
 

 

 
CORPORACIÓN CUNEXT INDUSTRIES, S.L. 

(Sociedad de responsabilidad limitada constituida e incorporada en España de acuerdo con la Ley 

de Sociedades de Capital) 

Programa de Pagarés Cunext 2023 

Saldo vivo máximo 50.000.000 € 

 

DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS  

AL MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA  

Corporación Cunext Industries, S.L. (“Cunext” o el “Emisor” y junto con las entidades del grupo de empresas cuya 

sociedad matriz es el Emisor (el “Grupo”) sociedad de responsabilidad limitada constituida bajo la legislación española con 

domicilio social en calle Pedro de Valdivia, 34, 28006, Madrid, con N.I.F. núm. B-86932225, con LEI número 

549300VJFJB7H4TCOC17, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 31888, Folio 107, Sección 8ª, Hoja 

573899, inscripción 1ª, solicitará la incorporación de los pagarés (los “Pagarés” y, el programa de Pagarés aquí descrito, el 

“Programa de Pagarés”) que se incorporen de acuerdo con lo previsto en el presente documento base informativo de 

incorporación de pagarés (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 y 

siguientes de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión (“LMVSI”). El 

Documento Base Informativo es el requerido de conformidad con la Circular 2/2018, de 4 de diciembre de 2018, sobre 

incorporación y exclusión de valores en el Mercado Alternativo de Renta Fija (la “Circular 2/2018”). 

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”) junto con sus Entidades 

Participantes.  

Una inversión en los Pagarés conlleva ciertos riesgos.  

Lea la sección 1 de Factores de Riesgo del Documento Base Informativo. 

MARF no ha efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con este Documento Base Informativo, 

ni sobre el contenido de la documentación e información aportada por el Emisor en cumplimiento de la Circular 

2/2018.  

Los Pagarés que se emitan bajo el programa se dirigen exclusivamente a inversores cualificados y a clientes 

profesionales de acuerdo con lo previsto en los artículos 194 a 196 de la LMVSI, el artículo  2.e) del Reglamento (UE) 

2017/1129 del Parlamento Europeo y el Consejo de 14 de junio de 2017 sobre el folleto que debe publicarse en caso de 

oferta pública o admisión a cotización de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 

2003/71/CE, y el artículo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la 

Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en mercados 

secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales efectos (el “RD 

1310/2005”), respectivamente, o norma que lo sustituya o complemente en el futuro. 

No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir una oferta pública de los Pagarés o 

de permitir la posesión o distribución del Documento Base Informativo o de cualquier otro material de oferta donde 

sea requerida una actuación específica para tal propósito. Este 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. 

Este Documento Base Informativo no es una oferta pública de venta de valores ni la solicitud de una oferta pública 

de compra 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 Valores (la 

“CNMV”) y la emisión de los Pagarés que se emitan bajo el programa no constituye una oferta pública de conformidad 

con lo previsto en el artículo 35 de la LMVSI, lo que exime de la obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto 

informativo en la CNMV. 

SOLE ARRANGER Y AGENTE DE PAGOS 

Banco Santander, S.A. 

ENTIDADES COLABORADORAS 

Banco Santander, S.A., Banco Sabadell, S.A., Bestinver S.V., S.A. y Banca March S.A.  

ASESOR REGISTRADO     ASESOR LEGAL 

Andersen Tax & Legal Iberia, S.L.P.   Cuatrecasas, Gonçalves, Pereira, S.L.P. 

 

La fecha del Documento Base Informativo es 8 de noviembre de 2023



 

 

INFORMACIÓN IMPORTANTE 

 
 

El potencial inversor no debería basar su decisión de inversión en información distinta a la que 

se contiene en el presente Documento Base Informativo.  

Las Entidades Colaboradoras no asumen ninguna responsabilidad por el contenido del 

Documento Base Informativo. Cada una de las Entidades Colaboradoras ha suscrito con el 

Emisor un contrato de colaboración para la colocación de los Pagarés sin asumir ningún 

compromiso de aseguramiento de los Pagarés, sin perjuicio de que las Entidades Colaboradoras 

pueden adquirir Pagarés en nombre propio.  

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. ESTE DOCUMENTO BASE INFORMATIVO NO ES UNA 

OFERTA PÚBLICA DE VENTA DE VALORES NI LA SOLICITUD DE UNA OFERTA 

PÚBLICA DE COMPRA 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. 

NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO CONFORME A MIFID II 

EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ ÚNICAMENTE CONTRAPARTES ELEGIBLES Y 

CLIENTES PROFESIONALES 

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación del producto que ha de llevar a cabo 

cada productor, tras la evaluación del mercado destinatario de los Pagarés se ha llegado a la 

conclusión de que: (i) el mercado destinatario de los Pagarés son únicamente “clientes 

profesionales” y “contrapartes elegibles”, según la definición atribuida a cada una de dichas 

expresiones en los artículos 194 y 196, respectivamente, de la LMVSI, por lo que se han 

transpuesto en España las definiciones recogidas en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento 

Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos 

financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (“MIFID 

II”) y en su normativa de desarrollo y (ii) son adecuados todos los canales de distribución de los 

Pagarés a contrapartes elegibles y clientes profesionales.  

De conformidad con el artículo 74 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen 

jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios 

de inversión (“Real Decreto 217/2008”), toda persona que tras la colocación inicial de los Pagarés 

ofrezca, venda, ponga a disposición de cualquier otra forma o recomiende los Pagarés (el 

“Distribuidor”) deberá tener en cuenta la evaluación del mercado destinatario del productor. 

No obstante, todo Distribuidor sujeto a la MIFID II será responsable de llevar a cabo su propia 

evaluación del mercado destinatario con respecto a los Pagarés (ya sea aplicando la evaluación 

del mercado destinatario del productor o perfeccionándola) y de determinar los canales de 

distribución adecuados, tal y como se prevé en el artículo 75 del Real Decreto 217/2008. 

  



 

 

PROHIBICIÓN DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL ESPACIO ECONÓMICO 

EUROPEO 

Los Pagares no están destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de puesta a disposición, 

ni deben ser ofrecidos, vendidos a o puestos a disposición de inversores minoristas en el Espacio 

Económico Europeo (“EEE”). A estos efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona 

que se ajuste a cualquiera de las siguientes definiciones o a ambas: (i) cliente minorista en el 

sentido previsto en el apartado (11) del artículo 4(1) de MiFID II; (ii) cliente en el sentido previsto 

en la Directiva 2002/92/CE, siempre que no pueda ser calificado como cliente profesional 

conforme a la definición incluida en el apartado (10) del artículo 4(1) de MiFID II o (iii) cliente 

minorista de acuerdo con lo previsto en la normativa de desarrollo de MIFID en cualesquiera 

Estados Miembros del EEE (en particular en España de acuerdo con la definición del artículo 

193 de la LMVSI y su normativa de desarrollo). En consecuencia, no se ha preparado ninguno 

de los documentos de datos fundamentales exigidos por el Reglamento (UE) nº 1286/2014 del 

Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014, sobre los documentos de datos 

fundamentales relativos a los productos de inversión minorista empaquetados y los productos 

de inversión basados en seguros (el “Reglamento 1286/2014”) a efectos de la oferta o venta de los 

Pagarés o de su puesta a disposición a inversores minoristas en el EEE. De conformidad con lo 

anterior, cualquier oferta, venta o puesta a disposición de los Pagarés a inversores minoristas 

podría ser ilegal en virtud de lo dispuesto en el Reglamento 1286/2014. 

RESTRICCIONES A LA VENTA 

En vistas de la gravedad de la situación, el 25 de febrero de 2022, el Consejo de la Unión Europea 

adoptó determinadas medidas de carácter legislativo (“paquetes de sanciones”) -que ha ido 

actualizando posteriormente- con relación a las actuaciones de Rusia en Ucrania que han 

impuesto medidas restrictivas en el sector financiero, en concreto limitando el acceso de 

determinadas entidades y ciudadanos rusos a los mercados de capitales de la Unión Europea. 

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 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. 

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. 

DECLARACIONES DE FUTURO 

Determinadas manifestaciones recogidas en este Documento Base Informativo pueden ser de 

índole prospectiva y por tanto constituir declaraciones de futuro. Estas declaraciones de futuro 

incluyen, pero no se limitan a, todas las manifestaciones que no sean declaraciones de hechos 

pasados contenidos en este Documento Base Informativo incluidas, sin limitación, aquellas 

declaraciones relativas a la posición financiera futura y a los resultados de las operaciones del 



 

 

Emisor, su estrategia, planes de negocio, situación financiera, su evolución en los mercados en 

los que el Emisor opera en la actualidad o en los que podría operar en el futuro y los cambios 

previstos en la normativa que le pueda resultar de aplicación. Tales declaraciones hacen 

referencia a hechos futuros o al desempeño futuro del Emisor. Estas declaraciones pueden 

identificarse porque hacen uso de términos prospectivos, tales como "pretender", "proponerse", 

"proyectar", "predecir", "anticipar", "estimar", "planificar", "creer", "esperar", "poder", 

"tratar", "deber de", "continuar", "prever" o, en cada caso, su negación u otras variaciones y 

otras palabras y expresiones similares o comparables. Dichas manifestaciones analizan 

expectativas o escenarios futuros referentes al resultado de operaciones del Emisor o su situación 

financiera, u ofrecen otras declaraciones prospectivas. 

Las declaraciones a futuro, por su naturaleza, no constituyen una garantía ni predicen el 

desempeño futuro, y están supeditadas a riesgos conocidos y desconocidos, a incertidumbres y a 

otros elementos, como son los factores de riesgo establecidos en el apartado titulado "Factores 

de Riesgo" del presente Documento Base Informativo, muchos de los cuales escapan al control 

del Emisor y pueden comportar que el resultado de operaciones y la situación financiera real del 

Emisor, así como la evolución de los sectores de actividad en los que opera, difieran de forma 

significativa de los sugeridos en las declaraciones a futuro recogidas en este Documento Base 

Informativo. Se advierte a los destinatarios del presente Documento Base Informativo de que no 

deben depositar toda su confianza en las declaraciones a futuro. 

Ni el Emisor ni sus directivos, asesores o cualquier otra persona formulan manifestaciones ni 

ofrecen certezas o garantías reales de que vayan a producirse, en todo o en parte, los hechos 

expresados o sobreentendidos en las declaraciones a futuro contenidas en este Documento Base 

Informativo. 

El Emisor actualizará o revisará la información contenida en este Documento Base Informativo 

en la medida exigida por las leyes o normativa aplicables. De no existir tal exigencia, el Emisor 

renuncia expresamente a cualquier obligación o compromiso de difundir públicamente 

actualizaciones o revisiones de declaraciones a futuro contenidas en el presente Documento Base 

Informativo para reflejar cambios en las expectativas o en los hechos, condiciones o 

circunstancias que sirvieron de base a la declaración. 

REDONDEO 

Algunas cifras de este Documento Base Informativo, incluida la información financiera, de 

mercado y determinados datos de explotación, han sido redondeadas para facilitar la consulta. 

Por consiguiente, en determinados casos, la suma de los números indicados en la columna o fila 

de una tabla puede no ajustarse exactamente a la cifra total indicada para la columna o fila, al 

igual que la suma de algunas cifras expresadas en porcentaje puede no corresponderse 

exactamente con el porcentaje total indicado. 

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE RENDIMIENTO 

Este Documento Base Informativo incluye magnitudes y ratios financieros, tales como 

"EBITDA", “Margen Directo” o "Deuda Financiera Neta", entre otros, que tienen la 

consideración de Medidas Alternativas de Rendimiento ("MAR") de conformidad con las 

Directrices de la European Securities and Markets Authority (ESMA), publicadas en octubre de 

2015. 

Las MAR proceden o se calculan a partir de (o están basadas en) los estados financieros de las 

cuentas anuales consolidadas auditadas del Emisor correspondientes a los ejercicios anuales 

cerrados a 31 de diciembre de 2021 y a 31 de diciembre de 2022. El cálculo se llevará a cabo, 

generalmente, añadiendo o restando cantidades a las partidas de dichos estados financieros y a 

cuyo resultado se le asigna una nomenclatura que, aunque habitual en la terminología 

empresarial y financiera no es utilizada por el Plan General de Contabilidad de España 

aprobado por el Real Decreto 1514/2007 ni por las Normas Internacionales de Información 



 

 

Financiera emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB) adoptadas por la 

Unión Europea ("NIIF-UE"). 

