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MAXAMCorp Holding, S.L. 

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

 

Programa de Pagarés MAXAM 2023 

Saldo vivo máximo 200.000.000 € 

 

DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL MERCADO ALTERNATIVO DE 

RENTA FIJA 

 

MAXAMCORP HOLDING, S.L. (“MAXAM” o el “Emisor” y junto con las entidades del grupo de la que el 
Emisor es cabecera, el “Grupo”), sociedad de responsabilidad limitada, constituida bajo la legislación 
española, con domicilio social en Avenida del Partenón 16, 5º, Campo de las Naciones, 28042 Madrid e 
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 22.307, Folio 130, Hoja M-398.279 y con C.I.F. B-
84598754 y con código LEI 95980020140005326156, solicitará la incorporación de los pagarés (los 
“Pagarés”) de acuerdo con lo previsto en este documento base informativo (el “Documento Base 
Informativo”) en el 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 el Título IV, Capítulo I, Sección 3ª de 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”).  

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”), este documento constituye el documento 
base informativo requerido para la incorporación de los Pagarés al MARF. 

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 (i) a 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 (el “Reglamento de Folletos”); 
y (ii) en particular en España, tanto a clientes profesionales como a inversores cualificados de 
conformidad con lo previsto en el artículo 194 de la Ley del Mercado de Valores (la “Ley del Mercado 
de Valores”) y el artículo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla 
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisión a 
negociación de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y 
del folleto exigible a tales efectos (el “RD 1310/2005”), respectivamente (los “Inversores Cualificados”). 
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No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir una oferta pública de 
los Pagarés o la posesión o distribución del Documento Base Informativo o de cualquier otro material 
de oferta donde sea requerida una actuación específica para tal propósito. Este Documento Base 
Informativo no ha de ser distribuido, directa o indirectamente, en ninguna jurisdicción en la que tal 
distribución suponga una oferta pública de valores. Este Documento Base Informativo no es una oferta 
pública de venta de valores ni la solicitud de una oferta pública de compra de valores, ni se va a realizar 
ninguna oferta de valores en ninguna jurisdicción en la que dicha oferta o venta sea considerada 
contraria a la legislación aplicable. En particular, este Documento Base Informativo no constituye un 
folleto informativo aprobado y registrado en la Comisión Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) 
y la emisión de los Pagarés que se emitan bajo el programa no constituye una oferta pública de 
conformidad con lo previsto en el artículo 2 (d) del Reglamento de Folletos y 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. 
 
 

SOLE LEAD ARRANGER 
Banca March, S.A. 

 
ENTIDADES COLABORADORAS 

Banca March, S.A. 
PKF Attest Capital Markets, A.V., S.A. 

        
AGENTE DE PAGOS 
Banca March, S.A. 

 
ASESOR REGISTRADO 

Banca March, S.A. 
 

ASESOR LEGAL 
New Legal Counsel, S.L.U. 

 
 

La fecha de este Documento Base Informativo es 25 de julio de 2023 
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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 de este Documento Base Informativo. Las entidades colaboradoras han suscrito con el 
Emisor un contrato de colaboración para la colocación de los Pagarés sin asumir ningún compromiso de 
aseguramiento de los Pagarés, sin perjuicio de que las entidades colaboradoras podrán adquirir Pagarés 
en nombre propio.  
 
NO SE HA LLEVADO A CABO NINGUNA ACCIÓN EN NINGUNA JURISDICCIÓN A FIN DE PERMITIR UNA 
OFERTA PÚBLICA DE LOS PAGARÉS O 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 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.  
 
 

[resto de página intencionadamente en blanco]  
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NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO CONFORME A MiFID II 

EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ ÚNICAMENTE CONTRAPARTES ELEGIBLES Y CLIENTES 
PROFESIONALES 

 
Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación de los Pagarés como instrumentos financieros o  
“producto” (en el sentido que a este término se le da en MiFID II)  que ha de llevar a cabo el Emisor en su 
condición de “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 (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 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. 
 

PROHIBICIÓN DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL 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 Espacio Económico 
Europeo (“EEE”). A estos efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona que se ajuste a 
cualquiera de las siguientes definiciones o a 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 2016/97 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de enero de 2016, siempre que no pueda ser calificado como 
cliente profesional conforme a la definición incluida en el apartado (10) del artículo 4(1) del MiFID II; o (iii) 
cliente minorista de conformidad con lo previsto en la normativa de desarrollo de MiFID en cualesquiera 
Estados Miembros del EEE (en particular en España de conformidad con la definición del artículo 193 de 
la Ley del Mercado de Valores). 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, por tanto, cualquiera de dichas actividades podría ser ilegal en virtud de lo 
dispuesto en el Reglamento 1286/2014. 
 

