOCIMI, S.A. 

Patrimonio de activos 
inmobiliarios 

20,79% Directa 

Salorino Solar, S.L.U. Renovables 100,00% Indirecta 

Rento Tecnología del Alquiler, 
S.L.U. 

Patrimonio de activos 
inmobiliarios 

100,00% Directa 

Pryconsa Colmenar, S.A.U. Promoción, Patrimonio 100,00% Directa 

Promoción, Gestión y Marketing 
Inmobiliario, S.L. 

Promoción, Suelo 51,08% Directa 

Golf Cáceres, S.A.U. Promoción, Suelo 51,08% Indirecta 

Laparanza, S.A. 
Patrimonio y explotación 
agropecuaria 

38,41% Directa 

Cerro del Baile Urban, S.L. Promoción, Suelo 50,00% Directa 

 
Principales hitos en el desarrollo de la actividad del Emisor 

A continuación, se indican los principales hitos en el desarrollo de la actividad del 
Emisor durante los últimos años: 

- 1965: el Emisor se constituyó el 29 de julio de 1965 y su actividad consistía en la 
promoción inmobiliaria de vivienda de primera y segunda residencia, desarrollos 
turísticos, hoteles, centros comerciales, oficinas, residencias de tercera edad, 
locales, etc. Llegó a ser una de las empresas de referencia en la promoción 
inmobiliaria por su grado de implantación, experiencia, diversificación y 
crecimiento. 

- 1965-1975: se inicia la andadura con la construcción de dos promociones en la 
Avenida de San Luis en el barrio madrileño de Hortaleza. En estos primeros diez 
años de existencia son construidas numerosas viviendas en la capital: 174 
viviendas en Canillas, 221 en la zona de Vicálvaro, 1.266 en Virgen del Cortijo y 
promociones en Getafe (1.658 viviendas) y Alcalá de Henares (96). 

- 1975-1985: el Emisor consolida su presencia en el sur de la Comunidad Autónoma 
de Madrid llegando a construir 9.798 de las casi 14.000 viviendas construidas en 
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esta década. Nace Isla Canela S.A. para el desarrollo de un Resort Turístico en 
Ayamonte (Huelva). 

- 1985-1995: tiene lugar un fuerte crecimiento en Madrid capital, abriendo 
delegaciones en Castilla-León y Andalucía, con promociones en Madrid, 
Valdemoro y Sevilla. 

- 1995-2005: supone la confirmación del Emisor como uno de los promotores y 
constructores punteros en el mercado de la vivienda español con 128 
promociones. 

- 2005-2015: durante esta década de años difíciles para empresas y particulares, y 
a pesar de ser años de una drástica disminución de la actividad en el sector 
inmobiliario, el Emisor mantiene un insólito nivel de actividad con la construcción 
de 60 promociones y más de 5.400 viviendas y locales. En 2009, el Emisor recibe 
el premio “Vivienda libre de nueva construcción” de ASPRIMA SIMA 2009. 

- 2015-2020: en este periodo, el mercado inmobiliario, así como, en paralelo, la 
actividad del Emisor, evolucionan hacia el control de la calidad, la transformación 
digital, la sostenibilidad, la eficiencia y la modernidad manteniendo el enfoque 
prioritario en el cliente. 

Con este fin, todas las viviendas construidas en 2019 por el Emisor incorporan la 
domótica, accionable por voz compatible con Google Home, Alexa de Amazon y 
Siri de Apple. 

En el año 2020 el grupo tenía 2.580 viviendas en construcción repartidas en 23 
promociones distintas con un grado de precomercialización medio del 58%. 

- 2021: el Emisor alcanzó un hito histórico tras entregar 70.000 viviendas, siendo el 
primer grupo inmobiliario de España en alcanzar esta cifra (fuente: estimaciones 
internas). Este logro se verá reforzado en los próximos años por los tres pilares 
sobre los que se estructura el desarrollo del grupo del Emisor: la digitalización, el 
enfoque al cliente y la sostenibilidad. En el año 2021 el grupo tenía 2.297 viviendas 
en construcción repartidas en 21 promociones distintas con un grado de 
precomercialización medio del 48%. 