Las MAR se presentan para una mejor evaluación del rendimiento financiero, los flujos de 

efectivo y la situación financiera del Emisor en la medida que son utilizadas por el Emisor en la 

toma de decisiones financieras, operativas o estratégicas del Grupo.  

Las MAR se presentan para una mejor evaluación del rendimiento financiero, los flujos de 

efectivo y la situación financiera del Emisor en la medida que son utilizadas por el Emisor en la 

toma de decisiones financieras, operativas o estratégicas del Grupo. No obstante, las MAR no 

están auditadas ni se exigen o presentan de conformidad con el Plan General de Contabilidad de 

España aprobado por el Real Decreto 1514/2007 ni con las NIIF-UE. Por tanto, las MAR no 

deben ser consideradas de forma aislada sino como información complementaria de la 

información financiera auditada del Grupo. 

De acuerdo con las directrices de ESMA (“European Securities and Markets Authority”), para 

un mejor entendimiento de las MAR, el Emisor incluyó en el Anexo de las cuentas anuales 

consolidadas del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2022 las definiciones utilizadas 

y una conciliación de las MAR con las principales magnitudes de los estados financieros. 
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL 

MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 

1. Factores de riesgo 

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, negocio, situación financiera y resultados del Emisor y/o de las 

sociedades del Grupo y/o la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento pueden 

verse afectados de forma adversa y, como consecuencia de ello, puede disminuir el precio de mercado 

de los Pagarés, ocasionando 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 principales o materiales inherentes a la inversión en los Pagarés. El orden en que estos riesgos 

se describen no refleja necesariamente una probabilidad mayor de que puedan darse. Adicionalmente, 

el Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores de riesgo descritos a continuación en esta 

sección; es posible que los riesgos descritos en este Documento Base Informativo no sean los únicos 

a los que el Emisor y/o el Grupo se enfrenten y que pudieran existir otros riesgos, actualmente 

desconocidos o que en estos momentos no se consideren significativos, que por sí solos o junto con 

otros (identificados en este Documento Base Informativo o no) potencialmente pudieran causar un 

efecto material adverso en la actividad, negocio, situación financiera y resultados del Emisor y/o de 

las sociedades del Grupo, y/o 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 

y/u ocasionar una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés.  

En la mayoría de los casos, los factores de riesgo descritos representan contingencias, que pueden 

producirse o no. El Emisor no puede expresar una opinión acerca de la probabilidad de que dichas 

contingencias lleguen a materializarse. 

1.1 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos del Emisor o de su 

sector de actividad 

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

A) Riesgos relacionados con el sector de actividad del Emisor  

El negocio del Emisor y del Grupo está sujeto a riesgos específicos entre los que destacan 

los siguientes: 

- Riesgos derivados del sector de actividad y su posicionamiento competitivo 

El objeto social del Emisor constituye la adquisición, tenencia, disfrute, administración, 

cesión, enajenación, dirección y gestión de valores representativos de fondos propios de 

sociedades y otras entidades relacionadas con el cobre y cualesquiera otros metales y 

materias primas. Así, las sociedades del Grupo se dedican fundamentalmente a la venta, 

manipulación y fabricación de conductores eléctricos, ya sea cobre, aluminio u otros 

materiales, pudiendo efectuar las operaciones complementarias que para ello sea preciso, 

tanto en lo referente a los productos metálicos que forman parte los conductores, tales 

como fundición de cobre, aluminio y otro metal, laminado, trefilado, cableado, estañado 

y en general todas las operaciones de transformación de los metales y materiales 

conductores de la electricidad, como todas las de transformación relativas a materiales 



 

 

aislantes, así como las operaciones de comercialización y venta de los productos 

resultantes. 

En el desempeño de su actividad social, el Emisor y su Grupo se enfrentan a la 

competencia de proveedores locales, regionales y globales, tanto compañías 

especializadas como grupos multinacionales; en un sector muy competitivo que requiere 

de importantes recursos humanos, materiales, técnicos y financieros. Es posible que los 

grupos y sociedades con los que el Grupo compite a través de sus distintas filiales y áreas 

de negocio puedan disponer de mayores recursos, tanto materiales como técnicos y 

financieros que el Grupo, o más experiencia o mejor conocimiento de los mercados en 

los que el Grupo opera, o exigir menor rentabilidad a su inversión y ser capaces, en 

consecuencia, de presentar mejores ofertas técnicas o económicas que las del Grupo. 

A la fecha del presente Documento Base Informativo, los principales competidores a 

nivel mundial dentro del sector de actividad en el que opera Grupo Cunext son (i) LA 

FARGA LACAMBRA en España, (ii) AURUBIS en Alemania e Italia, y (iii) 

SARKUYSAN en Turquía. 

Además, al tratarse de productos no manufacturados y genéricos que se caracterizan por 

su bajo nivel de diferenciación, estos se comercializan en el ámbito del mercado de 

materias primas (commodities). En este sentido, el margen de rentabilidad es muy 

reducido dado que el factor precio es la clave determinante de su compra y, por lo tanto, 

existe un escaso margen de negociación del mismo. 

Por otro lado, las características del mercado y el escaso número de distribuidores en el 

mismo, hacen que la cartera de clientes del Grupo sea concentrada, lo que provoca una 

gran dependencia de los pedidos que estos realicen. Por lo tanto, la pérdida de cualquiera 

de los actuales clientes podría tener un efecto negativo sobre las operaciones del Grupo. 

De este modo, la competitividad en los mercados en los que el Grupo opera puede tener 

un impacto negativo en la actividad, en la situación financiera y en los resultados del 

Emisor y/o de las restantes sociedades del Grupo y, por tanto, en la capacidad del Emisor 

para hacer frente a las obligaciones exigibles en relación con los Pagarés. 

- Riesgos derivados de ajustes y cancelaciones inesperadas de proyectos 

La cartera de proyectos y pedidos del Grupo está expuesta a ajustes y cancelaciones 

inesperadas, así como a vencimientos anticipados, variaciones o impagos, ya que los 

proyectos y pedidos pueden permanecer en la cartera por un período de tiempo amplio. 

Esta circunstancia incrementa las posibilidades de que cualquiera de los contratos 

correspondientes pueda ser resuelto anticipadamente por diversas cuestiones, como por 

incumplimiento o defecto por parte del Grupo. En determinadas circunstancias de 

resolución anticipada, el Grupo podría no tener derecho a recibir la indemnización que 

corresponde a la resolución anticipada. 

- Riesgos vinculados a potenciales defectos en la fabricación 

El posicionamiento del Grupo en la fabricación de productos requiere la puesta en marcha 

de un exigente control de la calidad de los productos que el Grupo suministra a sus 

clientes. Sin perjuicio de ello, el Grupo no puede descartar totalmente que algunos de sus 

productos pudieran llegar a presentar algún defecto susceptible de causar daños a bienes 

o personas o a las instalaciones y equipos que pudieran incluir los productos 



 

 

suministrados por el Grupo e incluso suponer una interrupción del proceso productivo del 

cliente o causar daños de naturaleza medioambiental.  

Sin perjuicio de los exhaustivos controles de calidad y del más alto grado de 

cumplimiento de los estándares y normativas, eventuales defectos podrían suponer la 

obligación del Grupo de abonar indemnizaciones u otros costes o gastos (pudiendo 

superar las eventuales provisiones que existieran y la cobertura de los seguros contratados 

por el Grupo) y un deterioro de la cifra de negocios o la reputación comercial del Grupo, 

especialmente en países donde los costes y gastos asociados a reclamaciones de 

responsabilidad del fabricante o prestador pueden ser particularmente altos, y, por tanto, 

en la capacidad del Emisor para hacer frente a las obligaciones exigibles en relación con 

los Pagarés. 

- Riesgos medioambientales 

Las operaciones del Grupo están sometidas a la legislación relativa a la protección del 

medioambiente. En especial, en los países en los que el Grupo desarrolla sus actividades 

(y en especial, en la Unión Europea) dichos procesos productivos se encuentran 

sometidos a múltiples regulaciones en materia medioambiental. Esta normativa afecta a 

la protección de accidentes graves, al empleo de sustancias químicas (reglamento 

REACH), eliminación de aguas residuales, eliminación de residuos industriales 

peligrosos, la contaminación atmosférica y acuática y la protección del suelo.  

El Grupo considera que cumple tales leyes y que mantiene procedimientos diseñados para 

fomentar y garantizar su cumplimiento, si bien normativas más estrictas pudieran suponer 

la necesidad de llevar a cabo inversiones relevantes o el pago de tasas o impuestos 

adicionales, bien en nuevo equipamiento bien en el saneamiento de eventuales riesgos 

medioambientales que pudieran materializarse de forma sobrevenida. 

- Riesgos relacionados con la pertenencia a una industria consumidora 

intensiva de materias primas y de energía 

La venta, manipulación y transformación de las materias primas con las que trabaja el 

Grupo es esencialmente intensiva en el consumo de materias primas. Igualmente, la 

energía supone un vector especialmente intensivo en el proceso productivo del Grupo. 

Un incremento del coste de las materias primas y de la energía entraña un incremento en 

el coste de producción de los productos fabricados por el Grupo. Las incertidumbres 

macroeconómicas junto con un marco competencial en el sector muy intensivo pueden 

generar dificultades a la hora de repercutir a los clientes el incremento del coste de las 

materias primas y la energía y en consecuencia de alguna manera debilitar los márgenes 

y, por tanto, afectar negativamente a la capacidad del Emisor para hacer frente a las 

obligaciones exigibles en relación con los Pagarés. 

Como una de las medidas para mitigar este riesgo, el Grupo está invirtiendo en la 

instalación de placas fotovoltaicas en todas las fábricas con el objetivo de alcanzar un 

30% de autoconsumo renovable a corto plazo.  

- Riesgos relacionados con la seguridad y salud en el trabajo 

La importancia de la mano de obra industrial en las actividades del Grupo convierte la 

gestión de la seguridad y salud en el trabajo en un elemento especialmente importante. El 

Grupo ha adoptado, de conformidad con la legislación vigente en cada uno de sus 

emplazamientos industriales, aquellas medidas requeridas y mantiene un compromiso 



 

 

continuo en garantizar de forma absoluta la puesta de medidas destinadas a prevenir y 

evitar los accidentes de trabajo. 

- Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad en el desarrollo de su 

actividad 

El Grupo podría estar expuesto a reclamaciones sustanciales de responsabilidad debido a 

la naturaleza peligrosa de algunas de las actividades que desarrolla, o por errores u 

omisiones contractuales o de sus profesionales en el desarrollo de dichas actividades. 

Un accidente o un fallo en el desarrollo, ejecución y/o explotación de las obras, proyectos 

y concesiones llevados a cabo por el Grupo o en la prestación de sus servicios pueden 

causar daños o incluso la muerte de personas, así como el deterioro de instalaciones y 

equipos o del medio ambiente, y el Grupo puede estar expuesto a reclamaciones por actos 

y omisiones de subcontratistas que causen daños. 

- Riesgos de licencias y permisos 

Los productos que suministra el Grupo requieren, en ocasiones, de la obtención de 

licencias, permisos, autorizaciones, acreditaciones, homologaciones u otros 

reconocimientos o requerimientos de capacidad similares de las autoridades competentes, 

así como de los clientes. El Grupo podría no lograr la obtención de estos o incluso perder 

los ya obtenidos, lo que afectaría negativamente a la capacidad del Emisor para hacer 

frente a las obligaciones exigibles en relación con los Pagarés. 

B) Riesgos propios del Emisor  

- Riesgo asociado con la coyuntura económica actual 

La evolución de las actividades desarrolladas por el Grupo está estrechamente 

relacionada, con carácter general, con el ciclo económico de los países y regiones en las 

que el Grupo está presente, así como con el impacto de los ciclos económicos vinculados 

a determinadas materias primas.  

En cuanto a la evolución del ciclo económico de los países, la posible incertidumbre que 

el impacto del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha tenido hasta ahora o pueda tener 

en los países en los que el Emisor desarrolla su negocio podría afectar negativamente a la 

actividad, negocio, situación financiera y resultados del Emisor y del Grupo. En este 

sentido, cabe mencionar asimismo la incertidumbre despertada por las hostilidades 

abiertas recientemente en Oriente Próximo (y, en particular, en Palestina), cuyos efectos 

podrían ser asimismo negativos para el ciclo económico de los países del entorno del 

Emisor y del Grupo. 

