
 

 

 

GRANSOLAR HOLDINGS, S.L. 

(Sociedad limitada constituida en España de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital) 

Programa de Pagarés Grupo Gransolar 2023 

Saldo vivo máximo 150.000.000 € 

 

DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL 

MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 

Gransolar Holdings, S.L. (el “Emisor”, y conjuntamente con las sociedades de las que el 

Emisor es la sociedad dominante, el “Grupo”) es una sociedad limitada de nacionalidad 

española domiciliada en avenida de la Transición Española, 32, parque empresarial Omega, 

edificio A, planta 3.ª, Alcobendas, 28108, Madrid, España, inscrita en el Registro Mercantil de 

Madrid, al tomo 41761, folio 150, hoja M-739715, con Número de Identificación Fiscal 

B-05397286 y Código LEI número 959800MCHE7FT91LLW84. 

El Emisor solicitará la incorporación de los pagarés (los “Pagarés”) que se emitan de acuerdo 

con lo previsto en el Programa de Pagarés Grupo Gransolar 2023 al Mercado Alternativo de 

Renta Fija (“MARF”). 

El MARF es un Sistema Multilateral de Negociación (SMN) y no un mercado regulado, de 

conformidad con lo dispuesto en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y 

de los Servicios de Inversión (la “Ley del Mercado de Valores”). 

Este documento base informativo de incorporación de pagarés (el “Documento Base 

Informativo”) es el requerido de conformidad con la Circular 2/2018, de 4 de diciembre, 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 Gestión de los Sistemas de Registro, 

Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (“Iberclear”) junto con sus entidades 

participantes.  



 

 

INVERTIR EN LOS PAGARÉS CONLLEVA CIERTOS RIESGOS 

Lea la sección 1 de factores de riesgo de este Documento Base Informativo. 

El 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 (i) personas de 

los Estados pertenecientes al Espacio Económico Europeo (“EEE”) que tengan la 

condición de “inversores cualificados”, de conformidad con la definición prevista en el 

artículo 2 (e) del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo de 

14 de junio de 2017; y (ii) en particular en España tanto a inversores cualificados como a 

clientes profesionales de acuerdo con lo previsto en los artículos 194 a 196 de la  Ley 

del Mercado de Valores, y en 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 (los 

“Inversores Cualificados”). 

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 en ningún país o jurisdicción donde 

sea requerida 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 Ley del Mercado de Valores, lo que 

exime de la obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la CNMV. 

 

ENTIDADES COLABORADORAS 

Banca March Bankinter BBVA 

 

ASESOR REGISTRADO 

Banca March 

 

AGENTE DE PAGOS 

Banca March 

 

ASESOR LEGAL 

Pérez-Llorca 

 

La fecha de este Documento Base Informativo es 6 de julio de 2023 



 

3 

INFORMACIÓN IMPORTANTE 

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

la que se contiene en este Documento Base Informativo.  

Las Entidades Colaboradoras no asumen ninguna responsabilidad por el contenido del 

Documento Base Informativo. Las Entidades Colaboradoras han suscrito con el Emisor 

sendos contratos de colaboración para la colocación de los Pagarés sin asumir ningún 

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

Colaboradoras puedan adquirir Pagarés en nombre propio. 

 

NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DEL PRODUCTO BAJO 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 

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

de dichas expresiones en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 

15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos 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 (en particular, en España, la Ley del Mercado de Valores y sus 

reglamentos de desarrollo), y (ii) son adecuados todos los canales de distribución de los 

Pagarés a contrapartes elegibles y clientes profesionales. 

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.  
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PROHIBICIÓN DE VENDER A INVERSORES MINORISTAS EN EL ESPACIO 

ECONÓMICO EUROPEO 

Los Pagarés 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 EEE. A estos efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona que se ajuste a 

cualquiera de las siguientes definiciones o a todas ellas: (i) cliente minorista en el sentido 

previsto en el apartado (11) del artículo 4(1) de MiFID II; o (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 Ley del Mercado de Valores 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 a, o de su puesta a disposición a inversores 

minoristas en el EEE y de conformidad con lo anterior, cualquier oferta, venta o puesta a 

disposición cualquiera de los Pagarés a inversores minoristas podría ser ilegal en virtud de lo 

dispuesto en el Reglamento 1286/2014. 

En el Reino Unido, el presente documento y los Pagarés solo se estarían distribuyendo, y solo 

se dirigen a, y cualquier inversión y actividad de inversión en los Pagarés a la que este 

documento se refiere está disponible solo para, y será solo suscrita por, “inversores 

cualificados” (“qualified investors”, según se define en la sección 86(7) de la Financial Services 

and Markets Act 2000) (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 (juntas, todas esas personas serán descritas como 

“personas relevantes”). Las personas que no son personas relevantes no deberían llevar a cabo 

ninguna acción sobre la base de este documento comunicación y no deberían actuar en base a 

ella o ampararse en el mismo.  

Los Pagarés no han sido y no serán registrados bajo la Ley de Valores de 1933 de los Estados 

Unidos de América, con sus respectivas modificaciones (la “Ley de Valores”) y no podrán ser 

ofrecidos o vendidos en los Estados Unidos de América salvo que estén registrados o estén 

exentos de registro bajo la Ley de Valores. No existe intención de registrar ningún Pagaré en 

los Estados Unidos o de realizar una oferta de cualquier tipo de los valores en los Estados 

Unidos de América.  
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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, la 

situación financiera y los resultados del Emisor y del Grupo y/o la capacidad del Emisor 

para reembolsar los Pagarés a vencimiento podrían verse afectados de forma adversa y, 

como consecuencia de ello, el precio de mercado de los Pagarés podría disminuir, 

ocasionando la pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés. 

El Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores de riesgo descritos a continuación. 

Es posible que los riesgos e incertidumbres descritos en este Documento Base 

Informativo no sean los únicos a los que el Emisor o el Grupo se enfrenten y que pudieran 

existir otros riesgos e incertidumbres, 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, la situación financiera, los resultados del Emisor o el Grupo, 

la liquidez de los Pagarés y/o la capacidad del Emisor para reembolsarlos 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. 

El Emisor considera que los factores de riesgo descritos a continuación representan los 

riesgos principales o materiales inherentes a la inversión en los Pagarés, pero el impago de 

los Pagarés en el momento del reembolso puede producirse por otros motivos no previstos 

o no conocidos a fecha de este Documento Base Informativo.  

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

pueden producirse o no. El Emisor no puede emitir una opinión acerca de la probabilidad 

de que dichas contingencias lleguen a materializarse. El orden en que estos riesgos se 

presentan no refleja necesariamente una probabilidad mayor de ocurrencia. 

1.1 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos del Emisor y/o del 

Grupo o de sus sectores de actividad 

A continuación se detallan los principales riesgos asociados a la actividad del Emisor y del 

Grupo, los riesgos específicos del Emisor y del Grupo y aquellos relacionados con 

circunstancias económicas, políticas, regulatorias y fiscales. La materialización de 

cualquiera de estos riesgos podría tener un efecto material adverso en la actividad, el 

negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor y/o del Grupo. 

A. Riesgos asociados a la actividad del Emisor y del Grupo 

- Riesgos relacionados con la consecución de nuevos contratos y proyectos 

Los proyectos “llave en mano” se caracterizan por la necesidad de invertir una 

significativa cantidad de recursos y conllevan, en caso de obtenerse su 

adjudicación, el influjo de una relevante cifra de ingresos. Lo anterior se debe a 

su complejidad técnica y a su habitual adjudicación a una única entidad, para lo 

cual suele seguirse un proceso de selección riguroso donde se valoran elementos 
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como la calidad del servicio, la capacidad tecnológica, el rendimiento, el 

personal, la reputación y la experiencia de los potenciales adjudicatarios, además 

del precio ofrecido por cada uno de ellos. Se trata, en ocasiones, de procesos 

largos y complejos que pueden verse influenciados por las condiciones del 

mercado u otros factores.  

Si el nivel de competitividad por parte de los competidores del Grupo en lo 

referente al precio o cualesquiera otras variables valoradas por los adjudicadores 

se incrementase, y los proyectos que cumpliesen con los criterios de rentabilidad 

del Grupo se viesen disminuidos, el número de proyectos acometidos podría 

verse rebajado. 

Dado que los seguidores o trackers (dispositivos mecánicos que sirven para 

orientar los paneles solares de forma que éstos permanezcan aproximadamente 

perpendiculares a los rayos solares el mayor tiempo posible durante el día) son 

un equipo principal de las plantas fotovoltaicas, los riesgos mencionados aplican 

tanto a la actividad de construcción como a la de fabricación de seguidores. 

- Riesgos derivados de ajustes y cancelaciones inesperadas de proyectos 

Los proyectos que lleva a cabo el Grupo se encuentran expuestos a ajustes y 

cancelaciones inesperadas, así como a vencimientos anticipados, variaciones o 

impagos como consecuencia de su potencial permanencia en la cartera de 

proyectos por un amplio periodo de tiempo. 

Además, dichos contratos pueden estar expuestos también a la modificación del 

alcance del trabajo acordado, lo cual puede dar lugar a incrementos en los gastos 

asociados a los proyectos, a una reducción de los beneficios esperados o incluso 

a pérdidas. 

Las cancelaciones o modificaciones de los proyectos adjudicados o llevados a 

cabo por el Grupo, o los cambios en la estrategia corporativa de sus clientes 

pueden afectar tanto a la rentabilidad como a la cartera del Grupo. En este 

sentido, las reducciones en la cartera afectarían negativamente a los ingresos y 

beneficios que el Grupo finalmente obtenga en virtud de los contratos incluidos 

en dicha cartera. 

Dado que los seguidores son un equipo principal de las plantas fotovoltaicas, los 

riesgos mencionados aplican tanto a la actividad de construcción como a la de 

fabricación de seguidores. 

- Riesgos derivados de las desviaciones sobre los presupuestos de los 

proyectos 

La forma contractual que emplea en ocasiones el Grupo en los proyectos de 

ingeniería y construcción de grandes dimensiones son los contratos 

denominados engineering, procurement and construction (ingeniería, 

aprovisionamiento y construcción o EPC). Un cálculo erróneo de los costes o el 

rebasamiento del presupuesto del proyecto (tales como la escasez y los 

incrementos en el coste de materiales, maquinaria o mano de obra) pueden 

derivar en una reducción de la rentabilidad del proyecto, llegando incluso a 

resultar en pérdidas para el Grupo.  

Además, durante la fase de ejecución del proyecto pueden surgir problemas que 

incidan directamente en las fechas previstas, relacionados con el diseño o 
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ingeniería del proyecto, el suministro de equipamiento u otro tipo de factores 

que retrasen el calendario, tales como una inestabilidad política prolongada.  

Todo ello puede desembocar en la dificultad del Grupo para concluir un proyecto 

dentro de los límites presupuestarios o del escenario temporal previsto. 

Dado que los seguidores son un equipo principal de las plantas fotovoltaicas, los 

riesgos mencionados aplican tanto a la actividad de construcción como a la de 

fabricación de seguidores. 