- 2022: el grupo del Emisor se alió con Meliá Hotels International para crear el 
Innside Valdebebas, un hotel con 273 habitaciones y un diseño futurista que 
pasará a ser el hotel más cercano al aeropuerto de Madrid. 

Asimismo, el grupo del Emisor se alió con Hospitales Sanitas para la construcción 
de un hospital pionero en investigación en la parcela colindante a la anterior con 
98 camas. 

- 2023: el grupo del Emisor anuncia que la marca portuguesa Vila Galé aterrizará 
en España con la apertura de un hotel en Isla Canela de la mano de la SOCIMI 
del grupo del Emisor, Saint Croix Holding Immobilier.  
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Durante los años 2022 y 2023, Inmuebles en Alquiler Resydenza, S.L. se ha 
transformado en una sociedad anónima bajo el régimen fiscal SOCIMI con un 
capital social de 5.000.000 €, cuya actividad está centrada principalmente en la 
adquisición de activos residenciales (propios del grupo o adquiridos a terceros) 
destinados al alquiler con derecho a compra. 

- 2024: el 17 de mayo de 2024, el Consejo de Administración del Emisor aprobó el 
proyecto común de transformación de la Sociedad en sociedad de responsabilidad 
limitada y posterior fusión por absorción del Emisor (sociedad absorbente) y 
Cogein, S.L.U. (sociedad absorbida) siendo ésta última una sociedad promotora 
participada al 100% por PER 32, S.L., socio de referencia y mayoritario del Emisor. 
El valor del patrimonio de la sociedad absorbida en el momento de la fusión 
ascendía a 334.922.076 € siendo este importe el del aumento de los fondos 
propios que se ha realizado en la sociedad absorbente (el Emisor). Dicho aumento 
de fondos propios se ha materializado en la emisión de 2.317.179 participaciones 
sociales con un valor nominal de 6,01 euros por participación, lo que totaliza una 
ampliación de capital social de 13.926.246 € y una prima de emisión/fusión de 
320.995.830 €, correspondiendo una prima de 138,528715 € por participación. La 
operación de fusión ha dado derecho a la emisión de 89,70188139 participaciones 
de la sociedad absorbente (el Emisor) por cada una de las participaciones de la 
sociedad absorbida que han sido asumidas por el socio único de Cogein, S.L.U. 
que es PER 32, S.L. 

Adicionalmente, el pasado 27 de junio de 2024, el Consejo de Administración del 
Emisor, así como los administradores únicos de las sociedades participadas al 
100% por el Emisor denominadas Boetticher y Navarro, S.L.U. y Triangulo Plaza 
de Cataluña, S.L.U. formularon y suscribieron el proyecto común de fusión por 
absorción por parte del Emisor (sociedad absorbente) de Boetticher y Navarro, 
S.L.U. y de Triangulo Plaza de Cataluña, S.L.U.  (sociedades absorbidas). El tipo 
de canje de las participaciones de ambas sociedades absorbidas se ha 
establecido sobre la base del valor real de los patrimonios de las sociedades 
participantes. El valor del Patrimonio Neto de Boetticher y Navarro, S.L.U. 
(sociedad absorbida) a 31 de diciembre de 2023 ascendía a 14.411.697 € y el 
valor del Patrimonio Neto de Triángulo Plaza de Cataluña, S.L.U. (sociedad 
absorbida) al 31 de diciembre de 2023 ascendía a 10.945.011 €. Dicha fusión por 
absorción ha sido aprobada por la Junta General del Emisor celebrada el pasado 
30 de septiembre de 2024, habiéndose publicado los anuncios correspondientes 
en el diario ABC de 1 de octubre de 2024 y el BORME de 3 de octubre de 2024. 

- 2025: El 19 de junio de 2025, el Emisor, junto con otro socio, constituyen la 
sociedad denominada Cartagena Homes, S.L. donde el emisor tiene el 50% de 
participación, siendo su objeto social la promoción inmobiliaria y desarrollos de 
suelos en la Comunidad Autónoma de Murcia. En la actualidad Cartagena Homes, 
S.L. ha suscrito un contrato privado de compraventa sobre determinadas parcelas 
localizadas en la referida Comunidad Autónoma y está terminando de realizar los 
trabajos de due diligence necesarios, así como la prospección comercial 
correspondiente, para la toma de decisión sobre la consumación, en su caso, de 
dicha compraventa (Cartagena). 
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El 7 de julio de 2025, el Emisor adquiere el 100% de las participaciones sociales 
de la sociedad denominada Erlestoke ITG S.L.U. cuyo objeto social es la 
adquisición, gestión y desarrollo de activos inmobiliarios siendo actualmente 
propietaria de suelos en la Comunidad de Madrid en el Sector S-1 “Los Carriles” 
(Alcobendas). 
 