Por lo que se refiere al ejercicio de 2023, es indudable que la actual situación mundial - 

en un más que probable escenario de recesión mundial- puede afectar a las perspectivas 

que tenía el Emisor para el ejercicio 2023. La magnitud del impacto de esta crisis en los 

resultados del Grupo aún es incierta ya que dependerá de su duración y de la velocidad 

de la recuperación de un escenario normal. En el caso de Cunext Group, registra una cifra 

de negocio en 2022 que aumenta ligeramente respecto al año anterior, tanto por el mayor 

precio de venta a raíz de la repercusión de precios de materias primas a los clientes, como 

por el volumen de operaciones, que se ha restablecido a niveles normales previos a la 

pandemia causada por el virus SARS-CoV-2.  



 

 

- Riesgos derivados del endeudamiento 

A 31 de diciembre de 2022 la deuda financiera neta con recurso del Grupo ascendía a 

aproximadamente 48 millones de euros, calculada como deuda financiera a largo plazo, 

más deudas a corto plazo (que incluye pasivos por derivados de cobertura), menos 

inversiones financieras a corto plazo (que incluye activos por derivados de cobertura), 

menos efectivo y otros activos líquidos equivalentes, lo que suponía una disminución de 

28 millones de euros con respecto a la deuda financiera neta a 31 de diciembre de 2021.. 

Pasivos financieros a largo plazo 

Ames Copper Group LLC (sociedad conjunta, participada a través de Cunext USA Inc. 

al 50%, junto con North Carolina Smelting Group, LLC para la promoción y explotación 

de una planta en Carolina del Norte (Estados Unidos), actualmente a pleno rendimiento) 

suscribió un contrato de financiación a largo plazo el 11 de agosto de 2021 con DZ Bank 

AG por hasta 10.047.770,98 dólares estadounidenses para financiar la adquisición de 

determinados activos operativos para dicha planta. Tanto el Emisor como Cunext Copper 

Industries, S.L. son garantes solidarios de Ames Copper Group LLC en lo que al 50% de 

las obligaciones de Ames Copper Group LLC bajo dicho contrato de financiación a largo 

plazo respecta.  

Por otro lado, el 26 de abril de 2023, Cunext Copper Industries, S.L. firmó un préstamo 

verde sindicado de 12.000.000 € con vencimiento de 8 años (incluyendo 2 años de 

carencia). Esta financiación ha sido estructurada a través de EBN Banco de 

Negocios, S.A. y la financiación ha sido suscrita por el Instituto de Crédito Oficial (ICO), 

la Caja Rural de Navarra, S. Coop. de Crédito y el propio EBN Banco de Negocios, S.A. 

Además, cuanta con cobertura de CESCE a través de su actividad por cuenta del Estado 

mediando la novedosa Póliza de Inversiones Estratégicas para proyectos enmarcados en 

sectores estratégicos en un contexto de internacionalización del grupo empresarial, 

tratándose de la primera póliza que se formaliza para esta modalidad de cobertura.  

Pasivos financieros a corto plazo 

Vencimientos 2023 a 31 de diciembre 2022 (euros): 

 

PRODUCTO Vencimiento 2023 

LÍNEAS MULTIPRODUCTO  12.500.000 

LÍNEAS COMEX 25.400.000 

LÍNEAS CONFIRMING 50.900.000 

FACTORING BILATERAL 43.000.000 

PÓLIZAS DE CRÉDITO 34.350.000 

Total general 166.150.000 

 

El Grupo tiene concedidas líneas de descuento, pólizas de crédito, préstamos con 

entidades bancarias y arrendamientos financieros al cierre del ejercicio 2022 con los 

siguientes límites: 

  



 

 

 

PRODUCTO LIMITE 31/12/22 

PÓLIZAS DE CRÉDITO 37.350.000 

PRÉSTAMOS 27.782.810 

ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS 3.741.249 

LÍNEAS COMEX 35.900.000 

LÍNEAS MULTIPRODUCTO 12.500.000 

 119.311.304 

  

Adicionalmente, el Grupo dispone de las siguientes líneas de factoring y confirming: 

PRODUCTO LIMITE 31/12/22 

LÍNEAS CONFIRMING 66.400.000 

FACTORING BILATERALES 49.000.000 

 115.400.000 

  

Adicionalmente, al cierre del ejercicio 2022, Cunext Copper Industries, S.L. tenía suscrito 

un contrato de factoring sindicado verde sin recurso con distintas entidades financieras, 

que ha sido renovado el 12 de junio de 2023 y está actualmente en vigor con Santander 

Factoring y Confirming, S.A., E.F.C., Abanca Corporación Bancaria, S.A., Banco Bilbao 

Vizcaya Argentaria, S.A., Banco de Sabadell, S.A., Caixabank, S.A., Credit Agricole 

Leasing & Factoring Sucursal en España, HSBC Factoring (France), Société Générale 

Factoring (SGF), Caja Rural de Navarra, S. Coop. de Crédito y Unicaja Banco, S.A., 

como factores, con un límite máximo de 150 millones de euros y vencimiento -conforme 

renovado- el 14 de junio de 2024, prorrogable por un año adicional sujeto al cumplimiento 

de determinadas condiciones. El tipo de interés está referenciado al Euribor más un 

diferencial, ajustable en función del cumplimiento de determinados objetivos de 

sostenibilidad. Estas disponibilidades de financiación de circulante permitirían al Grupo 

atender la totalidad de los vencimientos de su financiación aún en el caso de que se 

produjera un endurecimiento aún mayor del mercado financiero y no se renovasen las 

pólizas de crédito pendientes de vencimiento. 

A la fecha del Documento Base Informativo, el Grupo no se encuentra ni se ha encontrado 

en una situación de incumplimiento de sus obligaciones bajo los contratos de financiación 

de los que es parte que pudiera dar lugar a una situación de vencimiento anticipado de sus 

compromisos bajo los mismos. No obstante, podrían existir motivos tales como 

reducciones en los resultados, nuevas necesidades de inversión o adquisiciones de otros 

negocios o activos, así como unas mayores necesidades de financiación o efectivo, que 

podrían incrementar el endeudamiento del Grupo o limitar la capacidad para atender el 

endeudamiento existente. 

La capacidad futura del Grupo para cumplir los ratios financieros y el resto de 

obligaciones comprometidas bajo los contratos de financiación de los que es parte, 

atender el pago del principal e intereses de la deuda derivada de aquellos o poder 

refinanciarla en el caso de que fuera necesario, está condicionada por la obtención de 

resultados del negocio, la renovación de líneas de circulante y por otros factores 

económicos y de los sectores en que opera el Grupo. 



 

 

El incumplimiento de las obligaciones asumidas por el Grupo frente a las distintas 

entidades financieras concedentes de su financiación externa podría provocar el 

vencimiento anticipado de las obligaciones de pago bajo los correspondientes contratos 

de financiación y el que dichas entidades financieras exigieran anticipadamente el pago 

del principal de la deuda y sus intereses y, en su caso, ejecutaran las garantías que 

pudieran haber sido otorgadas a su favor, lo que podría afectar negativamente a las 

actividades, situación financiera y los resultados del Grupo. 

Además de lo anterior, la dificultad o imposibilidad del Grupo para obtener nueva 

financiación o su obtención en condiciones más desfavorables o a un coste más elevado 

podría afectar también negativamente a las actividades, situación financiera y resultados 

del Grupo. 

- Riesgo derivado de su ajustada rentabilidad 

La solvencia del Grupo encuentra en la recuperación de la rentabilidad una de las claves 

fundamentales en la medida en que esta debe justificar el exigente esfuerzo inversor que 

el Grupo ha estado realizando. La situación de la rentabilidad en el momento actual se 

encuentra en un nivel ajustado, fundamentalmente como consecuencia de la coyuntura 

económica actual y del alto nivel competitivo del sector, que obliga a las entidades a 

realizar fuertes inversiones en innovación. 

- Riesgos derivados de la presencia del Grupo en economías emergentes 

La expansión del Grupo a mercados emergentes supone una exposición a determinados 

riesgos no presentes en economías más maduras.  

Los mercados emergentes están sometidos a riesgos políticos y jurídicos menos 

habituales en Europa, como nacionalizaciones, inestabilidad política y social, cambios 

abruptos en el marco regulatorio y en las políticas gubernamentales, variaciones en las 

políticas fiscales y controles de precios. 

Asimismo, están más expuestos que los mercados maduros a los riesgos 

macroeconómicos y de volatilidad en términos de producto interior bruto, inflación, tipos 

de cambio de interés o devaluación de moneda. 

A cierre de 2022, las ventas del Grupo se concentran en las siguientes geografías: 

Aproximadamente un 83% de la cifra de negocio es Europa; un 1 % Norteamérica (USA 

y México), África y Oriente Medio 14%; un 3%, Sudamérica; y un 0% Asia Pacífico.  

- Riesgo de competencia 

Todas las actividades desarrolladas por el Grupo a través de cada una de sus áreas de 

negocio se encuadran en sectores muy competitivos que requieren de importantes 

recursos humanos, materiales, técnicos y financieros y en los que operan otras compañías 

especializadas y grandes grupos internacionales. 

La experiencia, los recursos materiales, técnicos y financieros, así como el conocimiento 

local de cada mercado son factores clave para el adecuado desarrollo del negocio.  

Es posible que los grupos y sociedades con los que el Grupo compite a través de sus 

distintas filiales y áreas de negocio, puedan disponer de mayores recursos, tanto 

materiales como técnicos y financieros que el Grupo, o más experiencia o mejor 

conocimiento de los mercados en los que el Grupo opera o busca expandir sus negocios, 



 

 

o exigir menor rentabilidad a su inversión y ser capaces, en consecuencia, de presentar 

mejores ofertas técnicas o económicas que las del Grupo, lo que afectaría negativamente 

a la capacidad del Emisor para hacer frente a las obligaciones exigibles en relación con 

los Pagarés. 

- Riesgo de dependencia del personal clave 

El Grupo cuenta con un equipo directivo y técnico experimentado y cualificado, tanto a 

nivel corporativo, como a nivel de cada una de sus áreas de negocio y líneas de actividad. 

La pérdida de cualquier miembro clave podría tener un efecto negativo sobre las 

operaciones del Grupo. La eventual incapacidad del Grupo para atraer y retener personal 

directivo y técnico con cualificación suficiente podría limitar o retrasar los esfuerzos de 

desarrollo del negocio del Grupo, lo que afectaría negativamente a la capacidad del 

Emisor para hacer frente a las obligaciones exigibles en relación con los Pagarés. 

- Riesgos relacionados con cambios tecnológicos y fiabilidad de los activos 

productivos 

El sector en el que opera el Grupo está estrechamente vinculado a la constante innovación. 

Las tecnologías aplicadas en los distintos sectores en que se encuadran las actividades 

que el Grupo desarrolla, experimentan una evolución rápida y constante. Asimismo, en 

dichos sectores se utilizan técnicas cada vez más complejas y que se perfeccionan de 

forma continua. 

Para mantener e incrementar su competitividad y su negocio, el Grupo debe adaptarse a 

los avances tecnológicos y conocer las tecnologías y productos existentes en cada 

momento. Si el Grupo 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. Así, la aparición de nuevos productos o 

tecnologías podría conllevar que el Grupo se vea forzado a realizar inversiones no 

previstas para adaptar y modernizar sus instalaciones productivas, actualizar la 

formalización de sus empleados y renovar su oferta de productos y servicios, lo que podría 

requerir sustanciales esfuerzos financieros. 

Asimismo, el Grupo depende de que el conjunto de los activos productivos se demuestre 

fiables a lo largo de toda su vida útil. El Grupo dispone de programas de mantenimiento 

preventivo y predictivo con el objeto de que el conjunto de los activos se encuentre en 

perfecto estado. 

- Riesgo derivado de la internacionalización del Grupo cuyas actividades se 

encuentran sometidas a múltiples jurisdicciones con distintos grados de 

exigencia normativa que requieren un esfuerzo significativo del Emisor para 

su cumplimiento 

La internacionalización del Grupo conlleva que sus actividades se encuentren sometidas 

a múltiples jurisdicciones con distintos grados de exigencia normativa, en particular en 

sectores de actividad sujetos a una intensa regulación. Dicho marco regulatorio 

multijurisdiccional exige esfuerzos para el cumplimiento de todas las exigencias legales, 

lo que supone un riesgo dado que el incumplimiento de alguno de los múltiples preceptos 

exigidos podría resultar en la revocación de las licencias, la imposición de multas o 

sanciones que inhabiliten al Grupo para contratar con los distintos entes públicos. Por 

tanto, el cumplimiento de tales requisitos normativos, y en especial, los requisitos 

derivados de la estricta normativa medioambiental de algunos de los países, puede 

conllevar unos costes elevados para las operaciones del Grupo.  