- Riesgos derivados de la contratación con proveedores y de la 

subcontratación de servicios  

El Grupo confía en fabricantes y subcontratistas ajenos para el desarrollo de sus 

actividades. En la medida en que el Grupo no pueda subcontratar determinados 

servicios y/o adquirir el equipamiento y/o los materiales según las 

correspondientes previsiones, estándares de calidad, especificaciones y 

presupuestos, la capacidad del Grupo para desarrollar sus actividades podría 

verse afectada con el consiguiente riesgo de penalizaciones, de resolución de 

contratos o de responsabilidades. 

- Riesgos asociados a potenciales defectos en las obras de ingeniería o 

construcción y a reclamaciones de responsabilidad en el desarrollo de la 

actividad 

El Grupo no puede descartar que alguna de las obras de ingeniería o construcción 

que acometa pudieran llegar a presentar algún defecto susceptible de causar 

daños a bienes o personas o incluso causar daños de naturaleza medioambiental. 

Asimismo, debido a la naturaleza de las actividades que desarrolla, o por errores 

u omisiones contractuales o de sus profesionales en el desarrollo de dichas 

actividades, el Grupo está expuesto a accidentes o eventuales reclamaciones de 

responsabilidad. 

Dichas reclamaciones pueden derivar en la obligación del Grupo de hacer frente 

a indemnizaciones o sanciones en el futuro, así como tener un efecto material 

adverso en la reputación del Grupo y en la capacidad de obtener nuevos clientes 

o de mantener a los actuales. Con el ánimo de mitigar este riesgo, el Grupo ha 

suscrito pólizas de seguros. 

Dado que los seguidores son un equipo principal de las plantas fotovoltaicas, los 

riesgos mencionados aplican tanto a la actividad de construcción como a la de 

fabricación de seguidores. 

- 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 adopta las medidas requeridas y mantiene 

un compromiso continuo en garantizar de forma absoluta la seguridad en el 

trabajo, sin perjuicio de lo cual las medidas adoptadas y destinadas a prevenir y 

evitar los accidentes de trabajo podrían resultar insuficientes o inadecuadas. 

- Riesgo de litigios, reclamaciones y expedientes administrativos-

sancionadores 

El Emisor y su Grupo se ven, en el desarrollo de su actividad, incursos en litigios, 

reclamaciones y expedientes administrativo-sancionadores, incluyendo 
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expedientes de carácter tributario, que pueden ser largos y costosos y cuyo 

resultado es incierto y podría ser desfavorable.  

B. Riesgos específicos del Emisor y del Grupo 

- 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. 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 

el desarrollo del negocio del Grupo. 

- Riesgos relacionados con cambios tecnológicos  

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 constantemente. 

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

adaptarse a los avances tecnológicos y conocer las tecnologías existentes en cada 

momento, reaccionando adecuadamente y a tiempo para implementar a los 

avances tecnológicos actuales y futuros en los diferentes sectores en los que 

actúa. 

- Riesgo de competencia 

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

negocio se encuadran en sectores competitivos que requieren de importantes 

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

compañías especializadas y grandes grupos internacionales.  

Es posible que los competidores del Grupo pudieran disponer de mayores 

recursos que el Grupo, tanto materiales como técnicos y financieros, 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. 

- Riesgo por concentración geográfica 

A 31 de diciembre de 2022, las ventas fuera de España representan el 64,34% de 

las ventas del Grupo, siendo los mercados geográficos de Portugal, Italia, 

Australia, Estados Unidos, Reino Unido, Arabia Saudí y Turquía los principales 

mercados exteriores. La inestabilidad política, económica, social o la pérdida de 

negocio en dichas áreas geográficas podría derivar en un impacto negativo en 

los resultados de explotación y la situación financiera del Grupo. 

- Riesgo por exposición al tipo de cambio de divisas 

El Grupo lleva a cabo parte importante de sus transacciones comerciales en 

monedas distintas al euro. La oscilación de la paridad de la divisa en la que se 

realiza una determinada operación económica frente a la moneda de 

contabilización puede impactar negativamente en el gasto financiero y el 

resultado del ejercicio, repercutiendo de manera concreta en la gestión financiera 

de los activos, pasivos y resultados. El Grupo financia sus inversiones, de 
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resultar posible y económicamente viable, en la moneda funcional (aquella en la 

que se realizan sus principales flujos monetarios) del país de la inversión.  

El Grupo limita la exposición a este riesgo mediante la contratación de seguros 

de cambio. 

- Riesgos climáticos 

Los cambios meteorológicos pueden suponer un riesgo para las actividades y los 

resultados del Grupo, ya que se llevan a cabo en zonas del planeta que están 

siendo afectadas por el cambio climático. Además, las estimaciones futuras de 

la producción solar se basan en el análisis de mediciones históricas durante más 

de 20 años y se consideran representativas del futuro. Sin embargo, cambios 

meteorológicos relevantes e inesperados podrían dar lugar a una producción 

inferior a la esperada a partir de los datos históricos. Al evaluar una nueva 

inversión, el Grupo tiene en cuenta los posibles cambios en la producción 

prevista, pero, aun así, la magnitud de la desviación potencial en caso de cambios 

meteorológicos relevantes es incierta. 

Los parques de energías renovables en construcción y en operación están 

expuestos a las inclemencias del tiempo, desastres naturales, etc., riesgos estos 

que dependen de la localización de los activos.  

- Riesgo de imagen – condiciones climatológicas y afectación a los seguidores 

En el pasado condiciones climatológicas adversas como fuertes vientos han 

afectado a instalaciones fotovoltaicas, ocasionándose en las mismas daños de 

cierta relevancia. Hasta ahora el Grupo no se ha visto afectado por esta situación, 

sin perjuicio de lo cual se ha incrementado el nivel de seguridad de los diseños 

de estructuras y seguidores. Estas medidas no obstante podrían no ser suficientes 

para garantizar que no se originen estas situaciones. 

C. Riesgos relacionados con circunstancias económicas  

- Riesgo de liquidez 

El riesgo de liquidez es el riesgo derivado de las necesidades de financiación 

consecuencia de los desfases temporales entre necesidades y orígenes de fondos. 

El Grupo lleva a cabo una gestión prudente del riesgo de liquidez fundada en el 

mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables, la disponibilidad de 

financiación mediante un importe suficiente de facilidades de crédito 

comprometidas y capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado. El 

Grupo tiene como objetivo mantener la flexibilidad en la financiación mediante 

la disponibilidad de líneas de crédito contratadas. 

La cobertura del riesgo de liquidez se considera adecuada cuando se dispone de 

un importe mínimo de financiación disponible equivalente a seis meses de 

servicio de la deuda. 

Cualquier imposibilidad financiera por parte del Grupo de atender al servicio de 

sus deudas a corto y largo plazo, por insuficiencia de los instrumentos 

financieros contratados o de sus fondos propios, podría tener un efecto material 

adverso en la actividad, situación financiera y resultados del Emisor y/o las 

sociedades de su Grupo. 
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- Riesgo de crédito 

El principal riesgo de crédito es atribuible a las cuentas a cobrar por operaciones 

comerciales en la medida en que una contraparte o cliente no responda a sus 

obligaciones contractuales. El Grupo tiene implementadas políticas para 

asegurar que las ventas se efectúen a clientes con un historial de crédito adecuado 

o, en su caso, exige instrumentos de cobro garantizados. En este sentido, cuando 

las operaciones contratadas pueden generar riesgo de contrapartida para alguna 

empresa filial, el Grupo sigue la política de contratar estas operaciones con una 

contraparte con calidad crediticia igual o superior a las del propio Grupo, e 

incluye cláusulas disuasorias en sus contratos que pueden ayudar a mitigar este 

riesgo. Los administradores del Emisor, en función de su experiencia y de su 

valoración del entorno económico, realizan las estimaciones necesarias con el 

fin de dotar las provisiones por deterioro de créditos comerciales necesarias en 

cada caso. 

D. Riesgos relacionados con circunstancias políticas 

- Riesgos macroeconómicos derivados de los impactos del conflicto bélico en 

Ucrania 

El 24 de febrero de 2022, se inició un conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que 

desencadenó en consecuencias geopolíticas inciertas a nivel mundial en el corto, 

medio y largo plazo.  

La actividad del Grupo no se encuentra focalizada en ninguno de los países 

donde se desarrolla el conflicto bélico. No obstante, el Grupo se antepone a las 

posibles consecuencias derivadas del conflicto bélico, llevando a cabo los 

administradores del Emisor y del Grupo una supervisión constante de la 

evolución de la situación con la finalidad de responder frente a eventuales 

impactos financieros y no financieros que puedan ocasionarse. 

E. Riesgos regulatorios 

- Riesgo regulatorio del mercado eléctrico en España en relación con las 

energías renovables 

El sector de la energía renovable está sujeto a un marco normativo expuesto a 

posibles variaciones que puedan afectar al mercado de producción de energía 

eléctrica en España, introduciendo en la actividad de las empresas del Grupo un 

riesgo regulatorio. 

- Riesgos relativos a la remuneración incentivada 

El Emisor y el Grupo están sujetos a un conjunto de leyes y normas sobre tarifas 

y otros aspectos relacionados con la producción de energía en los países en los 

que actúan, fundamentalmente en aquellos donde tiene activos sujetos a 

remuneración incentivada como España, Italia y Bulgaria. Los cambios en 

dichas leyes y/o normas pueden afectar a la rentabilidad futura de los proyectos 

en dichos países. Con carácter general las nuevas plantas que actualmente se 

construyen en el mundo, se basan en acuerdos de venta de energía a largo plazo, 

mediante licitaciones o negociaciones directas, lo que reduce el riesgo 

regulatorio de dichas plantas. 
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- Riesgos propios del área de negocio de ingeniería y construcción 

La actividad del Grupo en el sector de energía, dedicada entre otros a la ejecución 

de grandes proyectos energéticos “llave en mano” de infraestructuras así como 

a la promoción, construcción y explotación de plantas de energía fotovoltaica, 

soporta un riesgo regulatorio derivado de su encuadre dentro de un marco 

normativo expuesto a posibles variaciones que pueden afectar al mercado de 

producción de energía eléctrica en muchos de los países en los que el Grupo 

opera. 

- Las actividades del Grupo se encuentran sometidas a múltiples 

jurisdicciones con distintos grados de exigencia normativa que requieren un 

esfuerzo significativo del Grupo para su cumplimiento 

La internacionalización y el sector de actividad en el que opera el Grupo 

conllevan que se encuentre sometido a múltiples jurisdicciones con distintos 

grados de exigencia normativa.  

Dicho marco regulatorio multijurisdiccional exige esfuerzos para el 

cumplimiento de todas las exigencias legales requeridas por los ordenamientos 

de cada una de las jurisdicciones en las que opera el Grupo. El incumplimiento 

de alguna de las múltiples exigencias normativas puede resultar en la revocación 

de las concesiones, 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, lo que 

podría tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y 

los resultados del Emisor y/o de las sociedades del Grupo. 

Asimismo, la normativa puede otorgar amplio margen de discrecionalidad a las 

autoridades administrativas competentes. La legislación está sujeta a posibles 

cambios, que incluso podrían tener efectos retroactivos y, por tanto, afectar 

negativamente al mantenimiento y/o renovación de aquellas licencias y 

autorizaciones ya concedidas, a la obtención de nuevas licencias, a gastos de la 

propiedad y costes de transferencia y al valor de los activos. Estos cambios 

normativos podrían también afectar negativamente al uso al que inicialmente el 

Grupo tenía previsto destinar sus infraestructuras y podrían igualmente provocar 

un aumento en los costes de inversión o en los gastos corrientes. 