El 25 de septiembre de 2025, el Emisor adquiere el 50% restante de las 
participaciones sociales de la sociedad denominada Cerro del Baile Urban, S.L. 
deviniendo así titular del 100% de su capital social. Esta sociedad tiene por objeto 
social el desarrollo inmobiliario de sus terrenos situados en la Comunidad de 
Madrid en el Sector 1 y 2 del Área de Reparto 2 “Cerro del Baile” (San Sebastián 
de los Reyes). 
 
El 29 de septiembre de 2025, el Emisor adquiere el 50% restante de las 
participaciones sociales de la sociedad denominada Peñachica Promociones, S.L. 
deviniendo así titular del 100% de su capital social. Esta sociedad tiene por objeto 
social el desarrollo inmobiliario de sus terrenos situados en la parcela A-15 del 
proyecto de ejecución forzosa del desarrollo del A.P.I.08.06 “Vereda de 
Ganapanes-Peñachica” (Madrid capital). 
 
El 29 de septiembre de 2025, el Emisor adquiere el 50% de las participaciones 
sociales de la sociedad denominada Axpe Barri, S.L. domiciliada en Bilbao. En la 
actualidad esta sociedad ostenta una opción de compra sobre suelos localizados 
en Erandio - Leioa (Bilbao). La fase de due diligence ya ha finalizado y se ha 
comenzado el proceso de desarrollo urbanístico que permitirá el ejercicio de la 
opción de compra en el momento contractualmente pactado (Vizcaya). 

Descripción del negocio del Emisor 

Las principales áreas de negocio del Emisor son seis: 

(i) Gestión integral de proyectos inmobiliarios 

La gestión integral de proyectos inmobiliarios es uno de los principales segmentos 
operativos del Emisor, que consiste en el desarrollo integral de manera vertical del 
proceso de promoción al gestionar todas las fases de este mediante equipos 
propios altamente especializados.  

En concreto, la gestión integral de proyectos inmobiliarios conlleva seis fases 
principales que incluyen (i) la realización de análisis técnico-económicos y legales 
para la adquisición de suelo; (ii) la gestión urbanística; (iii) las labores de 
arquitectura e ingeniería; (iv) el proceso de construcción; (v) la comercialización; 
y (vi) el servicio post-venta.  

El Emisor se ha consolidado como uno de los especialistas en el sector de 
promoción inmobiliaria que realiza un desarrollo integral verticalmente integrado 
en el panorama nacional por su trayectoria.  

Al 31 de marzo de 2025, el Emisor tenía en construcción un (1) contrato con 
terceros para la ejecución de proyectos “llave en mano” consistente en la 
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construcción build to rent de un edificio en una parcela propiedad del Emisor. En 
concreto, el Emisor estaba construyendo 273 viviendas más un local comercial, 
con sus plazas de aparcamiento y trasteros correspondientes. El valor del contrato 
era de 115.175.000 €. Dicho inmueble ha sido entregado al cliente en el ejercicio 
2025 sin contratiempos.  

Gestión patrimonial de activos inmobiliarios 

El Emisor puede considerarse uno de los pioneros a nivel nacional en el área de 
negocio de la gestión patrimonial de activos inmobiliarios al haber constituido, 
conjuntamente con otras sociedades del Grupo PER 32, las dos primeras SOCIMI 
en España, que posteriormente dieron lugar a Saint Croix Holding Immobilier, 
SOCIMI, S.A. (“Saint Croix”) que cuenta con una cartera de 227.713 m2 de 
superficie bruta alquilable y un valor en el balance de inversiones inmobiliarias 
netas de 550 millones de euros a fecha de 31 de septiembre de 2025 (GAV de 
865 millones de euros y NAV de 631 millones de euros).  