 

 

Esta estricta normativa supone un incremento en los costes de los proyectos, ya que la 

elaboración de informes de impacto medioambiental suele ser costosa y podría retrasar la 

puesta en funcionamiento de los proyectos. Esta normativa suele exigir también la 

contratación de seguros vinculados al posible impacto medioambiental. 

- Riesgo relacionado con la Fuerza Mayor 

Podrían ocurrir pandemias, epidemias, accidentes, catástrofes naturales, condiciones 

climatológicas adversas, circunstancias geológicas inesperadas, revoluciones, revueltas, 

conflictos armados, atentados terroristas, pérdidas de potencia eléctrica u otras catástrofes 

que produjeran importantes daños materiales, interrupción de operaciones, daños 

personales o víctimas mortales y daños reputacionales y en los ingresos del Grupo. 

En caso de daños no asegurados o de daños que excedan de los límites asegurados, la 

reputación del Grupo podría verse negativamente afectada, el Grupo podría perder la 

totalidad o parte de su capacidad de fabricación y el volumen neto de operaciones previsto 

para la planta afectada podría verse igualmente perjudicado. Cualquier siniestro 

significativo que no esté plenamente asegurado podría afectar negativamente al negocio, 

situación financiera y resultados del Grupo. 

- Los intereses de los accionistas finales del Emisor pueden diferir de los 

titulares de los pagarés: 

El Emisor se mantiene en buena medida como una empresa de control familiar, cuyas 

participaciones no están actualmente admitidas a cotización en ningún mercado 

secundario oficial o sistema multilateral de negociación. Ello puede hacer que los 

intereses de los accionistas finales del Emisor pueden diferir de los de los titulares de los 

Pagarés.  

Asimismo, lo anterior podría condicionar el acceso del Emisor a determinadas fuentes de 

financiación o a conseguir nuevas aportaciones al capital social del mismo, en caso de 

que fuera necesario captar recursos adicionales a aquellos de los que el Emisor dispusiera 

en un determinado momento, lo que afectaría negativamente a la capacidad del Emisor 

para hacer frente a las obligaciones exigibles en relación con los Pagarés. 

- Riesgos cibernéticos: 

El Grupo podría sufrir ataques cibernéticos, afecciones por virus informáticos, caídas del 

sistema u otras afecciones negativas vinculadas al uso de nuevas tecnologías que podrían 

producir importantes daños materiales, interrupción de operaciones, daños personales o 

víctimas mortales y daños reputacionales y en los ingresos del Grupo. 

- Riesgo de fraude: 

El Grupo está sujeto a exigente normativa en materia de prevención del blanqueo de 

capitales, financiación del terrorismo, corrupción y soborno. A pesar de los sistemas de 

prevención y cumplimiento implantados por el Grupo, estos podrían resultar ser no 

suficientes, verse superados, eludidos o incumplidos, lo que podría tener graves 

consecuencias para el Grupo, por ejemplo, en forma de sanciones y significativos daños 

reputacionales. 

C) Riesgos financieros 

- Riesgo de mercado 



 

 

Este riesgo incluye los riesgos de tipo de interés, tipo de cambio y otros riesgos de precio, 

así como los riesgos de liquidez.  

i) Riesgo de mercado (incluye tipo de interés, tipo de cambio y otros riesgos de 

precio): Tanto la tesorería como la deuda financiera del Grupo, están expuestas al 

riesgo de tipo de interés, el cual podría tener un efecto adverso en los resultados 

financieros y en los flujos de caja. Para tratar con ello, el Grupo tiene como objetivo 

que, al menos un 75% de los gastos por intereses se encuentren cubiertos de forma 

natural por los ingresos financieros. 

Respecto al riesgo de tipo de cambio, este se concentra principalmente en las ventas 

de productos terminados con destino a ciertos mercados de exportación. Con el 

objetivo de mitigar este riesgo, el Grupo sigue la política de contratar instrumentos 

financieros (seguros de cambio) que neutralicen las diferencias de cambio por 

transacciones en moneda extranjera. 

Respecto al riesgo de precio, las compras de materias primas y ventas de productos 

terminados de cobre y aluminio que el Grupo realiza están, como norma general, 

indexadas a una determinada cotización del cobre en la Bolsa de los Metales de 

Londres (LME). Por tanto, es política del Grupo asegurar que las materias primas 

incluidas en los productos terminados se venden al mismo precio que se han 

comprado, sin que los cambios en la cotización del precio del cobre afecten a la 

cuenta de resultados, o de hacerlo, sea de forma controlada. 

La mayoría de las compras y ventas quedan cubiertas de forma natural en el mismo 

periodo. Para aquellas operaciones que no quedan cubiertas de forma natural, el 

Grupo contrata operaciones de futuros equivalentes y de signo contrario a la 

operación no cubierta de forma natural, de manera que se neutraliza el posible 

efecto que pueda derivarse de una variación en el precio del cobre. 

ii) Riesgo de liquidez: La exposición a situaciones adversas de los mercados de deuda 

o de capitales puede dificultar o impedir la cobertura de las necesidades financieras 

que se requieren para el desarrollo adecuado de las actividades del Grupo y de su 

plan estratégico. La política de liquidez seguida por el Grupo asegura el 

cumplimiento de los compromisos de pago adquiridos sin tener que recurrir a la 

obtención de fondos en condiciones gravosas. Para ello se utilizan diferentes 

medidas de gestión tales como el mantenimiento de facilidades crediticias 

comprometidas por importe y flexibilidad suficiente, la diversificación de la 

cobertura de las necesidades de financiación mediante el acceso a diferentes 

mercados y áreas geográficas, y la diversificación de los vencimientos de la deuda 

emitida. 

- Riesgo de crédito 

Con carácter general, el Grupo mantiene su tesorería y activos líquidos equivalentes en 

entidades financieras de elevado nivel crediticio. Por otro lado, prácticamente la totalidad 

de sus cuentas a cobrar a clientes están garantizadas mediante seguros de crédito con 

entidades de rating A o superior. 

Adicionalmente, las cuentas a cobrar a clientes están garantizadas mediante operaciones 

de factoring sin recurso, de factoring sindicado sin recurso, de carta de crédito irrevocable 

y confirmada y anticipada sin recurso y confirming anticipado sin recurso. 



 

 

1.2 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos de los valores 

Los principales riesgos de los valores que se emiten 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 los mismos. 

- Riesgo de crédito 

Los Pagarés están garantizados exclusivamente con el patrimonio del Emisor. El riesgo de 

crédito surge ante la potencial incapacidad del Emisor de cumplir con las obligaciones 

establecidas en el contrato, y consiste en la posible pérdida económica que puede generar el 

incumplimiento, total o parcial, de esas obligaciones.   

- Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor 

La calidad crediticia del Emisor puede verse empeorada como consecuencia de un aumento del 

endeudamiento, así como por un deterioro de los ratios financieros, lo que representaría un 

empeoramiento en la capacidad del Emisor para hacer frente a los compromisos de su deuda. 

Con fecha 21 de octubre de 2021, ETHIFINANCE RATINGS S.L. (en adelante “Ethifinance”), 

realizó un informe de rating del Emisor, en base a su propia metodología, el cual ha sido revisado 

y ratificado recientemente en fecha de 2 de octubre de 2023. 

En su informe, Ethifinance asigna una calificación de riesgo global para Cunext de BB con 

tendencia estable. Dicha calificación tiene como enfoque la evaluación de la solvencia y el 

riesgo de crédito asociado en el medio y largo plazo. Asimismo, dicha calificación se 

fundamenta en el sólido posicionamiento competitivo y en la equilibrada situación financiera 

del Emisor, con niveles de endeudamiento controlados y adecuadas rentabilidades. No obstante, 

no existen garantías de que la anterior calificación otorgada por Ethifinance vaya a mantenerse 

durante todo el plazo de vigencia del Programa de Pagarés.  

Dicha calificación crediticia podría ser revisada al alza o a la baja, suspendida o incluso retirada 

por la agencia de calificación.  

La revisión a la baja, suspensión o retirada de la calificación crediticia por parte de la agencia 

de rating podría dificultar el acceso de Cunext a los mercados de deuda y tener un impacto sobre 

su capacidad de financiación. 

- Riesgo de liquidez 

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés cuando quieran 

materializar la venta de los mismos antes de su vencimiento. Aunque para mitigar este riesgo, 

se va a proceder a solicitar la incorporación de los valores incorporados al amparo del 

Documento Base Informativo en MARF, no es posible asegurar que vaya a producirse una 

negociación activa en el mercado. 

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 valores. 



 

 

- Riesgo de subordinación y prelación de créditos ante situaciones concursales 

Es el riesgo de sufrir una pérdida económica en caso de que tenga lugar una situación concursal 

del Emisor. 

De acuerdo 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 (“Ley Concursal”), en caso de concurso del Emisor, los créditos que 

tengan los inversores en virtud de los Pagarés se situarían 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 281.1 de la Ley Concursal). 

 

Conforme al artículo 281.1 de la Ley Concursal, se considerarán como créditos subordinados, 

entre otros, los siguientes: 

 

(1) Los créditos que se clasifiquen como subordinados por la administración concursal por 

comunicación extemporánea, salvo que se trate de créditos de reconocimiento forzoso, o 

por las resoluciones judiciales que resuelvan los incidentes de impugnación de la lista de 

acreedores y por aquellas otras que atribuyan al crédito esa clasificación. 

(2) Los créditos que por pacto contractual tengan el carácter de subordinados respecto de 

todos los demás créditos contra el concursado, incluidos los participativos. 

(3) 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.  

(4) Los créditos por multas y demás sanciones pecuniarias. 

(5) Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con 

el deudor a las que se refiere los artículos 282, 283 y 284 de la Ley Concursal. 

(6) Los créditos que como consecuencia de rescisión concursal resulten a favor de quien en 

la sentencia haya sido declarado parte de mala fe en el acto impugnado. 

(7) Los créditos derivados de los contratos con obligaciones recíprocas, a cargo de la 

contraparte del concursado, o del acreedor, en caso de rehabilitación de contratos de 

financiación o de adquisición de bienes con precio aplazado, cuando el juez constate, 

previo informe de la administración concursal, que el acreedor obstaculiza de forma 

reiterada el cumplimiento del contrato en perjuicio del interés del concurso. 

2. Denominación completa del Emisor, con su domicilio y datos identificativos. Descripción 

de la actividad del Emisor. 

2.1. Información general del Emisor 

La denominación completa del Emisor es “Corporación Cunext Industries, S.L.” 

El domicilio social del Emisor se encuentra en Calle Pedro de Valdivia, 34, 28006 Madrid. 

El Emisor es una sociedad de responsabilidad limitada, constituida por tiempo indefinido en 

virtud de escritura autorizada por la Notario de Madrid, Doña Ana María Mahiques Miret, el día 

5 de febrero de 2014, con el número 355 de su protocolo. Inscrita en el Registro Mercantil de 

Madrid, al Tomo 31888, Folio 107, Sección 8ª, Hoja 21770, inscripción 1ª.  

El Número de Identificación Fiscal del Emisor es B-86932225 y el LEI es 

549300VJFJB7H4TCOC17. 

La Página web del Emisor es https://www.cunext.com. 

https://www.cunext.com/


 

 

2.2. Breve descripción de la actividad del Emisor  

Las sociedades del Grupo se dedican a la venta, manipulación y fabricación de conductores 

eléctricos, ya sea cobre, aluminio u otros materiales, pudiendo efectuar las operaciones 

complementarias que para ello sea preciso, tanto en lo referente a los productos metálicos que 

forman parte los conductores, tales como fundición de cobre, aluminio y otro metal, laminado, 

trefilado, cableado, estañado y en general todas las operaciones de transformación de los metales 

y materiales conductores de la electricidad, como todas las de transformación relativas a 

materiales aislantes, así como las operaciones de comercialización y venta de los productos 

resultantes. 

El Grupo está presente en todos los sectores relacionados con la transmisión de energía, datos o 

señales, motores eléctricos, la industria automotriz y ferroviaria, parques eólicos, motores 

industriales, electrodomésticos, telecomunicaciones, construcción, entre otros. De esta manera, 

el Grupo se centra en la innovación continua y el desarrollo de productos que aportan valor 

añadido al mercado. 