F. Riesgos fiscales 

- Cambios en la legislación fiscal o contable en países donde opere el Grupo  

El Grupo está expuesto a cambios en la legislación vigente en materia de 

impuestos en los principales mercados en los que opera, entre los que cabe 

destacar Estados Unidos, Arabia Saudí, Australia, Sudáfrica, México, Portugal, 

España, Italia, Francia, Turquía o la UE (incluyendo los tratados de doble 

imposición), en la interpretación de dicha legislación por parte de las autoridades 

tributarias, así como a cambios en las normas contables. También existe el riesgo 

de que surjan gastos tributarios inesperados o de que las autoridades tributarias 

cuestionen la política general de precios de transferencia que ha adoptado el 

Grupo. 
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G. Riesgos derivados del COVID-19 

Los efectos del COVID-19 en la industria solar fotovoltaica han sido limitados, 

pese al primer impacto sufrido, debido a que se trata de un sector esencial 

(producción de energía) que ha mantenido su actividad operativa.  

No obstante, la incertidumbre generada por la pandemia del COVID-19 ha 

provocado entre otros los siguientes impactos: (a) una ralentización en la 

ejecución de proyectos de EPC, a nivel de la toma de decisión de inversión de 

proyectos en algunos países lo que ha llevado a la reprogramación y retraso de 

algunos de ellos, como consecuencia del encarecimiento del precio de las 

materias primas y del transporte; y (b) una limitación en el desplazamiento de 

las ventas del Grupo afectándose por ello los flujos de cobros y pagos. 

1.2 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos de los Pagarés 

Los principales riesgos de los Pagarés 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 por el patrimonio del Emisor.  

El riesgo de crédito surge ante la potencial incapacidad del Emisor de cumplir con 

las obligaciones derivadas de los mismos, y consiste en la posible pérdida económica 

que puede generar a los inversores el incumplimiento, total o parcial, de esas 

obligaciones. 

- Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor 

La calidad crediticia del Emisor se puede ver empeorada como consecuencia entre 

otros factores 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. 

- 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 Pagarés emitidos al amparo de este Documento Base Informativo en el 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 colocar precios de compra y venta. En 

consecuencia, los inversores podrían no encontrar contrapartida para los Pagarés.  

- Riesgo de subordinación. Orden de prelación 

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 (la “Ley Concursal 1/2020”), en caso de concurso 

del Emisor, los créditos que tengan los inversores en virtud de los Pagarés tendrán, 
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con carácter general, la clasificación de créditos ordinarios (acreedores comunes), 

situándose por detrás de los créditos privilegiados y por delante de los subordinados 

(salvo que pudieran ser calificados como tales conforme a lo previsto en el artículo 

281 de la Ley Concursal 1/2020). Como titulares de créditos ordinarios, los titulares 

de los Pagarés no gozarían de preferencia entre ellos.  

2. INFORMACIÓN SOBRE EL EMISOR  

2.1 Denominación social, naturaleza, domicilio, objeto y datos identificativos del Emisor 

La denominación social completa del Emisor es Gransolar Holdings, S.L. (el “Emisor”). 

El Emisor es una sociedad limitada constituida en y sujeta a las leyes del Reino de España.  

En el apartado 2.2 se incluye diagrama que muestra la estructura del Grupo del que forma 

parte el Emisor, e incluye sus principales sociedades operativas. 

El domicilio social del Emisor está situado en avenida de la Transición Española, 32, 

parque empresarial Omega, edificio A, planta 3.ª, Alcobendas, 28108, Madrid, España, 

lugar en donde asimismo se localizan sus oficinas principales. 

Su objeto social constituye, principalmente, en la promoción de plantas solares 

fotovoltaicas, incluyendo a tal fin la realización de, entre otras, gestiones para la obtención 

de concesiones administrativas, realización y supervisión de proyectos, conexión a red, o 

mantenimiento de instalaciones, así como la construcción de plantas solares fotovoltaicas 

y de cualquier proyecto industrial que tenga como objeto el desarrollo de fuentes de 

generación de energías renovables, todo ello incluso mediante la inversión, participación y 

explotación de todo tipo de proyectos industriales y sociedades que tengan como objeto el 

desarrollo de fuentes de generación de energías renovables, y permitiéndose su desarrollo, 

total o parcialmente, de modo indirecto, en cualquiera de las formas admitidas en Derecho 

y, en particular, a través de la titularidad de acciones o participaciones en sociedades con 

objeto idéntico o análogo.  

Constituye igualmente el objeto social del Emisor la gestión del grupo empresarial 

constituido por las sociedades participadas. 

Se constituyó por tiempo indefinido como una sociedad de responsabilidad limitada 

unipersonal con la denominación social Global Aduar, S.L., mediante escritura autorizada 

por el Notario de Madrid D. José Luis Martínez-Gil Vich, el día 22 de abril de 2021, con 

el número 337 de su protocolo. 

Con fecha 19 de abril de 2022, mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid 

D. Antonio de la Esperanza Rodríguez, con el número 2.127 de su protocolo, se declaró la 

pérdida del carácter unipersonal del Emisor, como consecuencia del aumento de capital 

social formalizado en dicha escritura. 

Con fecha 19 de abril de 2022, mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid D. 

Antonio de la Esperanza Rodríguez, con el número 2.128 de su protocolo, el Emisor llevó 

a cabo las siguientes modificaciones societarias: (i) cambió su denominación social por la 

actual, Gransolar Holdings, S.L.; y (ii) trasladó su domicilio social al actual, sito en avenida 

de la Transición Española, 32, parque empresarial Omega, edificio A, planta 3.ª, 

Alcobendas, 28108, Madrid, España. 

El Emisor está inscrito en el Registro Mercantil de Madrid en la hoja M-739715 , folio 150, 

tomo 41761. 

El Número de Identificación Fiscal del Emisor es B-05397286 y su código LEI 

959800MCHE7FT91LLW84. 
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El CNAE principal del Emisor es 6420 – “Actividades de las sociedades holding”. 

El capital social del Emisor está representado por 293.742.238 participaciones sociales de 

un valor nominal de 0,01€ cada una de ellas, lo que supone un capital social total de 

2.937.422,38 €. 

La página web del grupo del que forma parte el Emisor es https://gransolar.com/. 

2.2 Estructura accionarial del Emisor y del Grupo 

Tras la operación que se llevó a cabo el 19 de abril de 2022, y que fue oportunamente 

comunicada al mercado (la “Operación”), el Emisor está mayoritariamente participado (c. 

59,9%) de forma indirecta por Trilantic Europe (estando directamente participada por 

Girasol Investments, S.A.) repartiéndose las restantes participaciones sociales del Emisor 

entre sus socios fundadores (c. 39,9%) y otros socios minoritarios (c. 0,2%). 

La estructura del Grupo y sus principales sociedades operativas se muestran en el siguiente 

diagrama: 

 

 

2.3 Equipo humano del Grupo 

A cierre del ejercicio 2022, el Grupo contaba con una plantilla de 1.236 empleados, de los 

cuales 834 estaban localizados en España y 402 en el extranjero. El 24% de la plantilla 

tiene menos de 30 años y el 12% tiene más de 50 años. El índice de rotación del año 2022 

ha sido un 3,12%. 

2.4 Órgano de administración del Emisor 

El Emisor está regido y administrado por un Consejo de Administración compuesto 

actualmente por ocho consejeros, que ejercen su cargo por tiempo indefinido.  

A fecha de este Documento Base Informativo, los consejeros del Emisor son D. Víctor 

Manuel García Reymundo, Inversiones Silverstrand, S.L. representada por D. Domingo 

Florián Vegas Fernández, Inversiones Frontyard, S.L. representad por D. Juan Pedro 

Alonso Salmerón, D. Iván-Ernesto Higueras Rivas, D. Stephen Andrew Barrett, D.ª Blanca 

Losada Martin, D. Derek Wayne Glanvill, y Girasol Investment, S.A., representada por 

D. Javier Fernando Olascoaga Palacio.  

https://gransolar.com/


 

17 

2.5 Breve descripción de la actividad del Emisor y del Grupo 

A. Breve descripción del Emisor y del Grupo 

El Emisor fue constituido como sociedad limitada unipersonal en Madrid el 22 de abril de 

2021.  

Tras la Operación, Grupo Gransolar, S.L.U. (constituido en Almería el 14 de diciembre de 

2005) paso a estar íntegramente participada por el Emisor, resultando el Emisor, por tanto, 

la sociedad cabecera del Grupo.  

El Grupo se considera un grupo integrado verticalmente, proveedor de servicios y 

productos en torno a proyectos fotovoltaicos, cubriendo todas las necesidades de los 

proyectos fotovoltaicos a gran escala, desde la ingeniería hasta el almacenamiento de 

energía. Esta integración permite tener un conocimiento profundo y un gran control de cada 

etapa del proyecto, incluida la puesta en marcha y la conexión, lo que permite ofrecer 

mejores tiempos de entrega y precios más ajustados que si dependieran de terceros. 

En su apuesta por ser un experto global en la energía solar fotovoltaica, el campo de 

actuación del Grupo se centra en la energía solar fotovoltaica sin abarcar otras tecnologías 

que pudieran hacer perder intensidad y foco. 

Las actividades que desarrolla el Grupo consisten principalmente en el desarrollo de 

proyectos, promoción, ejecución, construcción y explotación de instalaciones y equipos 

productores de energía solar fotovoltaica, el diseño de seguidores, el desarrollo de software 

para el control y monitorización de plantas fotovoltaicas, el desarrollo y producción de 

sistemas de almacenamiento de energía, la ingeniería relacionada con el diseño y 

construcción de plantas fotovoltaicas y la operación y mantenimiento de plantas 

fotovoltaicas. 

El Emisor cuenta con sociedades dependientes dedicadas a: 

- Promoción y desarrollo de plantas solares fotovoltaicas 

- Ingeniería de plantas solares fotovoltaicas 

- Construcción de plantas solares fotovoltaicas 

- Operación y mantenimiento de plantas solares fotovoltaicas propias y de terceros 

- Diseño y fabricación de sistemas de monitorización (SCADA) y de control 

- Diseño y producción de sistemas de almacenamiento de energía 

- Explotación de plantas solares fotovoltaicas propias 

- Fabricación y suministro de seguidores 

Especializado en la construcción de plantas fotovoltaicas y su conexión a la red, el Grupo 

cuenta con una gran proyección internacional, posee una larga experiencia en los cinco 

continentes, en países como Australia, México, Filipinas, Sudáfrica, Estados Unidos, 

Arabia Saudí, Dubái, Brasil, Portugal, España o Italia, entre otros.  

El Grupo cuenta con oficinas en Australia, Estados Unidos, Sudáfrica, Dubái y Arabia 

Saudí y es propietario o participa en la propiedad de diversas plantas fotovoltaicas en 

España, Portugal, Italia, Bulgaria y Brasil.  