OTRAS RESTRICCIONES DE VENTA 
 
En el Reino Unido, el presente documento y los Pagarés sólo se estarían distribuyendo, y sólo se dirigen 
a, y cualquier inversión y actividad de inversión en los Pagarés a la que este documento se refiere está 
disponible sólo para, y será sólo 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 
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“personas relevantes”). Las personas que no son personas relevantes no deberían llevar a cabo ninguna 
acción sobre la base de este documento y no deberían actuar en base a él o ampararse en el mismo. 
 
Los Pagarés no han sido y no serán registrados bajo la Securities Act 1933 de los Estados Unidos de 
América, con sus respectivas modificaciones (la “Securities Act”) y no podrán ser ofrecidos o vendidos en 
los Estados Unidos de América salvo que estén registrados o estén exentos de registro bajo la Securities 
Act No existe intención de registrar ningún Pagaré en los Estados Unidos de América o de realizar una 
oferta de cualquier tipo de los valores en los Estados Unidos de América. 
 
PROHIBICIÓN DE LA COMERCIALIZACIÓN Y VENTA A PERSONAS O ENTIDADES RUSAS POR RAZÓN DEL 

CONFLICTO BÉLICO EN UCRANIA 
 

El 25 de febrero de 2022 el Consejo de la Unión Europea adoptó varias medidas legislativas («paquetes 
de sanciones») relativas a las acciones de Rusia que desestabilizan la situación en Ucrania imponiendo 
nuevas medidas restrictivas en el sector financiero y limitando el acceso de los ciudadanos y entidades 
rusas a los mercados de capitales de la UE:  
 

i) Decisión (PESC) 2022/327 del Consejo por la que se modifica la Decisión 2014/512/PESC 
relativa a medidas restrictivas motivadas por acciones de Rusia que desestabilizan la situación 
en Ucrania (Decisión (PESC) 2022/327); y 

ii) Reglamento (UE) 2022/328 del Consejo por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 
833/2014 relativo a la adopción de medidas restrictivas habida cuenta de las acciones de 
Rusia que desestabilizan la situación en Ucrania (Reglamento 2022/328); 

 
Con posterioridad, se han adoptado nuevos paquetes de sanciones que modifican o amplían las medidas 
legislativas referidas. 

 
INFORMACIÓN FINANCIERA NO AUDITADA 

 
Este Documento Base Informativo incluye cifras financieras no auditadas para facilitar la comparación y 
comprensión de la información tras el cambio de ejercicio fiscal de MAXAM (de abril-marzo a septiembre-
agosto) en 2022. En este sentido, se recomienda al inversor la lectura del apartado denominado “Factores 
de Riesgo” en este Documento Base Informativo en relación con los riesgos potenciales de la información 
no auditada. 
 

DECLARACIONES PROSPECTIVAS 
 
Este Documento Base Informativo puede incluir declaraciones que son, o pueden considerarse, 
declaraciones prospectivas. Estas declaraciones prospectivas incluyen, pero no se limitan a, todas las 
declaraciones que no sean hechos históricos contenidos en este Documento Base Informativo, 
incluyendo, sin limitación, las relativas a la futura situación financiera y los resultados operativos del 
Emisor, su estrategia, planes, metas y objetivos, la evolución futura de los mercados en los que el Emisor 
opera o pretende operar o los cambios regulatorios previstos en dichos mercados. Estas declaraciones 
prospectivas pueden identificarse por el uso de términos como “objetivo”, “anticipar”, “creer”, 
“continuar”, “podría”, “estimar”, “esperar”, “prever”, “orientar”, “pretender”, “es probable que”, 
“puede”, “planear”, “potencial”, “predecir”, “proyectar”, “debería” o “hará” o sus conjugaciones, el 
negativo de dichos términos u otras variaciones, otras palabras u otras expresiones o terminología 
similares. 
 
Por su naturaleza, las declaraciones prospectivas implican riesgos e incertidumbres porque se refieren a 
acontecimientos y dependen de circunstancias que pueden o no ocurrir en el futuro. Las declaraciones 
prospectivas se refieren únicamente a la fecha de este Documento Base Informativo y no son garantía de 
resultados futuros y se basan en numerosas suposiciones. Los resultados reales de las operaciones de la 
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empresa, su situación financiera y la evolución de los acontecimientos pueden diferir de los indicados en 
las declaraciones prospectivas o sugeridos por ellas (y ser más negativos).  
 