Actualmente, el Grupo cuenta con centros de trabajo en España (Andalucía, País Vasco y 

Aragón), Italia (Lombardía) y EEUU (Carolina del Norte) -en este último caso, la planta está 

siendo promovida por la Ames Copper Group LLC (sociedad conjunta participada al 50% junto 

con North Carolina Smelting Group, LLC) y se encuentra en construcción-. 

En todas sus plantas implementa un modelo de producción basado en la aplicación de las 

técnicas lean manufacturing, mundialmente conocidas y aplicadas con éxito contrastado en 

numerosas industrias de todo tipo. En ese sentido, las bases del “Modelo Cunext Lean 

System” están orientadas a la detección del no valor y su eliminación en la reducción del lead-

time y stocks, teniendo como objetivo la estandarización y la mejora continua en todos sus 

procesos, tanto industriales como de gestión. 

El Grupo comercializa las siguientes categorías de productos: 

- Cobre 

Alambrón de cobre: el Grupo ofrece alambrón de cobre producido a partir de cobre electrolítico 

de alto grado, mediante un proceso de fundición, colada, laminación en continuo y decapado 

para obtener alambrón de cobre ETP-1 y ETP y colada vertical para cobre exento de oxígeno 

(OF-1) y aleaciones. 

Productos para aleaciones y recubrimientos electrolíticos: dentro de esta categoría de 

aplicaciones más especiales en joyería, galvanotecnia y aleaciones, el Grupo ofrece ánodo de 

cobre, planchas cátodo de cobre y lingotes de cobre. 

Productos semi elaborados - hilos planos y conductores encintados: dentro esta categoría, el 

Grupo ofrece con una amplia gama de secciones y composiciones para cualquier campo: hilos 

planos en pancakes y rollos, hilos planos estañados, barras de cobre, hilos planos y cables 

aislados, alambres y cables resistentes al fuego, cables planos para aplicaciones de alta 

frecuencia.  

Productos semi elaborados - trefilados y cableados: dentro de esta categoría, el Grupo ofrece 

una amplia variedad de productos que permite al Grupo adaptarse a las necesidades específicas 

de sus clientes sobre productos semi elaborados de cobre: hilo monofilar en diferentes 

diámetros, hilos de cobre para apantallados, multihilos, conductores rígidos, flexibles y extra 

flexibles, que se pueden suministrar en cobre pulido o estañado y cables especiales para 

aplicaciones de alta frecuencia. 



 

 

- Aluminio 

Alambrón de aluminio: el Grupo ofrece alambrón de aluminio fabricado mediante proceso de 

fundición, colada continua y laminación.  

Productos semi elaborados - conductores sólidos desnudos y encintados: dentro de esta 

categoría, el Grupo ofrece productos semi elaborados como conductores planos, redondos y 

sectoriales e hilos planos.  

Productos semi elaborados - trefilado y cableado, aplicaciones eléctricas: Dentro de esta 

categoría de aplicaciones eléctricas, el Grupo ofrece productos semi elaborados tales como 

alambres e hilos, multifilares, conductores rígidos y flexibles, conductores aéreos y cables para 

aplicaciones de alta frecuencia.  

Productos semi elaborados – trefilado y cableado, aplicaciones mecánicas y eléctricas: dentro 

de esta categoría, el Grupo ofrece una amplia variedad de productos que permite al Grupo 

ofrecer productos útiles de aplicación como conductores flexibles de aluminio para la industria 

del automóvil, así como una amplia gama de productos destinados a aplicaciones mecánicas en 

la industria alimentaria, remaches, etc. 

2.2.1. Descripción de las características más relevantes del negocio 

Desde su fundación, Cunext ha mostrado una importante vocación internacional, 

presentándose actualmente como una empresa multinacional. En ese sentido, el Grupo 

cuenta con instalaciones productivas en España, Italia y en los Estados Unidos de 

América -en este último caso, la planta está siendo promovida por la Ames Copper Group 

LLC (sociedad conjunta participada al 50% junto con North Carolina Smelting Group, 

LLC) y se encuentra en construcción-. 

Esta presencia internacional, tanto a nivel productivo como comercial, permite al Grupo 

exportar sus productos y servicios a más de 32 países. 

A nivel geográfico, el Grupo presenta un negocio favorablemente diversificado, no 

mostrando dependencia de ningún país o área geográfica en concreto. 
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A futuro, se espera que el Grupo mantenga esta diversificación, estando su contratación 

en 2023 distribuida de forma similar. 

La cartera de clientes que mantiene el Emisor se encuentra bastante concentrada, 

presentando dependencias significativas. De este modo, un tercio de los ingresos 

proceden de dos clientes internacionales de reconocido prestigio. A este respecto 

conviene resaltar la poca facilidad para los clientes que supone el cambio de proveedor 

debido a los diferentes desarrollos que derivan de los productos fabricados y 

suministrados (especialización y adaptación a los requerimientos del cliente). Este 

fundamento también tiene su reflejo en la disposición de una cartera de clientes con una 

elevada recurrencia, lo que favorece una mayor estabilidad de los ingresos. 

Adicionalmente, esta base de clientes mantiene una más que adecuada calidad crediticia 

(grandes grupos empresariales) y se encuentra diversificado por industria y 

geográficamente, aspecto que limita el riesgo. 

2.2.2. Estructura del Grupo Corporación Cunext. Accionariado 

El Emisor es la sociedad dominante del Grupo. El Anexo 1 incorpora la relación de las 

distintas sociedades que forman parte del Grupo.  

Respecto de la estructura del grupo, el pasado 11 de julio de 2023 se acordó la escisión 

total de la sociedad ECN Cable Group, S.L. (la “Sociedad Escindida”), estando dicha 

modificación estructural actualmente pendiente de inscripción en el Registro Mercantil. 

Una vez ésta quede inscrita y, por tanto, despliegue sus efectos, la Sociedad Escindida 

quedará disuelta y su patrimonio quedará transmitido en bloque y por sucesión universal 

en favor de las sociedades beneficiarias de nueva constitución ECN Equipos Eléctricos, 

S.L. (que recibirá, fundamentalmente, el paquete accionarial en Arteche Lantegi Elkartea, 

S.A.), ECN All Wind A, S.L. (que recibirá, fundamentalmente, la participación en el 

capital social de Haizea Investments, S.L.), ECN Recycling, S.L. (que recibirá, 

fundamentalmente, la participación en Cunext USA Inc. y, por tanto, en Ames Copper 

Group LLC) y ECN Cable Group, S.L. (que recibirá el resto del patrimonio de la Sociedad 

Escindida). 

La estructura accionarial del Emisor queda concentrada principalmente en las 

participaciones de D. Dámaso Quintana Pradera, que ostenta el 43,54% del capital social 

de Corporación Cunext Industries, S.L. mediante las sociedades Cartera Industrial del 

Cobre, S.L. y Lusove Mavi, S.L., y de D. Ignacio Gracia Pérez, que ostenta el 29,56% del 

capital social de Corporación Cunext Industries, S.L. a través de su participación en 

Proyectos Industriales Gracia, S.L. 

El accionariado del grupo se caracteriza por la estabilidad en los últimos años en sus dos 

principales socios. En este sentido, cabe destacar que a pesar de que esta tipología de 

estructura de propiedad atribuye un importante riesgo de concentración en la toma de 

decisiones, se considera positiva la implicación estratégica y vínculo con el negocio. En 

este sentido, tanto D. Dámaso Quintana Pradera como D. Ignacio Gracia Pérez están 

involucrados en el management del grupo mediante las posiciones de presidente ejecutivo 

(desde 2014) y consejero, respectivamente, ambas figuras dentro del Consejo de 

Administración del Emisor. 

Dentro del resto de sus socios, sobresale la participación de D. Gerardo Ruiz Rubio que 

ostenta el 11,35% a través de la sociedad Invergesa S.L., Dña. Aurora Gracia de los Ríos 

que mediante las compañías Proyectos Industriales Gracia, S.L. y Creva Proyects, S.L. 

tiene en su propiedad el 7,03% y D. Pablo Jacinto Ramallo Taboada (5,30% del capital 

social). 



 

 

2.2.3. Órgano de Administración  

El órgano de administración del Emisor lo conforma un Consejo de Administración 

integrado tanto por representantes de los socios como por consejeros independientes, 

todos ellos de dilatada experiencia profesional. Su composición es la siguiente:  

Consejo de Administración del Emisor 

Nombre Cargo 

D. Dámaso Quintana Pradera Presidente y consejero delegado 

D. Alberto Sarricolea Bilbao Consejero 

D. Jesús Andrés Truchuelo Hernando Consejero 

D. Álvaro Quintana Pradera Consejero 

D. Carlos Castillo Olivares Ruiz Consejero 

D. Ignacio Gracia Pérez Consejero 

Dña. Aurora Maria Gracia Ríos Consejera 

2.3. Estados financieros consolidados del Emisor, correspondientes a los ejercicios cerrados a 

31 de diciembre de 2021 y a 31 de diciembre de 2022 

Se incluye en el Anexo 2 un vínculo de acceso en línea a las cuentas anuales consolidadas del 
Emisor, correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2021 y a 31 de diciembre 

de 2022, auditadas y sin salvedades (las “Cuentas Anuales”), que quedan incorporadas por 

referencia. 

2.4. Magnitudes financieras 

A continuación, se incluyen las principales variaciones de ciertas magnitudes financieras del 

Emisor obtenidas a partir de las Cuentas Anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios 

cerrados a 31 de diciembre de 2021y a 31 de diciembre de 2022: 

(Miles de euros) 2022 2021 
Variación 

% 

Ingresos 1.886.286 1.733.195 8,83% 

EBITDA 26.519 19.865 33,50% 

EBIT 16.541 11.910 38,88% 

Resultado antes de impuestos 13.026 8.945 45,62% 

Resultado Neto de la Sociedad 

Dominante 
10.891 7.475 45,70% 

Deuda Financiera Neta 48.064 76.112 -36,85% 

Flujo de Caja -305 -410 -25,61% 

 

El EBITDA consolidado del grupo se incrementa en más de un 33,50% hasta alcanzar los 26,5 

millones de euros, respecto a los 19,8 del año 2021. Este resultado supone el mayor aumento 

interanual hasta la fecha 

El negocio tanto del cobre como del aluminio sigue la línea estratégica de ir hacia clientes y 

sectores de mayores márgenes aprovechando la fuerza de la demanda. Todas las previsiones 

apuntan a que la demanda va a seguir una tendencia muy alcista de la mano de los objetivos de 



 

 

cero emisiones en todos los sectores, lo cual sólo puede llevarse a cabo de la mano de los 

principales metales conductores. 

Una vez pasado el ecuador del año 2023, los resultados acumulados ya superan los obtenidos 

en todo el ejercicio anterior, lo que nos lleva a una estimación de más de 50 millones para el 

año 2023, con un resultado neto por encima de los 35 millones de euros. 

Esta evolución positiva se fundamenta en una mejor mix de ventas y en la búsqueda continua 

de dirigirnos hacia sectores más eficientes. 

De igual manera, se siguen mejorando procesos productivos que permiten optimizar la 

capacidad instalada existente en el Grupo.  

3. Denominación completa de la emisión de valores 

Programa de Emisión de Pagarés Cunext 2023. 

4. Personas responsables 

D. Manuel Baena Guillaume, en nombre y representación de Cunext, asume la responsabilidad 

por el contenido del Documento Base Informativo de incorporación de valores, conforme a la 

autorización otorgada por el Consejo de Administración del Emisor, en su reunión de 25 de 

octubre de 2023. 

D. Manuel Baena Guillaume, asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable para 

garantizar que así es, la información contenida en el Documento Base Informativo es, según su 

conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisión que pudiera afectar a su 

contenido. 

5. Funciones del Asesor Registrado del MARF 

Andersen Tax & Legal Iberia, S.L.P. es una sociedad constituida bajo derecho español, inscrita 

en el Registro Mercantil de Valencia al Tomo 3.997, Libro 1.309, Folio 192, sección 8ª, Hoja 

V-17.732, con C.I.F. B-46356481, LEI 59800M3PTD81PRSWP78 y domicilio en la calle de 

Pintor Sorolla, número 1, 46002 de Valencia, inscrita en el Registro de Asesores Registrados 

según la Instrucción Operativa 3/2023, de 23 de marzo, sobre la admisión de asesores registrados 

del Mercado Alternativo de Renta Fija (“Andersen” o el “Asesor Registrado”). 

Andersen ha sido la entidad designada como Asesor Registrado del Emisor. De esta forma, 

Andersen se ha comprometido a colaborar con el Emisor al objeto de que éste pueda cumplir 

con las obligaciones y responsabilidades que habrá de asumir al incorporar sus emisiones al 

MARF, actuando como interlocutor especializado entre ambos, MARF y Cunext, y como medio 

para facilitar la inserción y el desenvolvimiento de la misma en el nuevo régimen de negociación 

de los Pagarés.  