El Grupo dispone de los siguientes activos, entre otros: 

(i) tres fábricas en funcionamiento, localizadas en Arabia Saudí, Cheste, y Chiva 

(Valencia), habiendo sido aprobado durante el ejercicio 2022 la construcción de 
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una nueva fábrica en Arabia Saudí, y el plan de negocio que contará con una fábrica 

ubicada en el estado de Texas;  

(ii) oficinas en España, Arabia Saudí, Australia, Estados Unidos, Sudáfrica y Brasil y 

un laboratorio y nave industrial en La Gineta (Albacete); y 

(iii) 9 instalaciones fotovoltaicas de 100 KW de potencia media cada una en Andalucía, 

Murcia y Castilla La Mancha. 

B. Principales hitos del Grupo 

El Grupo tiene presencia en nueve países de los cinco continentes y ha ejecutado más 

de 100 proyectos en 26 países diferentes y una capacidad total instalada de 18 GW (de 

los cuales, 15 GB en suministro y 3 GB en EPC). 

Los principales hitos del Grupo desde 2005 son los siguientes: 

- 2005: el Emisor se constituye bajo la denominación. Granja Solar de Almería, S.L. 

- 2006-2007: construcción de las 2 primeras plantas fotovoltaicas en España, 

desarrollo de la línea de negocio de Ingenia Solar Energy. 

- 2008-2009: construcción de 8 nuevas plantas fotovoltaicas en España, inicio de la 

línea de negocio de operación y mantenimiento e incorporación de Gransolar-Ghella 

en Italia con la instalación de 8 MW. 

- 2010: instalación de 30 MW en Italia y Estados Unidos y construcción de 10 MW 

en Portugal. 

- 2011: instalación de 32 MW en Italia, incorporación del equipo Solar Tracking en 

Estados Unidos e incorporación de Hypesolar para desarrollar 12 MW en Portugal. 

- 2012: adjudicación de 150 MW en Sudáfrica y construcción de 10 MW más en 

España. 

- 2013: construcción de 12 MW en Portugal, 150 MW en Sudáfrica e inicio de la 

actividad de Grupo Gransolar, S.L.U. en Centro América. 

- 2014: inclusión de Grupo Gransolar, S.L.U. en México para desarrollar 100 MW, en 

Guatemala para construir 6 MW y adjudicación de 25 MW en Nuevo México 

(EE.UU.) 

- 2015: adjudicación de 60 MW PPA en Brasil y construcción de 50 MW en Filipinas. 

- 2016: adjudicación de 1 GW en Emiratos Árabes, 43 MW adjudicados en Estados 

Unidos, construcción en 35 MW en México y 2 MW en Mauricio. Entrada de Diana 

Capital en el accionariado. 

- 2017: construcción de 60 MW en Brasil y 125 MW en Australia e inicio de la 

construcción de la fase A del proyecto de Emiratos Árabes. 

- 2018: construcción de 120 MW en México, construcción de las fases A y B del 

proyecto de Emiratos Árabes, 50 MW en construcción en España, 60 MW en 

construcción en Sudáfrica y 90 MW adjudicados en Australia.  

- 2019: adjudicación de 1 GW de suministro en USA (programa Safe Harbor), y 

adjudicación de 230 MW en Australia. 

- 2020: adjudicación de 1 GW de suministro en Turquía y adjudicación de un contrato 

de construcción de 50 MW en Portugal. 
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- 2021: firma del proyecto Edenvale en Australia y suministro de seguidores para el 

proyecto Pizarro en España (más de 500 MW). Inicio de la fabricación en la nueva 

fábrica de Arabia Saudí incrementando la capacidad de producción total de 

seguidores hasta 14 GW, 9 GW de capacidad en la fábrica de Cheste y 5 GW de 

capacidad en la fábrica de Arabia Saudí (incluyendo fabricación propia más la 

realizada por proveedores). 

- 2022: se formalizó la Operación. 

C. Áreas de negocio del Grupo 

Durante el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2022 las áreas de negocio del Grupo 

se dividían en: 

1. Suministro de trackers (seguidores): más de 110 proyectos suministrados que 

totalizan más de 18 GW en funcionamiento. Posee experiencia en los cinco 

continentes, y según el último informe de Wood Mackenzie ocupa el tercer puesto 

en el ranking mundial de trackers. Asimismo, cabe destacar que la línea de 

negocio de suministro de seguidores a la que pertenece la filial PV Hardware 

Solutions S.L. ha suministrado más del doble de seguidores que el ejercicio 

pasado.  

2. Promoción y construcción de plantas fotovoltaicas: en la actualidad el Grupo ha 

construido el equivalente a 450 MW de plantas fotovoltaicas principalmente 

repartido en Australia y Europa, focalizados en España, Portugal y Reino Unido. 

3. Como constructor de plantas fotovoltaicas, posee más de 15 años de experiencia, 

y cuenta con una dilatada experiencia en los 5 continentes; ha ejecutado más de 

100 proyectos por un total de más de 2,6 GW de potencia instalada. 

4. Explotación de plantas fotovoltaicas: en la actualidad el Grupo es titular de 116 

MW, a través de varias participadas, en activos ubicados en España, Portugal, 

Italia, Bulgaria y Brasil. 

5. Otros negocios: adicionalmente a las líneas anteriormente mencionadas, el Grupo 

presta los siguientes servicios adicionales: 

a. Diseño y control de calidad de plantas, servicios de comisionado, diseño de 

instalaciones de autoconsumo. 

b. Servicios de operación y mantenimiento de plantas fotovoltaicas: en la 

actualidad gestiona plantas en España, Portugal, Brasil, Sudáfrica, Dubái y 

Australia. 

c. Soluciones de almacenamiento de energía. 

D. Principales mercados del Grupo 

Las actividades del Grupo se han ubicado en 2022 principalmente en España, Portugal, 

Italia, Australia, Estados Unidos, Reino Unido, Sudáfrica, Arabia Saudí y Turquía. .  

A fecha de este Documento Base Informativo la actividad más significativa del Grupo 

en cada uno de los países en los que opera es la siguiente: 

España 

Durante el ejercicio 2022 entre los proyectos de construcción cabe destacar el proyecto 

Carmonita, de 122 MW en España. 
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Adicionalmente a su actividad principal de promoción y construcción de plantas solares 

fotovoltaicas, el Grupo explota los siguientes parques solares:  

- Parque fotovoltaico de 1,89 MW situado en Berja (Almería), siendo el Grupo 

propietario del 5,3% del mismo. 

- Parque fotovoltaico de 1,88 MW situado en Aznalcóllar (Sevilla), siendo el Grupo 

propietario del 5,3% del mismo. 

- Parque fotovoltaico de 2,00 MW situado en Jumilla (Murcia), siendo el Grupo 

propietario del 8,01% del mismo. 

- Parque fotovoltaico de 1,90 MW situado en Sierra de Yeguas (Málaga), siendo el 

Grupo propietario del 5,21% del mismo. 

- Parque fotovoltaico de 1,50 MW situado en Fuente Álamo (Murcia), siendo el Grupo 

propietario del 7,13% del mismo. 

- Parque fotovoltaico de 2,00 MW situado en La Roda (Albacete), siendo el Grupo 

propietario del 4% del mismo. 

- Parque fotovoltaico de 2,00 MW situado en Jumilla II (Murcia), siendo el Grupo 

propietario del 5% del mismo. 

- Parque fotovoltaico de 1,00 MW situado en Peñaflor (Sevilla), siendo el Grupo 

propietario del 10% del mismo. 

Asimismo, el Grupo cuenta con sociedades dedicadas a: 

- El desarrollo de proyectos, promoción, ejecución, construcción y explotación de 

instalaciones y equipos productores de energía solar fotovoltaica. 

- El diseño y fabricación de seguidores y estructuras metálicas, incluido el software 

para el control de los seguidores. 

- El desarrollo de software para el control y monitorización de plantas fotovoltaicas.  

- El desarrollo y producción de sistemas de almacenamiento de energía. 

- La ingeniería relacionada con el diseño y construcción de plantas fotovoltaicas. 

- La operación y mantenimiento de plantas fotovoltaicas. 

Italia 

• El Grupo mantiene un porcentaje de participación del 40% sobre la sociedad 

Gransolar Ghella, S.R.L. con domicilio y actividad en Italia, propietaria de varias 

plantas fotovoltaicas con una potencia agregada de 37 MW. 

• Actualmente el Grupo trabaja en el desarrollo de varias plantas en el país a través 

de varias de sus filiales. 

Bulgaria 

• En la actualidad el Grupo explota una planta solar fotovoltaica de 0,5 MW en la 

localidad de Vidin y posee licencias para la construcción de otros 5 MW. La 

sociedad del Grupo que está desarrollando los proyectos es 5 Solar Co. Inc. 

Adicionalmente, el Grupo desempeña actividades de operación y mantenimiento a 

través de la sociedad Gransolar Bulgaria EOOD. 
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Portugal 

• Se mantiene un 11,5 % de participaciones en la sociedad Hypesolar Fotovoltaica 

LDA (Portugal), que es propietaria de 12 MW en varias localizaciones de Portugal. 

Grupo Gransolar realiza la operación y el mantenimiento de estas plantas. 

• La sucursal que el Grupo tiene en Portugal ha ejecutado durante el 2021 el proyecto 

de INSUA para la construcción de una planta fotovoltaica para el grupo CHINT. 

Estados Unidos  

• Actualmente el Grupo trabaja en el desarrollo de varias plantas en el país a través 

de varias de sus filiales. 

Brasil 

• Actualmente el Grupo trabaja en el desarrollo de varias plantas en el país a través 

de la filial Jandui Solar Energia SPE LTDA. 

• También mantiene una participación del 15% en las sociedades Sobral I Solar 

Energia SPE Ltda y Sertão I Solar Energia SPE Ltda, propietarias de dos plantas 

de 45 MW donde el socio mayoritario es el grupo Naturgy.  

México 

• Actualmente el Grupo trabaja en el desarrollo de varias plantas en el país a través 

de varias filiales. 

Colombia 

• La filial en Colombia, Gransolar Desarrollo y Construcción Colombia, S.A., 

participó en la construcción de una planta de 2,5 MW. El Grupo participa con un 

30% en la sociedad propietaria de la planta, “Sol de Inírida”.  

Arabia Saudí 

• Durante el ejercicio 2021 se ha abierto una nueva fábrica de seguidores en Arabia 

Saudí. Cuenta con una capacidad de 5 GW. La actividad de esta nueva fábrica ha 

supuesto el 10% de la actividad del Grupo en 2021. 

Sudáfrica 

• El Grupo realiza actividades de Operación y Mantenimiento de las dos plantas 

fotovoltaicas de 75 MW construidas por Conycento y Firefly. El contrato tenía una 

duración de 5 años a partir de mayo de 2014, y se ha prorrogado sucesivamente 

hasta el día de hoy. 

• El Grupo llegó a un acuerdo con el grupo local Umbono, GRANSOLAR UMBONO 

(PTY) LTD, con quien fue adjudicatario de 3 contratos a través de 3 sociedades de 

proyecto LESEDI OM (PTY) LTD; LETSATSI OM (PTY) LTD y JASPER OM 

(PTY) LTD. 