Una serie de factores podría hacer que los resultados y la evolución del Emisor difieran material y 
sustancialmente de los expresados o sugeridos en las declaraciones prospectivas, incluyendo, sin 
limitación, las condiciones económicas y empresariales generales, las condiciones del mercado, las 
condiciones de salud pública, las tendencias de la industria, la competencia, los cambios en la legislación 
o la reglamentación, los cambios en los regímenes fiscales o el régimen de planificación del desarrollo, la 
disponibilidad y el coste del capital, las fluctuaciones monetarias, los cambios en su estrategia 
empresarial, la incertidumbre política y económica y otros factores, incluyendo, sin limitación, los 
incluidos en la sección “Factores de riesgo”. 
 
Salvo que lo exija la ley, el Emisor no asume ninguna obligación de actualizar las declaraciones 
prospectivas para reflejar acontecimientos o circunstancias posteriores a la fecha del presente 
documento o para reflejar la ocurrencia de acontecimientos o circunstancias previstos o imprevistos. 
Dada la incertidumbre inherente a las declaraciones prospectivas, se advierte a los posibles inversores 
que no se basen indebidamente en ellas y que realicen sus propias evaluaciones en relación con su 
inversión. 
 
Los inversores deben leer la sección titulada “Factores de riesgo” para obtener un análisis más completo 
de los factores que podrían afectar al Emisor o a los Pagarés. 

 
REDONDEO  

 
Algunas cifras de este Documento Base Informativo, incluyendo información financiera, de mercado y 
cierta información operativa, han sido redondeadas para facilitar su comprensión. En consecuencia, en 
determinados casos, la suma o la resta de los números indicados puede no ajustarse exactamente a la 
cifra total de su adición o sustracción al igual que la suma o resta de algunas cifras expresadas en 
porcentaje puede no corresponderse exactamente con el porcentaje total indicado. 
 

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE RENDIMIENTO 
 

Este Documento Base Informativo incluye magnitudes y ratios financieras, tales como “EBITDA” o “Deuda 
Financiera Neta”, entre otros, que tienen la consideración de Medidas Alternativas de Rendimiento 
(“MAR”) de conformidad con las Directrices de la European Securities and Markets Authority (“ESMA”), 
publicadas en octubre de 2015. 
 
Las MAR proceden o se calculan a partir de (o están basadas en) los estados financieros de las cuentas 
anuales consolidadas auditadas del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de marzo de 
2022 y a 31 de marzo de 2021. El cálculo se llevará a cabo, generalmente, añadiendo o restando 
cantidades a las partidas de dichos estados financieros y a cuyo resultado se le asigna una nomenclatura 
que, aunque habitual en la terminología empresarial y financiera, no es utilizada por el Plan General de 
Contabilidad de España aprobado por el Real Decreto 1514/2007 ni por las Normas Internacionales de 
Información Financiera emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB) adoptadas por la 
Unión Europea (“NIIF-UE”).  
 
Las MAR se presentan para una mejor evaluación del rendimiento financiero, los flujos de efectivo y la 
situación financiera del Emisor en la medida que son utilizadas por el Emisor en la toma de decisiones 
financieras, operativas o estratégicas del Grupo. No obstante, las MAR no están auditadas ni se exigen o 
presentan de conformidad con el Plan General de Contabilidad de España aprobado por el Real Decreto 
1514/2007 ni con las NIIF-UE. Por tanto, las MAR no deben ser consideradas de forma aislada sino como 
información complementaria de la información financiera auditada del Grupo. Las MAR utilizadas por el 
Emisor incluidas en este Documento Base Informativo podrían no ser comparables con las MAR 
denominadas de igual forma o similar por otras sociedades.  



7 
 

ÍNDICE 

1. Factores de riesgo .............................................................................................................................8 
1.1 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos del Emisor o de su sector de 

actividad............................................................................................................................................8 
1.2 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos de los valores ...................... 24 
2. Denominación completa del Emisor, con su domicilio y datos identificativos ............................. 25 
2.1 Denominación, domicilio y datos identificativos del Emisor ......................................................... 25 
2.2 Objeto social y actividad del Emisor .............................................................................................. 26 
2.3 Breve descripción del Emisor ......................................................................................................... 27 
2.4 Estados financieros consolidados del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de 

marzo de 2021, a 31 de marzo de 2022 y a 31 de agosto de 2022 ............................................... 34 
3. Denominación completa de la emisión de valores ........................................................................ 34 
4. Personas responsables de la información ..................................................................................... 34 
5. Funciones del asesor registrado del MARF .................................................................................... 35 
6. Saldo vivo máximo ......................................................................................................................... 36 
7. Descripción del tipo y la clase de los valores. Nominal unitario ................................................... 37 
8. Legislación aplicable y jurisdicción de los valores ......................................................................... 37 
9. Representación de los valores mediante anotaciones en cuenta ................................................. 37 
10. Divisa de la emisión ....................................................................................................................... 37 
11. Clasificación de los valores: orden de prelación ............................................................................ 37 
12. Descripción de los derechos vinculados a los valores y procedimiento para el ejercicio de los 