Así, Andersen deberá facilitar al MARF las informaciones periódicas que éste requiera y el 

MARF, por su parte, podrá recabar del mismo, cuanta información estime necesaria en relación 

con las actuaciones que lleve a cabo y con las obligaciones que le corresponden, a cuyos efectos 

podrá realizar cuantas actuaciones fuesen, en su caso, precisas, para contrastar la información 

que le ha sido facilitada. 

El Emisor deberá tener en todo momento designado un Asesor Registrado que figure inscrito en 

el “Registro de Asesores Registrados del MARF”. 



 

 

Andersen, entidad designada como Asesor Registrado de Cunext, asesorará a éste (i) en la 

incorporación al MARF de los Pagarés que emita, (ii) en el cumplimiento de cualesquiera 

obligaciones y responsabilidades que correspondan al Emisor por su participación en el MARF, 

(iii) en la elaboración y presentación de la información financiera y empresarial requerida por 

la normativa del MARF y (iv) al objeto de que la información cumpla con las exigencias de esta 

normativa. 

En su condición de Asesor Registrado, Andersen con motivo de la solicitud de incorporación de 

los Pagarés al MARF: 

(i) ha comprobado que el Emisor cumple los requisitos que la regulación del MARF exige 

para la incorporación de los Pagarés al mismo; y 

(ii) ha asistido al Emisor, en la elaboración del Documento Base Informativo, revisado toda 

la información que éste ha aportado al MARF con motivo de la solicitud de incorporación 

de los Pagarés al MARF y ha comprobado que la información aportada cumple con las 

exigencias de la normativa y no omite datos relevantes ni induce a confusión a los 

inversores. 

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

(i) revisará la información que el Emisor prepare para remitir al MARF con carácter 

periódico o puntual, y verificará que la misma cumple con las exigencias de contenido y 

plazos previstos en la normativa;  

(ii) asesorará al Emisor acerca de los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento de las 

obligaciones que éste haya asumido al incorporar los Pagarés al MARF, así como sobre 

la mejor forma de tratar tales hechos para evitar el incumplimiento de las obligaciones 

citadas; 

(iii) trasladará al MARF los hechos que pudieran constituir un incumplimiento por parte del 

Emisor de sus obligaciones en el supuesto de que apreciase un potencial incumplimiento 

relevante de las mismas que no hubiese quedado subsanado mediante su asesoramiento; 

y 

(iv) gestionará, atenderá y contestará las consultas y solicitudes de información que el MARF 

le dirija en relación con la situación del Emisor, la evolución de su actividad, el nivel de 

cumplimiento de sus obligaciones y cuantos otros datos el MARF considere relevantes.  

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

(i) mantendrá el necesario y regular contacto con el Emisor y analizaría las situaciones 

excepcionales que puedan producirse en la evolución del precio, volúmenes de 

negociación y restantes circunstancias relevantes en la negociación de los Pagarés del 

Emisor; 

(ii) suscribirá las declaraciones que, con carácter general, se hayan previsto en la normativa 

como consecuencia de la incorporación de los Pagarés al MARF, así como en relación 

con la información exigible a las empresas con valores incorporados al mismo; y 

(iii) cursará al MARF, a la mayor brevedad posible, las comunicaciones que reciba en 

contestación a las consultas y solicitudes de información que este último pueda dirigirle.  



 

 

6. Saldo vivo máximo 

El importe máximo del Programa de Pagarés será de cincuenta millones de euros (50.000.000 €) 

nominales. 

Este importe se entiende como saldo vivo máximo que puede alcanzar en cada momento la suma 

del nominal de los Pagarés en circulación que se emitan bajo el Programa de Pagarés y que se 

incorporen al MARF al amparo del Documento Base Informativo. 

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

Los Pagarés son valores emitidos al descuento que representan una deuda para su Emisor, 

devengan intereses y son reembolsables por su nominal al 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 vivos en cada momento emitidos con cargo al presente Programa no podrá 

exceder de quinientos (500). 

8. Legislación aplicable y jurisdicción de los valores 

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, 

en su redacción vigente, y la LMVSI, en su redacción vigente y demás normativa concordante. 

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

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. 

9. Representación mediante anotaciones en cuenta 

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, de acuerdo con lo 

dispuesto en el artículo 8.3 de la LMVSI y en el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre 

compensación, liquidación y registro de valores negociables representados mediante 

anotaciones en cuenta, sobre el régimen jurídico de los depositarios centrales de valores y de las 

entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores 

admitidos a negociación en un mercado secundario oficial tal y como el mismo ha sido 

modificado por el Real Decreto 827/2017, de 1 de septiembre.  

10. Divisa de la emisión 

Los Pagarés estarán denominados en Euros. 

11. Orden de prelación 

Los Pagarés no tendrán garantías reales ni de terceros.  

El capital y los intereses de los Pagarés estarán garantizados por el patrimonio total del Emisor.  



 

 

Conforme al orden de prelación de créditos establecido por la Ley Concursal, en caso de 

concurso del Emisor, los titulares de los Pagarés estarían situados por detrás de los acreedores 

privilegiados, en el mismo nivel que el resto de los acreedores comunes y por delante de los 

acreedores subordinados (salvo que pudieran ser calificados como tales conforme a lo previsto 

en el artículo 281 de la Ley Concursal) y no gozarían de preferencia entre ellos. 

12. Descripción de los derechos vinculados a los valores y procedimiento para el ejercicio de 

los mismos. Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos 

Conforme a la legislación vigente los Pagarés emitidos 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 emitidos coincidirá con la fecha de emisión de los 

mismos, y el valor efectivo de los mismos será abonado al Emisor por cada Entidad 

Colaboradora (conforme este término se encuentra definido en el apartado 15 siguiente) o por 

los inversores, según el caso, a través del Agente de Pagos (conforme este término se encuentra 

definido en el apartado 15 siguiente), en la cuenta que éste le indique en cada fecha de emisión. 

Se podrá expedir por la Entidad Colaboradora o por el Emisor, según sea el caso, 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. 

13. 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 por 

parte del MARF del Documento Base Informativo.  

Al tratarse de un Programa de Pagarés de tipo continuo, los Pagarés podrán emitirse y suscribirse 

cualquier día durante la vigencia del mismo. No obstante, el Emisor se reserva la posibilidad de 

no emitir nuevos valores cuando lo estime oportuno, de acuerdo con las necesidades de tesorería 

del Emisor o porque encuentre condiciones de financiación más ventajosas. 

En las certificaciones complementarias de cada emisión se establecerá la fecha de emisión y la 

fecha de desembolso de los Pagarés. La fecha de emisión, desembolso e incorporación de los 

Pagarés no podrá ser posterior a la fecha de expiración del Documento Base Informativo. 

14. Tipo de interés nominal. Indicación del rendimiento y método de cálculo 

El tipo de interés nominal anual se fijará en cada emisión. Los Pagarés se emitirán al tipo de 

interés acordado entre la Entidad Colaboradora y el Emisor. El rendimiento quedará implícito 

en el nominal del Pagaré, a rembolsar en la fecha de su vencimiento. 

El interés al que la Entidad Colaboradora transmita 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 las siguientes fórmulas: 

▪ Cuando el plazo de emisión sea inferior o igual a 365 días: 

E =
N

1 + in
n
365

 

 

▪ Cuando el plazo de emisión sea superior a 365 días: 

E =
N

(1 + in)
n/365

 

Siendo: 

N= importe nominal del pagaré 

E = importe efectivo del pagaré 

n = 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 10 días el plazo del 

mismo. 

[Continúa en la siguiente página] 



 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

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, para los pagarés de hasta 365 días, 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). 

Para los plazos superiores a 365 días, la TIR es igual al tipo nominal del Pagaré descrito en el 

presente apartado. 

15. Entidades Colaboradoras, Agente de Pagos y entidades depositarias 

Las entidades partícipes que colaboran en el presente Programa de Pagarés (“Entidades 

Colaboradoras”) a la fecha del Documento Base Informativo son Banco Santander, S.A., con 

NIF: A-39.000.013 y con domicilio social en Paseo de Pereda, 9-12, 39004 Santander 

(Cantabria), Bestinver S.V., S.A., con NIF: A-83.563.767 y con domicilio social en Calle 

Velázquez, 140, 28006 Madrid, Banco Sabadell S.A., con N.I.F.: A-08000143 y con domicilio 

social en Avenida Óscar Esplá, 37, 030007 Alicante y Banca March S.A., con CIF: A-

07004021 y con domicilio social en Avda. Alejandro Roselló, 8, 07002 Palma de Mallorca.  

El Emisor y las 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 otros contratos de colaboración con terceras entidades para 

la colocación de las emisiones de los Pagarés, lo que será, en su caso, comunicado al MARF 

mediante la correspondiente comunicación de otra información relevante. 

Banco Santander actuará asimismo como agente de pagos (el “Agente de Pagos”). 

No hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Emisor. Cada suscriptor 

designará, de entre las participantes en Iberclear, la entidad que vaya a actuar como entidad 

depositaria de los Pagarés. 

16. Precio de amortización y disposiciones relativas al vencimiento de los valores. Fecha y 

modalidades de amortización 

Los 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 emitan al amparo del presente Programa podrán tener un plazo de 

amortización, de entre tres (3) días hábiles y setecientos treinta (730) días naturales (veinticuatro 

(24) meses).  



 

 

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 el Agente de Pagos la entidad encargada de ello, 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 se demorará 

el reembolso al primer día hábil posterior, sin que este supuesto pueda tener efecto sobre el 

importe que deba satisfacerse. 

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

Conforme a lo dispuesto en el artículo 1.964 del Código Civil, el reembolso del nominal de los 

Pagarés prescribirá a los cinco (5) años. 

18. Plazo mínimo y máximo de emisión 

Tal y como se ha indicado anteriormente, durante la vigencia del Documento Base Informativo 

se podrán emitir Pagarés, que podrán tener un plazo de amortización de entre tres (3) días hábiles 

y setecientos treinta (730) días naturales (veinticuatro (24) meses). 

19. 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 de 

Emisor.  

20. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores 

Según la legislación vigente, no existen restricciones particulares, ni de carácter general, a la 

libre transmisibilidad de los Pagarés que se prevé emitir.  

21. Fiscalidad de los valores 

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 los impuestos 

personales sobre la renta (Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (“IRPF”), Impuesto 

sobre Sociedades (“IS”) e Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“IRNR”) y a su sistema 

de retenciones a cuenta, en los términos y condiciones establecidos en sus respectivas leyes 

reguladoras y demás normas que les sirven de desarrollo. 

Con carácter enunciativo, aunque no excluyente, la normativa aplicable será: 

- La Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación 

supervisión y solvencia de entidades de crédito (“Ley 10/2014”). 

 

- Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de 

las actuaciones y los procedimientos de gestión e inspección tributaria y de desarrollo de 

las normas comunes de los procedimientos de aplicación de los tributos (“RD 

1065/2007”). 

 

- Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y 

de modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta 

de no Residentes y sobre el Patrimonio (“Ley del IRPF”), modificada por la Ley 



 

 

26/2014, de 27 de noviembre, así como en los artículos 74 y siguientes del Real Decreto 

439/2007, de 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la 

Renta de las Personas Físicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de 

Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (“Reglamento del 

IRPF”), modificado por el Real Decreto 633/2015, de 10 de julio. 

 

- Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, (“LIS”) así como los 

artículos 58 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el 

Real Decreto 634/2015, de 10 de julio (“Reglamento del IS”). 

 

- Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido 

de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“Ley del IRNR”), modificado 

por la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, y en el Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio 

por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no residentes 

(“Reglamento del IRNR”), modificado por el Real Decreto 633/2015, de 10 de julio. 

 

- La Ley 38/2022, de 27 de diciembre, para el establecimiento de gravámenes temporales 

energético y de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito y por la 

que se crea el impuesto temporal de solidaridad de las grandes fortunas, y se modifican 

determinadas normas tributarias (la “Ley del IGF”); 

Todo ello, sin perjuicio de los regímenes tributarios forales de Concierto y Convenio económico 

en vigor, respectivamente, en los territorios históricos del País Vasco y en la Comunidad Foral 

de Navarra, o aquellos otros, excepcionales que pudieran ser aplicables por las características 

específicas del inversor. 