• En septiembre de 2021 el Grupo en consorcio con TSK, Afridevo y Umbono firmó 

el contrato de Operación y Mantenimiento de la planta de Greefspan. El contrato 

tiene una duración de 5 años.  

Australia  

• La filial GRS Construcción Australia ha construido el equivalente a 290 MW de 

plantas fotovoltaicas. Así mismo ha cerrado el ejercicio con una cartera contratada 

de más de 180 millones de euros y casi 250 millones de euros en backlog. Los 
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proyectos más significativos fueron Hillston y Bluegrass. Y para el 2022 las plantas 

de Wandoan y Edenvale. 

• La filial BESS LONGWARRY PTY LTD, ha firmado un acuerdo con AUS Grid 

para proveer servicios de red y que ha recibido ya los permisos para la 

interconexión. Será el primer proyecto de almacenamiento del Grupo en Australia.  

• El Grupo también presta servicios de O&M. 

• Durante el ejercicio 2022 entre los proyectos de construcción cabe destacar: 

1. Proyecto Wellington: 425 MW en Australia 

2. Proyecto Wunghun: 75 MW en Australia 

E. Principales proyectos del Grupo 

Los principales proyectos en los que ha intervenido el Grupo, a fecha de este Documento 

Base Informativo, son los señalados a continuación. 

Principales proyectos del Grupo 

Proyecto País Región 
Potencia 

DC 
Cliente 

DEWA III 

(Mohammed bin 

Rashid Al Maktoum 

Solar Park III) 

Emiratos 

Árabes 

Unidos 

MENA 
1.094 

MWdc 
Masdar 

Lesedi Lesatsi Sudáfrica África 
150 

MWdc 

Solar Reserve / 

Intikon / Kensani 

Lilyvale Australia Oceanía 
125 

MWdc 
FRV 

Bluemex México LATAM 
119 

MWdc 
EDF 

Winton Australia Oceanía 
115 

MWdc 
FRV 

Gonumbla Australia Oceanía 89 MWdc FRV 

Sobral 1 & Sertão 1 Brasil LATAM 72 MWdc 

Global Power 

Generation (GPG) / 

Sertão I Solar Energia 

SPE LTDA 

Greefspan2 Sudáfrica África 63 MWdc Old Mutual 

Agua Fría Honduras LATAM 60 MWdc Scatec Solar ASA 

Desafío Solar España Europa 50 MWdc Everwood 

Palo Power Plant Filipinas Asia 50 MWdc 

Sulu Electric Power 

And Light (PHILS) 

INC. - Sepalco 
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Principales proyectos del Grupo 

Proyecto País Región 
Potencia 

DC 
Cliente 

Ikakos Panamá LATAM 45 MWdc Interenergy 

IS-31 EEUU USA 43 MWdc Vivo Power 

Salsipuedes México LATAM 40 MWdc Balam Fund 

Hillston Australia Oceanía 
115 

MWdc 
AMP Energy 

Bluegrass Australia Oceanía 
200 

MWdc 
X-Elio 

Las Naranjillas España  Europa 50 MWdc Hanwha Energy 

Pizarro España Europa 
591 

MWdc 
Iberdrola 

Insua Portugal Europa 50 MWdc Chint 

Karapinar Turquía 
Mid. 

East 

530 

MWdc 
UK Grid Solutions 

2.6 Estados financieros consolidados del Emisor 

Las principales magnitudes de los estados financieros consolidados del Emisor 

correspondientes al ejercicio comprendido entre el 19 de abril de 2022 (fecha en la que se 

formalizó la Operación) y el 31 de diciembre de 2022 son las siguientes:  

Principales magnitudes (miles de €) 

 2022 

Importe neto de la cifra de negocios (“INCN”) 798.223 

EBITDA 61.625 

Margen sobre ingresos (EBITDA/INCN) 7,72% 

Resultado de explotación 43.414 

Resultado consolidado 17.441 

Resultado atribuido al Emisor 17.334 

Resultado atribuido a socios externos 107 

Deuda financiera bruta 237.097 

Deuda financiera neta (“DFN”) 121.359 

DFN/EBITDA 1,9 

El detalle de los ingresos del Grupo para el ejercicio 2022 es el siguiente: 

Importe neto de la cifra de negocios por segmento (miles de €) 

Mercado 2022 % 

Venta y montaje de estructuras (trackers) 505.919 63,38% 
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Importe neto de la cifra de negocios por segmento (miles de €) 

Mercado 2022 % 

Promoción y Construcción 264.975  33,19% 

Operación y Mantenimiento 9.413 1,17% 

Ventas de energía eléctrica 689 0,08% 

Otros negocios 17.227 2,15% 

TOTAL 798.223 100% 

Durante el ejercicio 2022 la mayor parte de los ingresos se obtuvieron por la venta y 

montaje de estructuras. 

A continuación se presenta un balance consolidado simplificado del Grupo a fecha 31 de 

diciembre de 2022: 

Balance a 31 de diciembre de 2022 (miles de €) 

  Patrimonio neto 316.444 

Activo no corriente 392.894 Pasivo no corriente 227.341 

Activo corriente 635.370 Pasivo corriente 484.479 

Total activo 1.028.264 Total patrimonio neto y pasivo  1.028.264 

Para mayor información, se adjuntan como Anexo 1 al presente Documento Base 

Informativo las cuentas anuales consolidadas del Emisor correspondientes al ejercicio 

cerrado el 31 de diciembre de 2022, las cuales han sido formuladas por el Consejo de 

Administración del Emisor en fecha 28 de marzo de 2023 y sometidas a revisión por el 

auditor de cuentas del Emisor (Deloitte, S.L.), quien emitió en fecha 29 de marzo de 2023 

un informe de auditoría sin salvedades. 

2.7 Fusión por absorción entre el Emisor y Grupo Gransolar, S.L.U. 

El 26 de noviembre de 2021 Girasol Investments, S.A. adquirió a través del Emisor 

(íntegramente participada por ella), el 100% de las participaciones sociales de Grupo 

Gransolar, S.L.U.  

En unidad de acto con la compraventa de Grupo Gransolar, S.L.U., tuvo lugar la 

reinversión en el Emisor de varios de los socios fundadores de Grupo Gransolar, S.L.U., 

que adquirieron participaciones sociales representativas del 40% del capital social del 

Emisor. 

El cierre de la compraventa de Grupo Gransolar, S.L.U. se llevó a cabo el 19 de abril de 

2022 convirtiéndose desde ese momento el Emisor en la sociedad cabecera del Grupo. 

El Emisor y Grupo Gransolar, S.L.U. han decidido llevar a cabo la fusión por absorción de 

Grupo Gransolar, S.L.U. (sociedad absorbida) por parte del Emisor (sociedad absorbente), 

con la finalidad de que una vez formalizada la fusión, Grupo Gransolar, S.L.U. se extinga 

vía disolución sin liquidación y transmita en bloque todo su patrimonio al Emisor, el cual 

adquirirá los derechos y obligaciones de Grupo Gransolar, S.L.U. por medio de sucesión 

universal.  

Tras la fusión, la denominación solar del Emisor pasará a ser la de su filial absorbida, esto 

es, el Emisor pasará a denominarse Grupo Gransolar, S.L. 
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El régimen jurídico de la fusión que se llevará a cabo viene determinado por tres 

características básicas: (i) es una fusión apalancada; (ii) es una fusión aprobada por 

unanimidad; y (iii) es una fusión simplificada por estar la sociedad absorbida directamente 

participada por la absorbente. 

En ese sentido, se deberán cumplir los requisitos correspondientes de acuerdo con la Ley 

3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (la 

“LME”). Particularmente se resumen en las siguientes:  

1. Fusión apalancada. Al tratarse de una fusión apalancada, serán de aplicación los 

requisitos del artículo 35 relativos al contenido que debe incluir el proyecto 

común de fusión, el informe de los administradores, y el informe de los expertos.  

2. Fusión aprobada por unanimidad. Será de aplicación el artículo 42 LME, en virtud 

del cual la fusión deberá ser aprobada de forma unánime por la junta universal del 

Emisor, y por el socio único de Grupo Gransolar, S.L.U. (equivalente a la 

aprobación por junta universal y por unanimidad de Grupo Gransolar, S.L.U.).  

3. Fusión simplificada. De acuerdo con el articulo 49 LME, en las fusiones 

simplificadas se podrán excluir del proyecto de fusión menciones a determinados 

asuntos. Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que, a pesar de que con carácter 

general el articulo 49 1 2º de la LME exime del requisito de recabar el informe 

del experto independiente, en el presenta caso sí que será necesario ese informe a 

los efectos del artículo 35. 3º LME. Por último, el proyecto de fusión debe ser 

aprobado por el socio único de Grupo Gransolar, S.L.U. (esto es, el Emisor).  

En relación con los puntos 2 y 3 anteriores, el 20 de abril de 2023 se aprobaron tanto el 

proyecto común de fusión como el informe del experto independiente por los órganos de 

administración del Emisor como sociedad absorbente, y de Grupo Gransolar, S.L.U. como 

sociedad absorbida. 

Siguiendo con la LME y la modalidad de fusión ante la que nos encontramos, hasta la 

presente fecha se han llevado a cabo las siguientes actuaciones: 

- El 28 de abril de 2023 se nombró experto independiente a Ernst & Young, S.L. 

- El 16 de mayo de 2023 se depositó el proyecto de fusión en el Registro Mercantil 

de Madrid. 

- El 23 de mayo de 2023 se publicó en el BORME el anuncio del depósito del 

proyecto de fusión en el Registro Mercantil de Madrid; 

- El 13 de junio de 2023, Ernst & Young emitió su informe como experto 

independiente. 

- El 26 de junio de 2023, la junta general ordinaria y universal del Emisor y el socio 

único de Grupo Gransolar, S.L.U. aprobaron la fusión. 

- El 27 de junio de 2023 comenzó el periodo de oposición de los acreedores, que 

finalizará el 27 de julio de 2023. 

Por último, para formalizar la fusión está previsto que se formalicen las siguientes 

actuaciones: 

- Una vez concluido el periodo de oposición de los acreedores, se otorgará la 

escritura pública de fusión, y se modificará la denominación social del Emisor, 

pasando este a denominarse Grupo Gransolar, S.L. 
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- Posteriormente, se inscribirá la fusión y el cambio de denominación social del 

Emisor.  

Una vez se formalice la fusión y el cambio de denominación social del Emisor, se hará 

público mediante una comunicación de otra información relevante al MARF, así como 

mediante la publicación de un suplemento a este Documento Base Informativo. 

3. DENOMINACIÓN COMPLETA DE LA EMISIÓN DE LOS PAGARÉS 

Programa de Pagarés Grupo Gransolar 2023. 

4. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACIÓN 

D. Iván Ernesto Higueras Rivas, en nombre y representación del Emisor, en su condición 

de apoderado, asume la responsabilidad por el contenido de este Documento Base 

Informativo de incorporación de Pagarés. 

D. Iván Ernesto Higueras Rivas asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable 

para garantizar que así es, la información contenida en este Documento Base Informativo 

es, según su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisión que 

pudiera afectar a su contenido de forma significativa. 

5. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF 

Banca March, S.A. es una sociedad anónima con Número de Identificación Fiscal 

A-07004021 y domicilio social en Avenida Alejandro Rosselló 8, 07002, Palma de 

Mallorca, que fue constituida ante el Notario de Madrid D. Rodrigo Molina Pérez, el 24 de 

junio de 1946 y consta inscrita en el Registro Mercantil de Baleares al Tomo 20, Libro 104, 

Folio 230, Hoja PM-195 y en el Registro de Asesores Registrados del MARF en virtud de 

la Instrucción Operativa 8/2014 de 24 de marzo sobre la admisión de asesores registrados 

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

Banca March ha sido la entidad designada como asesor registrado del Programa de Pagarés. 

Como consecuencia de dicha designación, Banca March se ha comprometido a colaborar 

con el Emisor para que este pueda cumplir con las obligaciones y responsabilidades que 

habrá de asumir al incorporar sus emisiones al sistema multilateral de negociación, el 

MARF, actuando como interlocutor especializado entre ambos, el MARF y el Emisor, y 

como medio para facilitar la inserción y el desenvolvimiento de la misma en el nuevo 

régimen de negociación de los Pagarés.  

El Asesor Registrado deberá facilitar al MARF las informaciones periódicas que este 

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 Programa de Pagarés deberá tener en todo momento designado un asesor registrado que 

figure inscrito en el Registro de Asesores Registrados del MARF. 

Banca March, en su condición de asesor registrado del Programa de Pagarés, asesorará al 

Emisor (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 dicha normativa.  

Banca March, en su condición de asesor registrado del Programa de Pagarés y con motivo 

de la solicitud de incorporación de los Pagarés al MARF: 
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(i) ha comprobado que el Emisor cumple con 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, ha revisado 

toda la información que este 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 este haya asumido al incorporar los Pagarés al MARF, así como 

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

citadas obligaciones; 

(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 analizará 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 Pagarés 

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 saldo vivo máximo del Programa de Pagarés es de ciento cincuenta millones de 

euros (150.000.000 €) nominales (el “Programa de Pagarés”). 

Este importe se entiende como saldo máximo vivo 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 de este Documento Base Informativo. 

En todo caso, por ser el Emisor una sociedad de responsabilidad limitada, y de conformidad 

con lo dispuesto en el artículo 401 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por 

el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la “Ley de 
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Sociedades de Capital”), el importe total de sus emisiones no podrá ser superior al doble 

de sus recursos propios, con las excepciones recogidas en dicho precepto. 

7. DESCRIPCIÓN DEL TIPO Y LA CLASE DE LOS PAGARÉS. NOMINAL UNITARIO 

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

devengan intereses y son reembolsables por su nominal al vencimiento. 

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

Cada Pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000 €), por lo que el número 

máximo de Pagarés vivos en cada momento no podrá exceder de mil quinientos (1.500). 

8. LEGISLACIÓN APLICABLE Y JURISDICCIÓN DE LOS PAGARÉS 

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al 

Emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con la Ley del Mercado 

de Valores y la Ley de Sociedades de Capital y de acuerdo con aquella otra normativa de 

desarrollo o concordante. 

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 DE LOS PAGARÉS MEDIANTE ANOTACIONES EN CUENTA 

Los Pagarés a emitir que se incorporen al MARF al amparo del presente 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 (i) en el 

artículo 8.3 de la Ley del Mercado de Valores, y (ii) en el Real Decreto 878/2015, de 2 de 

octubre, sobre registro, compensación y liquidación 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. 

10. DIVISA DE LA EMISIÓN 

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés estarán denominados en euros. 

11. CLASIFICACIÓN DE LOS PAGARÉS: ORDEN DE PRELACIÓN 

Los Pagarés no tendrán garantías reales ni personales.  

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

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

acreedores con privilegio que a la fecha tenga el Emisor, en el mismo nivel que el resto de 

los acreedores ordinarios 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 PAGARÉS Y PROCEDIMIENTO PARA 

EL EJERCICIO DE LOS MISMOS. MÉTODO Y PLAZOS PARA EL PAGO DE LOS PAGARÉS Y 

PARA LA ENTREGA DE LOS MISMOS 

Conforme a la legislación vigente, los 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. 
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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 

apartados 13, 14 y 16 siguientes. 

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidirá con la fecha de emisión de los 

mismos y su valor efectivo será abonado al Emisor por Banca March en su condición de 

agente de pagos (el “Agente de Pagos”), en la cuenta que este le indique en cada fecha de 

emisión. 

Se podrá expedir por las Entidades Colaboradoras 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, 

al MARF y a Iberclear. 

13. FECHA DE EMISIÓN. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA DE PAGARÉS 

La vigencia del Programa de Pagarés es de un (1) año a partir de la fecha de incorporación 

en el MARF de este Documente Base Informativo. 

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

suscribirse e incorporarse al MARF al amparo del presente Documento Base Informativo 

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

de no emitir Pagarés cuando lo estime oportuno, de acuerdo con las necesidades de 

tesorería del Emisor,  porque encuentre condiciones de financiación más ventajosas, o por 

cualquier otra razón. 

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 de este 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 las Entidades Colaboradoras (tal y como se definen a 

continuación) o los inversores y el Emisor, según sea el caso. El rendimiento quedará 

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

En caso de que una emisión de Pagarés se suscriba originariamente por las Entidades 

Colaboradoras para su posterior transmisión a los inversores finales, el precio al que la 

Entidad Colaboradora transmita los Pagarés será el que libremente se acuerde entre dichas 

partes (que podría por tanto no coincidir con el precio de emisión, es decir, con el importe 

efectivo). 

Al ser valores emitidos al descuento y tener 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: 
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E =
N

1 + i ∗
d
365

 

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

E =
N

(1 + i)d 365⁄
 

Siendo: 

E = importe efectivo del Pagaré; 

N= importe nominal del Pagaré; 

d = número de días del período, hasta el vencimiento; y 

i = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno. 

Se incluye una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican las tablas de valores 

efectivos para distintos tipos de interés y plazos de amortización, incluyendo además una 

columna donde se puede observar la variación del valor efectivo del Pagaré al aumentar en 

diez (10) días el plazo del mismo. 
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARÉ DE 100.000 EUROS NOMINALES 

 

  (Plazo inferior al año)  

  7 DÍAS  14 DÍAS  30 DÍAS  60 DÍAS  

Tipo Nominal 

(%) 
 

Precio 

Suscriptor 

(euros) 

TIR/TAE 

(%) 

+10 días 

(euros) 
 

Precio 

Suscriptor 

(euros) 

TIR/TAE 

(%) 

+10 días 

(euros) 
 

Precio 

Suscriptor 

(euros) 

TIR/TAE 

(%) 

+10 días 

(euros) 
 

Precio 

Suscriptor 

(euros) 

TIR/TAE 

(%) 

+10 días 

(euros) 
 

0,25%  99.995,21 0,25% -6,85  99.990,41 0,25% -6,85  99.979,46 0,25% -6,85  99.958,92 0,25% -6,84  

0,50%  99.990,41 0,50% -13,69  99.980,83 0,50% -13,69  99.958,92 0,50% -13,69  99.917,88 0,50% -13,67  

0,75%  99.985,62 0,75% -20,54  99.971,24 0,75% -20,53  99.938,39 1,62% -20,52  99.876,86 0,75% -20,49  

1,00%  99.980,83 1,00% -27,38  99.961,66 1,00% -27,37  99.917,88 2,17% -27,34  99.835,89 1,00% -27,30  

1,25%  99.976,03 1,26% -34,22  99.952,08 1,26% -34,20  99.897,37 2,71% -34,16  99.794,94 1,26% -34,09  

1,50%  99.971,24 1,51% -41,06  99.942,50 1,51% -41,03  99.876,86 3,26% -40,98  99.754,03 1,51% -40,88  

1,75%  99.966,45 1,77% -47,89  99.932,92 1,76% -47,86  99.856,37 3,82% -47,78  99.713,15 1,76% -47,65  

2,00%  99.961,66 2,02% -54,72  99.923,35 2,02% -54,68  99.835,89 4,38% -54,58  99.672,31 2,02% -54,41  

2,25%  99.956,87 2,28% -61,55  99.913,77 2,27% -61,50  99.815,41 4,93% -61,38  99.631,50 2,27% -61,15  

2,50%  99.952,08 2,53% -68,38  99.904,20 2,53% -68,32  99.794,94 5,50% -68,17  99.590,72 2,53% -67,89  

2,75%  99.947,29 2,79% -75,21  99.894,63 2,79% -75,13  99.774,48 6,06% -74,95  99.549,98 2,78% -74,61  

3,00%  99.942,50 3,04% -82,03  99.885,06 3,04% -81,94  99.754,03 6,63% -81,72  99.509,27 3,04% -81,32  

3,25%  99.937,71 3,30% -88,85  99.875,50 3,30% -88,74  99.733,59 7,20% -88,49  99.468,59 3,29% -88,02  

3,50%  99.932,92 3,56% -95,67  99.865,93 3,56% -95,54  99.713,15 7,78% -95,25  99.427,95 3,55% -94,71  

3,75%  99.928,13 3,82% -102,49  99.856,37 3,82% -102,34  99.692,73 8,35% -102,00  99.387,34 3,81% -101,38  

4,00%  99.923,35 4,08% -109,30  99.846,81 4,08% -109,13  99.672,31 8,93% -108,75  99.346,76 4,07% -108,04  

4,25%  99.918,56 4,34% -116,11  99.837,25 4,34% -115,92  99.651,90 9,52% -115,50  99.306,22 4,33% -114,70  

4,50%  99.913,77 4,60% -122,92  99.827,69 4,60% -122,71  99.631,50 10,10% -122,23  99.265,71 4,59% -121,34  
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARÉ DE 100.000 EUROS NOMINALES 

   (Plazo inferior al año)  (Plazo igual al año)  (Plazo superior a un año) 

   90 DÍAS  180 DÍAS  365 DÍAS  730 DÍAS 

Tipo Nominal 

(%) 
  

Precio 

Suscriptor 

(euros) 

TIR/TAE 

(%) 

+10 días 

(euros) 
 

Precio 

Suscriptor 

(euros) 

TIR/TAE 

(%) 

+10 días 

(euros) 
 

Precio 

Suscriptor 

(euros) 

TIR/TAE 

(%) 

+10 días 

(euros) 
 

Precio 

Suscriptor 

(euros) 

TIR/TAE 

(%) 

+10 días 

(euros) 

0,25%   99.938,39 0,25% -6,84  99.876,86 0,25% -6,83  99.750,62 0,25% -6,81  99.501,87 0,25% -6,81 

0,50%   99.876,86 0,50% -13,66  99.754,03 0,50% -13,63  99.502,49 0,50% -13,56  99.007,45 0,50% -13,53 

0,75%   99.815,41 0,75% -20,47  99.631,50 0,75% -20,39  99.255,58 0,75% -20,24  98.516,71 0,75% -20,17 

1,00%   99.754,03 1,00% -27,26  99.509,27 1,00% -27,12  99.009,90 1,00% -26,85  98.029,60 1,00% -26,72 

1,25%   99.692,73 1,26% -34,02  99.387,34 1,25% -33,82  98.765,43 1,25% -33,39  97.546,11 1,25% -33,19 