El Consejo de Administración de Bolsas y Mercados Españoles Sistemas de 
Negociación, S.A., de acuerdo con las facultades previstas al respecto por el 
Reglamento de funcionamiento de BME MTF Equity y por la Circular 1/2025, de 
10 de abril, sobre requisitos y procedimiento aplicables a la incorporación y 
exclusión en el segmento de negociación BME Scaleup de BME MTF Equity, 
aprobó la incorporación a negociación en el segmento de negociación BME 
Scaleup, con efectos a partir del día 30 de julio de 2025, inclusive, los valores 
emitidos por Saint Croix Holding Immobilier, SOCIMI, S.A. consistentes en 
4.452.197 acciones de 60,10 euros de valor nominal cada una, representadas 
mediante anotaciones en cuenta, totalmente desembolsadas y código de valor 
LU0720694636. La entidad ha designado a PKF Attest Servicios Empresariales, 
S.L. como asesor registrado y no ha designado proveedor de liquidez. 

Las acciones de esta sociedad cotizan en BME Scaleup a 72 euros por acción, 
contando con una capitalización bursátil de 321 millones de euros. El Emisor tiene 
una participación directa del 20,79% en el capital social de esta sociedad. Esta 
sociedad tiene su origen en 2009, año en el que se constituyen las dos primeras 
SOCIMI de España que posteriormente, en 2011, dieron lugar a la actual Saint 
Croix. 

La cartera de activos propiedad de Saint Croix está diversificada en segmentos 
tales como hoteles, oficinas, retail y dotacional sanitario y se encuentra disponible 
en la web de esta: www.saintcroixhi.com. 

A 31 de marzo de 2025, el Emisor tiene destinados a arrendamiento 14.792 m2 
s/r + 4.055 m2 b/r, esto es, 9 viviendas, 148 locales, 126 plazas de garaje y 6 
trasteros. El coste neto de amortizaciones y deterioros de las inversiones 
inmobiliarias asciende a 14.898.974 € a 31 de marzo de 2025 siendo la ratio de 
ocupación al cierre del ejercicio actual del 52%. 

(ii) Desarrollo y gestión de ámbito turístico 
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Hasta junio de 2020, el Emisor participaba directamente en el capital social de Isla 
Canela, S.A., que ha venido realizando la promoción, desarrollo y gestión del área 
turística de Isla Canela, situada en Ayamonte (Huelva), principalmente a través de 
un gran resort turístico que abarca una superficie de 5.588.000 m2. Esta área de 
negocio incluye la promoción y construcción de vivienda, habiéndose construido 
hasta la fecha más de 4.500 viviendas, cinco hoteles (actualmente propiedad de 
Saint Croix), un campo de golf dentro del complejo y otro adquirido en 2019 en las 
inmediaciones, un puerto deportivo y dos centros comerciales con más de 5.000 
m2. 

En junio de 2020, el Emisor transmitió a su socio mayoritario, PER 32, S.L., la 
participación directa que tenía en Isla Canela, S.A. De modo que, actualmente, la 
citada sociedad pertenece mayoritariamente al grupo en el que se encuadra el 
Emisor pero este no tiene participación directa en Isla Canela, S.A. 

Isla Canela S.A., es la promotora del Centro de Interés Turístico Nacional de Isla 
Canela, cuyo Plan Parcial de Ordenación Urbana fue aprobado con carácter 
definitivo el 1 de junio de 1993, el cual, tras una larga tramitación, ha sido 
modificado por acuerdo de aprobación definitiva de la Comisión Territorial de 
Ordenación del Territorio y Urbanismo de Huelva, en sesión celebrada el 11 de 
julio de 2024, relativa a la modificación núm. 20 del Plan General de Ordenación 
Urbana correspondiente al ámbito del suelo urbanizable ordenado SUO-ADP y 
Zona 9 del suelo urbano del núcleo de Isla Canela, en el término municipal de 
Ayamonte. Dicha modificación de planeamiento va a dinamizar la posibilidad de 
poner en marcha sucesivas promociones de vivienda en las nuevas unidades de 
ejecución previstas. 