Como regla general, para proceder a la enajenación u obtención del reembolso de activos 

financieros con rendimiento implícito que deban ser objeto de retención en el momento de su 

transmisión, amortización o reembolso, habrá de acreditarse la previa adquisición de los mismos 

con intervención de los fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, así como el 

precio al que se realizó la operación. Las entidades financieras a través de las que se efectúe el 

pago de intereses o que intervengan en la transmisión, amortización o reembolso de los valores, 

estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo, 

tanto al titular como a la Administración Tributaria a la que, asimismo, proporcionarán los datos 

correspondientes a las personas que intervengan en las operaciones antes enumeradas. 

Igualmente, la tenencia de dichos pagarés está sujeta en su caso, a la fecha de devengo de los 

respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio, al Impuesto Temporal de Solidaridad 

de las Grandes Fortunas y al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones en virtud de lo dispuesto 

en cada caso en la normativa vigente. 

En cualquier caso, dado que este extracto no pretende ser una descripción exhaustiva de todas 

las consideraciones de orden tributario, es recomendable que los inversores interesados en la 

adquisición de los pagarés objeto de emisión u oferta consulten con sus abogados o asesores 

fiscales, quienes les podrán prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus 

circunstancias particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales inversores deberán 

tener en cuenta los cambios que la legislación o sus criterios de interpretación pudieran sufrir 

en el futuro. 

Inversores personas físicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 

Con carácter general, los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la inversión en 

pagarés por parte de personas físicas residentes en territorio español estarán sujetos a retención, 

en concepto de pago a cuenta del IRPF correspondiente al perceptor, al tipo actualmente vigente 



 

 

del 19%. La retención que se practique será deducible de la cuota del IRPF, dando lugar, en su 

caso, a las devoluciones previstas en la legislación vigente.  

Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripción o adquisición del activo y su valor de 

transmisión, amortización, canje o reembolso tendrá la consideración de rendimiento implícito 

del capital mobiliario y se integrará en la base imponible del ahorro del ejercicio en el que se 

produzca la venta, amortización o reembolso, tributando al tipo impositivo vigente en cada 

momento, actualmente un 19% hasta 6.000 euros, un 21% de 6.000,01 hasta 50.000 euros, un 

23% desde 50.000,01 hasta 200.000 euros, un 27% de 200.000,01 hasta 300.000 euros, y un 

28% desde 300.000,01 euros en adelante. 

Para proceder a la transmisión o reembolso de los activos se deberá acreditar la adquisición 

previa de los mismos con intervención de fedatarios o instituciones financieras obligadas a 

retener, así como por el precio por el que se realizó la operación. La entidad emisora no podrá 

proceder al reembolso cuando el tenedor no acredite su condición mediante el oportuno 

certificado de adquisición.  

En caso de rendimientos obtenidos por la transmisión, la entidad financiera que actúe por cuenta 

del transmitente será la obligada a retener.  

En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso, la entidad obligada a retener será la 

entidad emisora o la entidad financiera encargada de la operación. 

Asimismo, en la medida en que a los valores les resulte de aplicación el régimen contenido en 

la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, será de aplicación, en los valores emitidos 

a un plazo igual o inferior a 12 meses, el régimen de información dispuesto en el artículo 44 

del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, 

de 29 de julio. Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no 

resultara de aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés 

fuera superior a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Los inversores personas físicas residentes en territorio español titulares de valores 

representativos de la cesión a terceros de capitales propios negociados en mercados organizados 

están sometidos al Impuesto sobre el Patrimonio (“IP”) por la totalidad del patrimonio neto de 

que sean titulares a 31 de diciembre de cada año natural, con independencia del lugar donde 

estén situados los bienes o puedan ejercitarse los derechos. 

La tributación se exigirá conforme a lo dispuesto en la Ley del IP que, a estos efectos, fija un 

mínimo exento de 700.000 euros por cada contribuyente, de acuerdo con una escala de 

gravamen cuyos tipos marginales oscilan entre 0,2 por 100 y el 3,5 por 100, todo ello sin 

perjuicio de la normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma o 

por los territorios forales competentes. 

Impuesto temporal de solidaridad de las grandes fortunas 

En diciembre de 2022 se aprobó el Impuesto temporal de solidaridad de las grandes fortunas 

(“IGF”), un impuesto carácter directo, de naturaleza personal y complementario del IP, que 

grava el patrimonio neto de las personas físicas de cuantía superior a 3.000.000,00 de euros y 

resultará aplicable en los dos primeros ejercicios en los que se devengue a partir de su entrada 

en vigor. 

Los tipos aplicables para calcular la cuota íntegra del IGF son (i) 1,7% sobre el patrimonio neto 

cuyo valor sea entre 3.000.000,00 euros y 5.347.998,03 euros, (ii) 2,1% sobre el patrimonio 

neto entre 5.347.998,04 euros y 10.695.996,06 euros y (iii) el 3,5% sobre el patrimonio neto 



 

 

superior a 10.695.996,06 euros. 

En el supuesto de obligación personal de contribuir, la base imponible también se reducirá, en 

concepto de mínimo exento, en 700.000 euros, por lo que su efecto efectivo, con carácter 

general, se producirá cuando el patrimonio neto no exento sea superior a 3.700.000,00 euros. 

El IGF se prevé con carácter temporal, para un período de dos ejercicios fiscales, los 

correspondientes a 31 de diciembre de 2022 y 31 de diciembre de 2023 (teniendo como fecha 

de presentación y pago el 30 de junio del ejercicio siguiente). 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas físicas residentes en España que adquieran los valores o derechos sobre los 

mismos por herencia, legado o donación estarán sometidos al Impuesto de acuerdo con las 

normas estatales, forales y autonómicas que sean de aplicación según sea el lugar de residencia 

habitual del causante o donatario si era residente en España o del adquirente, en caso de que el 

causante no residiera en España en las adquisiciones mortis causa, y según el lugar de residencia 

del donatario, en el caso de adquisiciones inter vivos.  

Inversores personas jurídicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre Sociedades 

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de estos activos financieros 

están exceptuados de la obligación de retener siempre que los pagarés (i) estén representados 

mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un mercado secundario oficial de valores 

español, o en el MARF. En caso contrario, la retención, con el carácter de pago a cuenta del IS, 

se practicará al tipo actualmente en vigor del 19%. La retención a cuenta que en su caso se 

practique, será deducible de la cuota del IS. 

El procedimiento para hacer efectiva la exención descrita en el párrafo anterior, será el 

contenido en la Orden de 22 de diciembre de 1999. 

Las entidades financieras que intervengan en las operaciones de transmisión o reembolso 

estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo 

tanto al titular como a la Administración tributaria. 

No obstante lo anterior, en la medida en que a los valores les resulte de aplicación el régimen 

contenido en la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, será aplicable para hacer 

efectiva la exención de retención, en los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, 

el procedimiento previsto en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la 

redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio. Para el caso de que la Disposición 

Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de aplicación o, resultando de aplicación, el 

periodo de amortización de los pagarés fuera superior a 12 meses, resultarán de aplicación las 

obligaciones generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 

Impuesto temporal de solidaridad de las grandes fortunas 

Las personas jurídicas no están sujetas al IGF. 



 

 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

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

Inversores no residentes en territorio español 

Impuesto sobre la Renta de no Residentes – Inversores no residentes en España con 

establecimiento permanente 

Los inversores no residentes con establecimiento permanente en España aplicarán un régimen 

tributario similar al descrito para los inversores personas jurídicas residentes en España. 

Impuesto sobre la Renta de no Residentes – Inversores no residentes en España sin 

establecimiento permanente  

En la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la Disposición Adicional Primera 

de la Ley 10/2014 y el inversor no residente sin establecimiento permanente acredite su 

condición, los rendimientos derivados de los Pagarés se encontrarán exentos en el IRNR.  

En los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea aplicable dicha 

exención, será necesario cumplir con el procedimiento previsto en el artículo 44 del Real 

Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 

de julio. Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara 

de aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés fuera 

superior a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

En todo caso, estarán exentos los intereses y demás rendimientos obtenidos por la cesión a 

terceros de capitales propios obtenidos sin mediación de establecimiento permanente, por 

residentes en otro estado miembro de la Unión Europea o por establecimientos permanentes de 

dichos residentes situados en otro estado miembro de la Unión Europea.  

En caso de que no resulte de aplicación ninguna exención, los rendimientos derivados de la 

diferencia entre el valor de amortización, transmisión, reembolso o canje de los Pagarés 

emitidos bajo este Programa y su valor de suscripción o adquisición, obtenidos por inversores 

sin residencia fiscal en España, quedarán sujetos, con carácter general, a retención al tipo 

impositivo del 19% sin perjuicio de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble 

imposición suscritos por España.  

Impuesto sobre el Patrimonio 

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposición, están sujetas al 

IP, con carácter general, las personas físicas que no tengan su residencia habitual en España de 

conformidad con lo dispuesto en el artículo 9 de la Ley del IRPF, que sean titulares a 31 de 

diciembre de cada año, de bienes situados o derechos ejercitables en el mismo, sin perjuicio de 

las exenciones que pudieran resultar aplicables. 

No obstante lo anterior, tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de 

septiembre de 2014 (asunto C-127/12), los contribuyentes no residentes que sean residentes en 

un Estado miembro de la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo tendrán derecho a 

la aplicación de la normativa propia aprobada por la Comunidad Autónoma donde radique el 

mayor valor de los bienes y derechos de que sean titulares y por los que se exija el impuesto, 

porque están situados, puedan ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio español. 

Impuesto Temporal sobre las Grandes Fortunas 

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposición suscritos por 



 

 

España, las personas físicas que no tengan su residencia fiscal en territorio español de 

conformidad con lo previsto en el artículo 9 de la Ley del IRPF y que sean titulares a 31 de 

diciembre de cada uno de los citados años de bienes situados en territorio español o de derechos 

que pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse en el mismo podrían quedar sujetos a 

tributación bajo el IGF. En concreto, los inversores que adquieran Pagarés emitidos bajo el 

Programa podrían quedar gravados por el IGF aplicándoseles la escala de gravamen del 

impuesto. 

Los tipos aplicables para calcular la cuota íntegra del IGF son (i) 1,7% sobre el patrimonio neto 

cuyo valor sea entre 3.000.000,00 euros y 5.347.998,03 euros, (ii) 2,1% sobre el patrimonio 

neto entre 5.347.998,04 euros y 10.695.996,06 euros y (iii) el 3,5% sobre el patrimonio neto 

superior a 10.695.996,06 euros. 

En el supuesto de obligación personal de contribuir, la base imponible también se reducirá, en 

concepto de mínimo exento, en 700.000 euros, por lo que su efecto efectivo, con carácter 

general, se producirá cuando el patrimonio neto no exento sea superior a 3.700.000,00 euros. 

El IGF se prevé con carácter temporal, para un período de dos ejercicios fiscales, los 

correspondientes a 31 de diciembre de 2022 y 31 de diciembre de 2023 (teniendo como fecha 

de presentación y pago el 30 de junio del ejercicio siguiente). 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Igualmente, conforme a la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y 

Donaciones, las personas físicas no residentes en España que adquieran los valores o derechos 

sobre los mismos por herencia, legado o donación y que sean residentes en un país con el que 

España tenga suscrito un convenio para evitar la doble imposición en relación con dicho 

impuesto, estarán sometidos a tributación de acuerdo con lo establecido en el respectivo 

convenio. Para la aplicación de lo dispuesto en el mismo, será necesario contar con la 

acreditación de la residencia fiscal mediante el correspondiente certificado válidamente emitido 

por las autoridades fiscales del país de residencia del inversor en el que se especifique 

expresamente la residencia a los efectos previstos en el Convenio. 

En caso de que no resulte de aplicación un Convenio para evitar la doble imposición, las 

personas físicas no residentes en España estarán sometidas al Impuesto sobre Sucesiones y 

Donaciones de acuerdo con las normas estatales. El tipo efectivo oscilará entre el 0 y el 81,6 

por ciento.  

No obstante lo anterior, la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de 

septiembre de 2014 (asunto C-127/12) determinó que el Reino de España había incumplido el 

ordenamiento jurídico comunitario al permitir que se establecieran diferencias de trato fiscal en 

las donaciones y sucesiones en las que intervenían no residentes en España. Con el fin de 

eliminar los supuestos de discriminación, se modificó la Ley del Impuesto para introducir una 

serie de reglas que permitieran la plena equiparación del tratamiento en el impuesto en las 

situaciones discriminatorias indicadas por el Tribunal. En consecuencia, será posible la 

aplicación de los beneficios fiscales aprobados por determinadas Comunidades Autónomas a 

los residentes de la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo. 