1,50%   99.631,50 1,51% -40,78  99.265,71 1,51% -40,48  98.522,17 1,50% -39,87  97.066,17 1,50% -39,59 

1,75%   99.570,35 1,76% -47,51  99.144,37 1,76% -47,11  98.280,10 1,75% -46,29  96.589,78 1,75% -45,90 

2,00%   99.509,27 2,02% -54,23  99.023,33 2,01% -53,70  98.039,22 2,00% -52,64  96.116,88 2,00% -52,13 

2,25%   99.448,27 2,27% -60,93  98.902,59 2,26% -60,26  97.799,51 2,25% -58,93  95.647,44 2,25% -58,29 

2,50%   99.387,34 2,52% -67,61  98.782,14 2,52% -66,79  97.560,98 2,50% -65,15  95.181,44 2,50% -64,37 

2,75%   99.326,48 2,78% -74,28  98.661,98 2,77% -73,29  97.323,60 2,75% -71,31  94.718,83 2,75% -70,37 

3,00%   99.265,71 3,03% -80,92  98.542,12 3,02% -79,75  97.087,38 3,00% -77,41  94.259,59 3,00% -76,30 

3,25%   99.205,00 3,29% -87,55  98.422,54 3,28% -86,18  96.852,30 3,25% -83,45  93.803,68 3,25% -82,16 

3,50%   99.144,37 3,55% -94,17  98.303,26 3,53% -92,58  96.618,36 3,50% -89,43  93.351,07 3,50% -87,94 

3,75%   99.083,81 3,80% -100,76  98.184,26 3,79% -98,94  96.385,54 3,75% -95,35  92.901,73 3,75% -93,65 

4,00%   99.023,33 4,06% -107,34  98.065,56 4,04% -105,28  96.153,85 4,00% -101,21  92.455,62 4,00% -99,29 

4,25%   98.962,92 4,32% -113,90  97.947,14 4,30% -111,58  95.923,26 4,25% -107,02  92.012,72 4,25% -104,86 

4,50%   98.902,59 4,58% -120,45  97.829,00 4,55% -117,85  95.693,78 4,50% -112,77  91.573,00 4,50% -110,37 
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Dada la diversidad de tipos de emisión que previsiblemente se aplicarán a lo largo de la 

vigencia 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: 

TIR = (
N

E
)

365
d⁄

− 1 

Siendo: 

TIR = 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 este apartado. 

15. ENTIDADES COLABORADORAS, AGENTE DE PAGOS Y ENTIDADES DEPOSITARIAS 

Las entidades que colaboran en el Programa de Pagarés (las “Entidades Colaboradoras”) 

son, a fecha de este Documento Base Informativo, las siguientes: 

Banca March, S.A. 

NIF: A-07004021 

Domicilio: Avenida Alejandro Rosselló 8, 07002, Palma de Mallorca. 

Bankinter, S.A. 

NIF: A-28157360 

Domicilio: Paseo de la Castellana, 29, 28046, Madrid. 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 

NIF: A-48265169 

Domicilio: Plaza de San Nicolás, 4, 48005, Bilbao. 

El Emisor ha firmado sendos contratos de colaboración con las Entidades Colaboradoras 

para el Programa de Pagarés, que incluyen la posibilidad de vender a terceros. 

Asimismo, el Emisor podrá suscribir otros contratos de colaboración con otras entidades 

colaboradoras para la colocación de las emisiones de Pagarés, lo que será, en su caso, 

comunicado al MARF mediante el correspondiente anuncio de información relevante. 

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

Sin perjuicio de que Iberclear será la entidad encargada del registro contable de los 

Pagarés, no hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Emisor. Cada 

suscriptor de los Pagarés designará, de entre las entidades participantes en Iberclear, en 

qué entidad deposita los Pagarés. 

16. PRECIO DE AMORTIZACIÓN Y DISPOSICIONES RELATIVAS AL VENCIMIENTO DE LOS 

PAGARÉS. FECHA Y MODALIDADES DE AMORTIZACIÓN 

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés se amortizarán por su valor 

nominal en la fecha indicada en el documento acreditativo de adquisición con 

aplicación, en su caso, de la retención a cuenta que corresponda. 
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Sin perjuicio de lo que establece el apartado 19, 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 

(el nuevo sistema de liquidación bruta en tiempo real (SLBTR) del Eurosistema, y que 

sustituye al anterior sistema TARGET2), se demorará el reembolso al primer día hábil 

posterior, sin que esta circunstancia 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, la acción para exigir el 

reembolso del nominal de los Pagarés prescribirá a los cinco (5) años. 

18. PLAZO MÍNIMO Y MÁXIMO DE EMISIÓN 

Durante la vigencia de este Documento Base Informativo se podrán emitir e incorporar 

al MARF Pagarés que podrán tener un plazo de amortización de entre tres (3) días hábiles 

y setecientos treinta (730) días naturales (es decir, 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 del 

Emisor. 

20. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS PAGARÉS 

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

a la libre transmisibilidad de los Pagarés que se prevé emitir. 

21. FISCALIDAD DE LOS PAGARÉS 

De conformidad con lo dispuesto en la legislación vigente a fecha de este Documento 

Base Informativo, los Pagarés se califican como activos financieros con rendimiento 

implícito.  

Las rentas derivadas de los mismos se conceptúan, a efectos de la legislación española, 

como rendimientos del capital mobiliario y están sometidas a los impuestos 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, según sea la naturaleza del inversor, 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”). 

− 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”), así como 



 

35 

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. 

− Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, (“Ley del IS”) 

así como los artículos 60 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre 

Sociedades aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10 de julio. 

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

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

y Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio por el que se aprueba el Reglamento del 

Impuesto sobre la Renta de no residentes. 

− Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (la “Ley del IP”).  

− 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 ISGF”). 

− Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (la 

“Ley del ISD”), y el Real Decreto 1629/1991, de 8 de noviembre Real Decreto 

1629/1991, de 8 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto 

sobre Sucesiones y Donaciones. 

− 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”). 

Todo ello sin perjuicio de la aplicación 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 y residencia 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 Pagarés, 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 podría estar sujeta, en su caso, a la fecha de 

devengo de los respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio y al Impuesto 

sobre Sucesiones y Donaciones en virtud de lo dispuesto en cada caso en la normativa 

vigente. 

Dado que este extracto no pretende la descripción exhaustiva de todas las consideraciones 

de orden tributario que puedan ser aplicables, ya que el tratamiento fiscal del inversor 

depende también de sus circunstancias personales, es necesario que los inversores 

interesados en la adquisición de los Pagarés objeto de emisión u oferta consulten con 
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carácter previo 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 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 

Para los contribuyentes del IRPF, las rentas obtenidas como consecuencia de la 

transmisión, amortización, o reembolso de los valores a emitir al amparo del Programa 

tendrán la consideración de rendimiento implícito del capital mobiliario y se integrarán 

por su importe neto 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, 

establecido para el ejercicio 2023 en el 19% hasta 6.000 €, 21% de 6.000,01 hasta 

50.000 €, 23% de 50.000,01 € hasta 200.000 €, 26% de 200.000,01 € a 300.000,00 €, y 

28% desde 300.000,01 € en adelante.  

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 

vigente (19% para el 2023). 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. 

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 Pagarés les resulte de aplicación el régimen 

contenido en la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 será de aplicación, en 

los Pagarés 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. 

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 (“IP”) 

Las personas físicas residentes en territorio español de conformidad con lo dispuesto en 

el artículo 9 de la LIRPF están sometidas al IP por la totalidad del patrimonio neto de 

que sean titulares a 31 de diciembre con independencia del lugar donde estén situados los 

bienes o puedan ejercitarse los derechos. 

La base imponible de este impuesto se encuentra constituida por el valor del patrimonio 

neto del sujeto pasivo, entendiendo como tal la diferencia entre el valor de los bienes y 

derechos de los que sea titular el sujeto pasivo y las cargas y gravámenes que recaigan 

sobre dichos bienes o derechos. En particular, en el caso de los Pagarés, al tratarse de 

valores representativos de la cesión a terceros de capitales propios, negociados en 
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mercados organizados, se computarán, de acuerdo con el artículo 13 de la Ley del IP, 

según su valor de negociación media del cuarto trimestre de cada año.  

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

un mínimo exento de 700.000 €, de acuerdo con una escala de gravamen cuyos tipos 

oscilan para el año 2023 entre el 0,2% y el 3,5%, todo ello sin perjuicio de la 

normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma. 

Como el devengo de este impuesto se produce el 31 de diciembre, pueden introducirse 

modificaciones con anterioridad al mismo. 

Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas (“ISGF”) 

Para los ejercicios 2022 y 2023 se encuentra vigente al ISGF, que grava el patrimonio 

neto superior a tres millones de euros del que sea titular el sujeto pasivo a 31 de diciembre. 

Este impuesto es complementario al IP.  

Las personas físicas residentes en territorio español de conformidad con lo dispuesto en 

el artículo 9 de la LIRPF están sometidas al ISGF por la totalidad del patrimonio neto 

de que sean titulares a 31 de diciembre con independencia del lugar donde estén situados 

los bienes o puedan ejercitarse los derechos. 

La base imponible de este impuesto se encuentra constituida por el valor del patrimonio 

neto del sujeto pasivo, entendiendo como tal la diferencia entre el valor de los bienes y 

derechos de los que sea titular el sujeto pasivo y las cargas y gravámenes que recaigan 

sobre dichos bienes o derechos. En particular, en el caso de los Pagarés, al tratarse de 

valores representativos de la cesión a terceros de capitales propios negociados en 

mercados organizados, se computarán, por remisión del artículo 3. Ocho del Real Decreto 

que lo introduce, de acuerdo con el criterio contenido en el artículo 13 de la Ley del IP; 

esto es, por su valor de negociación media del cuarto trimestre de cada año.  

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

fija un mínimo exento de 700.000 €, de acuerdo con una escala de gravamen cuyo tipo 

marginal se establece en el 3,5%. 

La cuota íntegra del ISGF, conjuntamente con las cuotas del IRPF y del IP, no podrá 

exceder, para los sujetos pasivos sometidos al impuesto por obligación personal, del 60 

por 100 de la suma de las bases imponibles del primero. 

Como el devengo de este impuesto se produce el 31 de diciembre, pueden introducirse 

modificaciones con anterioridad al mismo. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (“ISD”) 

Las transmisiones de Pagarés a título lucrativo (por causa de muerte o donación) en 

favor de personas físicas residentes en España están sujetas al ISD en los términos 

previstos en la Ley del ISD, siendo sujeto pasivo el adquirente de los Pagarés, y sin 

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

Autónoma. 

De acuerdo con lo dispuesto en la normativa estatal, el tipo impositivo aplicable sobre la 

base liquidable oscila entre el 7,65% y el 34%; una vez obtenida la cuota íntegra, sobre 

la misma se aplican determinados coeficientes multiplicadores en función del patrimonio 

preexistente del contribuyente y de su grado de parentesco con el causante o donante, 

pudiendo resultar finalmente un tipo efectivo de gravamen que oscilará entre un 0% y un 

81,6% de la base imponible. 
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Inversores personas jurídicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre Sociedades 

Los sujetos pasivos del IS integrarán en sus respectivas bases imponibles el importe 

íntegro de los rendimientos derivados de los Pagarés en la forma prevista en el artículo 

10 y siguientes de la Ley del IS.  