(iii) Gestión integral de proyectos inmobiliarios para terceros 

A través de Planificación Residencial y Gestión, S.A.U. (“Prygesa”), sociedad 
íntegramente participada por el Emisor, ofrece sus servicios de gestión integral de 
proyectos inmobiliarios a cooperativas de viviendas y terceros. Prygesa cuenta en 
su cartera con promociones en Madrid, Guadalajara, Bilbao, Valladolid, Alicante y 
Valencia. En este sentido, Prygesa gestiona actualmente 21 cooperativas activas 
con 1.598 viviendas en construcción, 4 promociones el alquiler con 371 unidades 
en gestión de arrendamiento y 12 promociones inmobiliarias directas en 
construcción equivalentes a 1.194 viviendas.  

(iv) Energías renovables 

El Emisor lleva presente en el sector energético español desde 2008 con una 
potencia total instalada de 3.649 kWp. En la actualidad, el Emisor participa en el 
desarrollo y explotación de dos parques solares fotovoltaicos en España, uno 
situado en Écija (Sevilla) y otro en Salorino (Cáceres). 

Adicionalmente, el Emisor invirtió en el ejercicio 2023/24 en el capital de un grupo 
de sociedades que está desarrollando nuevos proyectos solares en España. La 
inversión realizada asciende a 8.750.000 € correspondiente a un 18,96% del 
capital social. 



 

55  
  

(v) Residencias para la tercera edad 

Esta área de negocio se corresponde con la actividad de construcción o 
adquisición de edificios de uso dotacional (residencias de mayores) para su 
explotación en régimen de arrendamiento y se desarrolla a través de la sociedad 
participada por el Emisor denominada Pryconsa Senyor, S.L. 

A través de ella, el Emisor es propietario de una residencia para la tercera edad 
situada en Aravaca (Madrid) con una disponibilidad total de 130 camas. Dicho 
activo fue adquirido mediante el ejercicio de la opción de compra de un contrato 
de arrendamiento financiero en el ejercicio 2015/16. Dicho inmueble está siendo 
explotado mediante un contrato de cesión de uso en régimen de arrendamiento 
de inmuebles para uso distinto de vivienda con Sanitas Mayores, S.L.U. 

El Emisor, a través de la citada sociedad participada invirtió en 2020 y 2021 en la 
construcción de un edificio destinado a Residencia de Mayores que terminó en 
diciembre de 2021 y entregó a Valdeluz Mayores en el primer trimestre de 2022. 
La Residencia Las Mercedes está situada en el distrito de San Blas, en Madrid. 
Las obras del nuevo centro, con una superficie superior a los 12.000 m2, se 
iniciaron a mediados de 2020. El nuevo centro incorpora 7 unidades 
especializadas en distintos grados de atención de los mayores. Así mismo, sus 
instalaciones comprenden una unidad de Rehabilitación Neurológica y 
Recuperación de Ictus y una Unidad de Orto geriatría Post Hospitalaria y 
Rehabilitación Funcional. Su apertura tuvo lugar en abril de 2022. El centro es 
operado por Valdeluz Mayores. 

Recientemente, se ha adquirido una parcela de uso dotacional en Sevilla con 
objeto de construir sobre ella, en su caso, una nueva residencia para mayores que 
se destinará al arrendamiento. 

Magnitudes financieras 

A continuación, se incluyen las principales variaciones de ciertas magnitudes 
financieras del Emisor obtenidas a partir de las cuentas anuales auditadas del 
Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de marzo de 2024 y a 31 
de marzo de 2025. 

En millones de € mar-25 mar-24 % Var 

Ingresos 343,48 131,75 160,6% 

Margen bruto 111,24 22,49 394,7% 

% sobre ingresos 32,38 17,07 89,7% 

EBITDA 93,26 7,24 1.187,0% 

% sobre ingresos 27,15% 5,49% 394,5% 
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EBT 122,07 12,44 881,2% 

Resultado neto 106,12 10,84 878,8% 

Patrimonio neto 934,23 521,77 79,0% 

Deuda financiera 
neta 

83,05 112,3 
-26,1% 

Existencias netas 953,9 807,34 18,2% 

Activo corriente 1.175,9 860,26 36,7% 

Activo no corriente 173,58 177,17 -2,0% 

Pasivo corriente 309,63 463,42 -33,2% 

Pasivo no corriente 105,57 52,24 102,0% 
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ANEXO II 

CUENTAS ANUALES DEL EMISOR CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 
CERRADOS A 31 DE MARZO DE 2024 Y 31 DE MARZO DE 2025 
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