Asimismo, el Tribunal Supremo ha emitido diversas sentencias (siendo la primera de ellas, de 

19 de febrero de 2018, recurso número 62/2017) en las que determina que los sujetos residentes 

fuera de la Unión Europea y del Espacio Económico Europeo también pueden beneficiarse de 

las bonificaciones autonómicas del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones como cualquier 

ciudadano español o residente en la Unión Europea y en el Espacio Económico Europeo. 

Concluye el Tribunal que lo contrario supone una vulneración de la libertad de circulación de 

capitales que, como el Tribunal de Justicia de la Unión Europea ha manifestado reiteradamente, 

aplica a países terceros- En el mismo sentido se ha pronunciado recientemente la Dirección 



 

 

General de Tributos en sus resoluciones a las consultas vinculantes V3151-18 y V3193-18. El 

Tribunal Económico Administrativo Central lo avaló asimismo en su Resolución 2652/2016, 

de 16 de septiembre de 2019. 

Obligaciones de información 

Para que sea de aplicación la exención contenida en la Ley 10/2014, y según lo previsto en el 

artículo 44, apartado 4, del RD 1065/2007, aplicable en la medida en que los Pagarés estén 

registrados originariamente en IBERCLEAR, no se practicará retención sobre los rendimientos 

derivados de los Pagarés obtenidos por personas jurídicas sujetos pasivos del IS y por no 

residentes en territorio español en la medida en que se cumplan ciertas formalidades. 

a) Identificación de los Pagarés; 

b) Fecha de pago del rendimiento (o de reembolso si son valores emitidos al descuento o 

segregados); 

c) Importe total de los rendimientos (o importe total a reembolsar, en todo caso, si son 

valores emitidos al descuento o segregados); 

d) Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del IRPF; y 

e) Importe de los rendimientos que deban abonarse por su importe íntegro (o importe total 

a reembolsar si son valores emitidos al descuento o segregados). 

La citada declaración habrá de presentarse en el día hábil anterior a la fecha de cada 

amortización de los valores, reflejando la situación al cierre del mercado de ese mismo día. La 

falta de presentación de la declaración en el plazo que se ha mencionado determinará que la 

totalidad del rendimiento satisfecho a los titulares de los Pagarés esté sujeto a retención a cuenta 

del IRNR (en la actualidad al tipo impositivo del 19%). 

Sin perjuicio de lo anterior, los titulares de los Pagarés personas jurídicas sujetos pasivos del 

IS y los no residentes podrán recibir la devolución del importe inicialmente retenido siempre 

que las entidades obligadas a ello remitan a la entidad emisora la declaración mencionada antes 

del día 10 del mes siguiente al mes en que se haya producido el vencimiento. En este caso, la 

entidad emisora procederá, tan pronto como reciba la indicada declaración, a abonar las 

cantidades retenidas en exceso. 

De no remitirse a la entidad emisora la declaración en los plazos mencionados en los párrafos 

anteriores, los inversores no residentes a efectos fiscales en España que no actúen en relación 

con los valores a través de un establecimiento permanente en España podrán, en su caso, 

solicitar de la Hacienda Pública la devolución del importe retenido en exceso con sujeción al 

procedimiento y al modelo de declaración previstos en la Orden EHA/3316/2010, de 17 de 

diciembre. Se aconseja a los inversores que consulten con sus asesores sobre el procedimiento 

a seguir, en cada caso, a fin de solicitar la mencionada devolución a la Hacienda Pública 

española. 

Sin perjuicio de lo anterior, la entidad emisora deberá informar a la Administración Tributaria 

de la identidad de los contribuyentes del IRPF y los sujetos pasivos del IS que sean titulares de 

los valores emitidos por aquéllas, así como los contribuyentes del IRNR que obtengan rentas 

procedentes de tales valores mediante establecimiento permanente situado en territorio español. 

Imposición Indirecta en la adquisición y transmisión de los títulos emitidos  

La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés está exenta del Impuesto 

sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Jurídicos Documentados y del Impuesto 



 

 

sobre el Valor Añadido, en los términos expuestos en el artículo 338 de la LMVSI y 

concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados. 

22. Publicación del Documento Base Informativo 

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

23. Descripción del sistema de colocación y, en su caso, suscripción de la emisión 

Colocación por la Entidad Colaboradora 

La Entidad Colaboradora podrá actuar como intermediario de la colocación de los Pagarés, sin 

perjuicio de lo cual la Entidad Colaboradora podrá suscribir Pagarés en nombre propio. 

A estos efectos, la Entidad Colaboradora podrá solicitar al Emisor cualquier día hábil, entre las 

10:00 y 14:00 (CET) horas, cotizaciones de volumen y tipos de interés para potenciales 

emisiones de Pagarés a fin de poder llevar a cabo los correspondientes procesos de prospección 

de la demanda entre inversores cualificados y clientes profesionales. 

El importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de vencimiento, así 

como el resto de los términos de cada emisión así colocada se determinarán mediante acuerdo 

entre el Emisor y la Entidad Colaboradora. Los términos de dicho acuerdo serán confirmados 

mediante el envío de un documento que recoja las condiciones de la emisión que será remitido 

por el Emisor a la Entidad Colaboradora. 

En caso de que una emisión de Pagarés se suscriba originariamente por la Entidad Colaboradora 

para su posterior transmisión a los inversores finales, se deja constancia de que el precio será 

el que libremente se acuerde entre los interesados, que podría no coincidir con el precio de 

emisión (es decir, con el importe efectivo). 

Emisión y suscripción de los Pagarés directamente por inversores 

Igualmente, se prevé la posibilidad de que inversores finales que tengan la consideración de 

clientes profesionales (de acuerdo con lo previsto en el artículo 194 de la LMVSI o la norma 

que lo sustituya y en la normativa equivalente en otras jurisdicciones) y a inversores 

cualificados (tal y como estos se definen en el artículo 39 del Real Decreto 1310/2005 o la 

norma que lo sustituya y en la normativa equivalente en otras jurisdicciones) puedan suscribir 

los Pagarés directamente del Emisor, siempre dando cumplimiento a cualesquiera requisitos 

que pudieran derivarse de la legislación vigente. 

En tales casos, el importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de 

vencimiento, así como el resto de los términos de cada emisión así acordada serán los pactados 

por el Emisor y los inversores finales de que se trate con ocasión de cada emisión concreta. 

24. Costes de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria y otros servicios 

al emisor con ocasión de la emisión/incorporación, así como los costes de colocación y, en 

su caso aseguramiento, originados por la emisión y colocación e incorporación 

Los gastos de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria y otros servicios 

al emisor con ocasión de la emisión/incorporación de los pagarés ascienden a un total de 

OCHENTA MIL EUROS (80.000€), sin incluir impuestos, incluyendo tasas de MARF e 

Iberclear. 

http://www.bolsasymercados.es/


 

 

25. Incorporación de los valores 

25.1. Solicitud de incorporación de los valores al Mercado Alternativo de Renta Fija. Plazo de 

incorporación 

Se solicitará la incorporación de los valores descritos en el Documento Base Informativo (los 

Pagarés) en el MARF. El Emisor se compromete a realizar todos los trámites necesarios para 

que los Pagarés coticen en dicho mercado en un plazo máximo de siete (7) días hábiles a contar 

desde cada fecha de emisión, que coincidirá, como se ha indicado anteriormente, con la fecha 

de desembolso. 

La fecha de incorporación de los Pagarés al MARF deberá ser, en todo caso, una fecha 

comprendida dentro del periodo de vigencia de este Documento Base Informativo y anterior a 

la fecha de vencimiento de los respectivos Pagarés. En caso de incumplimiento de dicho plazo, 

se comunicarán, haciéndose así públicos como “otra información relevante”, los motivos del 

retraso a MARF, sin perjuicio de la eventual responsabilidad contractual en que pueda incurrir 

el Emisor. 

MARF adopta la estructura jurídica de un sistema multilateral de negociación (SMN), en los 

términos previstos en el artículo 68 y siguientes de la LMVSI, constituyéndose en un mercado 

alternativo, no oficial, para la negociación de los valores de renta fija. 

El Documento Base Informativo constituye el documento requerido en la Circular 2/2018 de 4 

de diciembre, sobre incorporación y exclusión de valores en el Mercado Alternativo de Renta 

Fija. 

Ni el MARF, ni la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), ni las Entidades 

Colaboradoras han aprobado o efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en 

relación con el contenido del Documento Base Informativo, de las cuentas anuales auditadas del 

Emisor o del informe de evaluación crediticia y de riesgo de la emisión, 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 íntegramente y cuidadosamente el Documento Base Informativo 

con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los Pagarés. 

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. 

25.2. Publicación de la incorporación de los Pagarés 

Se informará de la publicación de la emisión de los Pagarés a través de la página web del MARF 

(http://www.bolsasymercados.es)  

26. Contrato de liquidez 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los Pagarés 

a emitir bajo el presente Programa de Pagarés. 

  

http://www.bolsasymercados.es/


 

 

En Madrid, a 8 de noviembre de 2023 

Como responsable del Documento Base Informativo: 

 

 

____________________________ 

D. Manuel Baena Guillaume 

En nombre y representación de 

CORPORACIÓN CUNEXT INDUSTRIES, S.L. 

  



 

 

EMISOR 

Corporación Cunext Industries, S.L. 

Calle Pedro de Valdivia, 34 

28006 Madrid 

SOLE ARRANGER 

Banco Santander, S.A. 

Paseo Pereda 9-12, 

39004 Santander (Cantabria) 

ENTIDADES COLABORADORAS 

Banco Santander, S.A. 

Paseo Pereda, 9-12 

39004 Santander (Cantabria) 

 

Bestinver S.V., S.A. 

Calle Velázquez, 140 

28006 Madrid 

 

Banca March, S.A. 

Avda. Alejandro Roselló, 8, 

07002 Palma de Mallorca 

 

Banco Sabadell, S.A. 

Avenida Óscar Esplá, 37, 

030007 Alicante 

ASESOR REGISTRADO 

Andersen Tax & Legal Iberia, S.L.P. 

Calle Velázquez, 110 

28006 Madrid 

AGENTE DE PAGOS 

Banco Santander, S.A. 

Paseo Pereda, 9-12 

39004 Santander (Cantabria) 

ASESOR LEGAL DEL EMISOR 

Cuatrecasas, Gonçalves Pereira, S.L.P. 

Alameda Mazarredo nº 5  

48001 Bilbao  



 

 

ANEXO 1 

LISTADO DE SOCIEDADES DEL GRUPO 

DENOMINACIÓ SOCIAL NIF PAÍS LOCALIDAD 

CUNEXT COPPER INDUSTRIES, S.L. B-84.150.994 España Córdoba 

TRANSFORMADOS CUNEXT COPPER, S.L. B-56.010.093 España Córdoba 

CABLEADOS Y EXTRUSIONES DEL SUR, S.L. B-14.906.572 España Córdoba 

ESTAÑADOS Y ALAMBRES DE CÓRDOBA, S.L. B-14.867.840 España Espiel 

ASTURCOPPER, S.L.U. B-74.348.491 España Lugones 

ECN CABLE GROUP, S.L. B-01.225.325 España Vitoria 

ECN COLADA ALUMINIO, S.L.U. B-01.551.522 España Vitoria 

ECN TREFILERÍA, S.L.U. B-01.551.514 España Vitoria 

TRANSFORMADOS COMBISA, S.L. B-01.551.563 España Vitoria 

IBERMETALIA CAPITAL, S.L. B-99.186.603 España Sobradiel 

TRAVAR TEC, S.R.L. 03591030980 Italia Rodengo Saiano 

CUNEXT USA, INC. 85-0977612 EE.UU. Miami 

CARTERA INDUSTRIAL DEL RACK, S.L. B-87.012.142 España Madrid 

NEXT LOGISTICS XXI, SL B-67.923.060 España Madrid 

AMAREN GESTIÓN INDUSTRIAL 1, SL B-88.041.173 España Madrid 

 
  



 

 

ANEXO 2 

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR CORRESPONDIENTES A 

LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y A 31 DE 

DICIEMBRE DE 2022. 

 

 

Cuentas anuales consolidadas de 2021 

Cuentas anuales consolidadas de 2022 

https://cunext.com/wp-content/uploads/2022/11/Consolidated_annual_accounts_2021.pdf
https://cunext.com/wp-content/uploads/2023/11/Consolidated_annual_accounts_2022.pdf