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

financieros están exceptuados de la obligación de retener siempre que y solo cuando 

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% en el ejercicio 2022. 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 

previsto en la Orden de 22 de diciembre de 1999, sin perjuicio del régimen de información 

contenido en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio. 

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 Pagarés 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 Pagarés 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. 

Inversores no residentes en territorio español 

Impuesto sobre la Renta de no Residentes – Inversores no residentes en España con 

establecimiento permanente 

A los inversores no residentes con establecimiento permanente en España les es de 

aplicación el régimen tributario descrito para los inversores personas jurídicas residentes 

en España.  

Impuesto sobre la Renta de no Residentes – Inversores no residentes en España sin 

establecimiento permanente 

Los rendimientos derivados de la diferencia entre el valor de amortización, transmisión, 

reembolso o canje de los Pagarés emitidos bajo este Programa de Pagarés y su valor de 

suscripción o adquisición, obtenidos por inversores sin residencia fiscal en España se 

consideran renta de fuente española y quedarán sujetos a tributación, con carácter general, 

al tipo impositivo del 19% del ejercicio 2023, sin perjuicio de lo que resulte de la 

aplicación de los convenios para evitar la doble imposición firmados por España o en 

virtud de exenciones domésticas. 

De acuerdo con la normativa doméstica, los rendimientos derivados de los Pagarés se 

encontrarán exentos del IRNR en los mismos términos que los rendimientos derivados de 

la deuda pública, con independencia de que se obtengan a través de un paraíso fiscal y 
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siempre que el inversor no residente sin establecimiento permanente acredite esta 

condición. 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. 

Para la aplicación de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición o de 

las exenciones domésticas, 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 los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 

12 meses, para que sea aplicable la exención mencionada en el párrafo anterior, 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. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios firmados por España 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, si bien los sujetos pasivos podrán practicar la minoración 

correspondiente al mínimo exento por importe de 700.000 €, aplicándoseles la escala de 

gravamen general del impuesto, cuyos tipos oscilan entre el 0,2% y el 3,5%. No obstante, 

estarán exentos del IP los Pagarés cuyos rendimientos estén exentos en virtud de lo 

dispuesto en la Ley del IRNR. 

Como el devengo de este impuesto se produce el 31 de diciembre, pueden introducirse 

modificaciones con anterioridad al mismo.  

Para la determinación de la cuota por este impuesto es necesario señalar que la Ley 

11/2021 ha modificado la disposición adicional cuarta de la Ley del IP y recoge la 

posibilidad de aplicar la normativa autonómica del IP a los no residentes (tanto residentes 

en la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo, como en terceros estados). De 

este modo, los no residentes 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 estén situados, 

puedan ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio español. 

Para la aplicación de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición, será 

necesario acreditar 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.  

Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas (“ISGF”) 

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios firmados por España para evitar la doble 

imposición, están sujetas al ISGF, para el ejercicio 2023, las personas físicas que no 

tengan su residencia habitual en España de conformidad con lo dispuesto en el artículo 9 
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de la Ley del IRPF, que sean titulares a 31 de diciembre de 2023, de bienes situados o 

derechos ejercitables en el mismo, si bien los sujetos pasivos podrán practicar la 

minoración correspondiente al mínimo exento por importe de 700.000 €, aplicándoseles 

la escala de gravamen general cuyo tipo marginal se encuentra en el 3,5%. No obstante, 

estarán exentos del ISGF los Pagarés cuyos rendimientos estén exentos en virtud de lo 

dispuesto en la Ley del IRNR. 

Como el devengo de este impuesto se produce el 31 de diciembre, pueden introducirse 

modificaciones con anterioridad al mismo.  

Para la aplicación de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición, será 

necesario acreditar 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.  

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios de doble imposición suscritos por España, 

las adquisiciones a título lucrativo por personas físicas no residentes en España, y 

cualquiera que sea la residencia del transmitente, estarán sujetas al ISD cuando la 

adquisición lo sea de bienes situados en territorio español o de derechos que puedan 

ejercitarse o hubieran de cumplirse en ese territorio. El tipo efectivo oscilará entre el 0 y 

el 81,6% en función del valor de la adquisición, el grado de parentesco y el patrimonio 

preexistente del adquirente.  

Para la aplicación de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición, 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. Asimismo, de acuerdo con la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión 

Europea de 3 de diciembre de 2014 y la posterior adecuación de la normativa doméstica 

a dicha sentencia, en el caso de la adquisición de bienes y derechos por herencia, legado 

o cualquier otro título sucesorio, siempre que el causante hubiera sido residente en un 

Estado miembro de la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo, distinto de 

España, los contribuyentes tendrán derecho a la aplicación de la normativa propia 

aprobada por la Comunidad Autónoma, con carácter general, en donde se encuentre el 

mayor valor de los bienes y derechos del caudal relicto situados en España. En caso de 

que el causante hubiera sido residente en el territorio de alguna Comunidad Autónoma, 

los contribuyentes no residentes que sean residentes en un Estado Miembro de la Unión 

Europea o Espacio Económico Europeo podrán aplicar la normativa de la Comunidad 

Autónoma donde haya sido residente el causante.  

De igual forma, en la adquisición de bienes muebles por donación o cualquier otro 

negocio jurídico a título gratuito e intervivos, los contribuyentes no residentes (tanto 

residentes en un Estado miembro de la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo 

como en terceros estados), tendrán derecho a la aplicación de la normativa propia 

aprobada por la Comunidad Autónoma donde hayan estado situados los referidos bienes 

muebles un mayor número de días del periodo de los cinco años inmediatos anteriores, 

contados de fecha a fecha, que finalice el día anterior al de devengo del impuesto.  

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 
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Impuesto sobre el Valor Añadido, en los términos expuestos en el artículo 314 de la Ley 

del Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados. 

Estas indicaciones en materia de fiscalidad española deben valorarse como información 

general y en ningún caso sustituyen al asesoramiento que el inversor deberá obtener de 

su asesor fiscal. 

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 de Pagarés por las Entidades Colaboradoras 

Con carácter general, las Entidades Colaboradoras podrán actuarán como intermediarias 

de la colocación de los Pagarés, sin perjuicio de lo cual las Entidades Colaboradoras 

podrán suscribir Pagarés en nombre propio. 

Las Entidades Colaboradoras podrán solicitar al Emisor cualquier día hábil, entre las 

10:00 y 14:00 horas (CET), 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/o clientes profesionales. 

La determinación del precio, el tipo de interés de emisión, la fecha de emisión y 

desembolso, la fecha de vencimiento, así como el resto de los términos de cada emisión 

colocada por las Entidades Colaboradoras, se determinará mediante acuerdo entre el 

Emisor y las Entidades Colaboradoras, y los términos de dicho acuerdo serán confirmados 

mediante correo electrónico, que será remitido por el Emisor a las Entidades 

Colaboradoras.  

El acuerdo entre el Emisor y las Entidades Colaboradoras se cerrará en el mismo día de 

la petición, siendo la fecha de desembolso y emisión la acordada por las partes, sin que 

esta pueda exceder de dos (2) días hábiles posteriores a la fecha del acuerdo de emisión. 

En caso de que una emisión de Pagarés se suscriba originariamente por las Entidades 

Colaboradoras para su posterior transmisión a los inversores finales, el precio al que la 

Entidad Colaboradora transmita los Pagarés será el que libremente se acuerde entre dichas 

partes (que podría por tanto no coincidir con el precio de emisión, es decir, con el importe 

efectivo). 

Suscripción de los Pagarés directamente por inversores sin intervención de las 

Entidades Colaboradoras 

Igualmente, se prevé la posibilidad de que inversores finales que tengan la consideración 

de 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) o clientes profesionales (de acuerdo con lo previsto en el artículo 205.1 de 

la Ley del Mercado de Valores) 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. 

http://www.bolsasymercados.es/
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24. COSTES DE TODOS LOS SERVICIOS DE ASESORAMIENTO LEGAL, FINANCIERO, 

AUDITORÍA Y OTROS SERVICIOS AL EMISOR CON OCASIÓN DEL ESTABLECIMIENTO DEL 

PROGRAMA DE PAGARÉS 

Los gastos de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoría y otros 

servicios prestados al Emisor con ocasión del establecimiento del Programa de Pagarés 

ascienden aproximadamente a 60.000 €, sin incluir impuestos, e incluyendo tasas del 

MARF e Iberclear. 

25. INCORPORACIÓN DE LOS PAGARÉS 

Solicitud de incorporación de los Pagarés al Mercado Alternativo de Renta Fija. Plazo 

de incorporación  

Se solicitará la incorporación de los Pagarés descritos en el presente Documento Base 

Informativo de Incorporación en el sistema multilateral de negociación denominado 

Mercado Alternativo de Renta Fija (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 los motivos del retraso al MARF y se harán públicos los 

motivos del retraso mediante una comunicación de otra información relevante, sin 

perjuicio de la eventual responsabilidad contractual en que pueda incurrir el Emisor. 

El MARF adopta la estructura jurídica de un Sistema Multilateral de Negociación (SMN), 

en los términos previstos en la Ley del Mercado de Valores, constituyéndose en un 

mercado alternativo, no oficial, para la negociación de los valores de renta fija. 

Este Documento Base Informativo es el requerido en la Circular 2/2018.  

Ni el MARF, ni la Comisión Nacional del Mercado de valores, ni las Entidades 

Colaboradoras han aprobado o efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en 

relación con el contenido de este Documento Base Informativo, de las cuentas anuales 

auditadas del Emisor, ni de los demás documentos requeridos por la Circular 2/2018. La 

intervención del MARF no supone 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 este 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. 
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Publicación de la incorporación de las emisiones de Pagarés 

Se informará de la incorporación de la emisión a través de la página web del MARF 

(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 Programa de Pagarés. 

  

http://www.bolsasymercados.es/
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En Alcobendas, Madrid, a 6 de julio de 2023 

 

 

Como apoderado expresamente autorizado por el Consejo de Administración del Emisor a los 

efectos de aprobar el presente Documento Base Informativo y en calidad de responsable del 

mismo: 

 

 

 

 

__________________________ 

D. Iván Ernesto Higueras Rivas 

Gransolar Holdings, S.L.
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07002, Palma de Mallorca 

Bankinter, S.A.  

Paseo de la Castellana, 29 

28046, Madrid 

Banco Bilbao Vizcaya 

Argentaria, S.A. 

Plaza de San Nicolás, 4, 48005, 

Bilbao 

 

ASESOR REGISTRADO 

Banca March, S.A. 

Avenida Alejandro Rosselló, 8 

07002, Palma de Mallorca 

 

AGENTE DE PAGOS 

Banca March, S.A. 

Avenida Alejandro Rosselló, 8 

07002, Palma de Mallorca 

 

ASESOR LEGAL DEL EMISOR 

Pérez-Llorca Abogados, S.L.P. 

Paseo de la Castellana, 50 

28046, Madrid 



 

 

ANEXO 1 – CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR CORRESPONDIENTES AL 

EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 19 DE ABRIL DE 2022 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022  


















































































































































































































































































