mismos. Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos .............. 38 
13. Fecha de emisión. Plazo de vigencia del programa ....................................................................... 38 
14. Tipo de interés nominal. Indicación del rendimiento y método de cálculo .................................. 38 
15. Entidades colaboradoras, agente de pagos y entidades depositarias .......................................... 42 
16. Precio de amortización y disposiciones relativas al vencimiento de los valores. Fecha y 

modalidades de amortización. ...................................................................................................... 43 
17. Plazo válido en el que se puede reclamar el reembolso del principal .......................................... 43 
18. Plazo mínimo y máximo de emisión .............................................................................................. 43 
19. Amortización anticipada ................................................................................................................ 43 
20. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores ................................................................. 43 
21. Fiscalidad de valores ...................................................................................................................... 43 
22. Publicación del documento base informativo ............................................................................... 51 
23. Descripción del sistema de colocación y, en su caso, suscripción de la emisión .......................... 51 
24. Costes de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria y otros servicios al 

Emisor con ocasión del establecimiento del Programa de Pagarés .............................................. 51 
25. Incorporación de los valores .......................................................................................................... 51 
Solicitud de incorporación de los valores al Mercado Alternativo de Renta Fija. Plazo de incorporación 51 
26. Contrato de liquidez ...................................................................................................................... 52 

 
ANEXO: ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DEL EMISOR CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 
CERRADOS A 31 DE MARZO DE 2021, A 31 DE MARZO DE 2022 Y A 31 DE AGOSTO DE 2022



8 
 

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 y la información pública disponible antes de invertir en los 
Pagarés. En caso de materializarse alguno de estos riesgos, la actividad, la situación financiera, 
los resultados de explotación del Emisor y/o de las sociedades de su Grupo (conjuntamente, el 
“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 considera que los factores 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. En la 
mayoría de los casos, los factores descritos representan contingencias, que pueden producirse 
o no. El Emisor no puede expresar una opinión acerca de la probabilidad de que dichas 
contingencias lleguen a materializarse.  

El Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores 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 y/o el Grupo se enfrenten y que pudieran existir riesgos e incertidumbres 
adicionales, 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, el negocio, la 
situación financiera, los resultados de explotación del Emisor y/o de las sociedades del Grupo, 
y/o la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento y que ello pudiera, en 
consecuencia, resultar en una disminución del precio de mercado de los Pagarés y/u ocasionar 
una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés. 

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

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

A. Riesgos del entorno 

a) Factor de riesgo derivado de la incertidumbre originada por la crisis que resulta del 

COVID-19. 

El Emisor llama la atención del lector sobre la situación excepcional generada por el COVID-19, 
que se convirtió en una emergencia sanitaria a nivel mundial afectando a ciudadanos, empresas 
y a la economía en general, al punto que la Organización Mundial de la Salud (OMS) lo declaró 
una pandemia, tanto por su rápida expansión como por sus efectos. 
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 b) Riesgos macroeconómicos resultantes de las tensiones geopolíticas derivadas del conflicto 
bélico en Ucrania. 

El 24 de febrero de 2022, Rusia lanzó una ofensiva militar para invadir Ucrania. Como resultado, 
la Unión Europea, el Reino Unido y los Estados Unidos, entre otros países, han adoptado una 
serie de paquetes de sanciones y otras medidas a fin de restringir las relaciones comerciales con 
Rusia. Por su lado, Rusia también ha establecido otra serie de sanciones contra países 
occidentales entre los que se encuentra España. MAXAM ha venido cumpliendo 
escrupulosamente con el régimen de sanciones vigente. 

Los efectos del conflicto armado entre Rusia y Ucrania también se han traducido, durante 2022, 
en incrementos del precio de materias primas como la energía y el petróleo entre otras, 
problemas de abastecimiento y volatilidad de los mercados financieros a nivel mundial 

Existe una gran incertidumbre sobre la duración del conflicto y la magnitud de los efectos de las 
sanciones. A la fecha actual, los administradores de la Sociedad han realizado un seguimiento 
de la situación existente considerando que, en el momento de la formulación de los estados 
financieros correspondientes al ejercicio terminado el 31 de agosto de 2022, sus efectos no son 
significativos. 

 c) Ciclo económico desfavorable y fluctuaciones del PIB. 

La evolución de las actividades de negocio desarrolladas por el Grupo está estrechamente 
relacionada, en general, con el ciclo económico de los países y regiones en los que opera el 
Grupo, así como con el impacto de los ciclos económicos y las fluctuaciones del tipo de cambio 
ligadas a determinadas materias primas. Cualquier cambio adverso en las condiciones y ciclos 
económicos en los mercados en los que opera (y, especialmente, en los mercados emergentes) 
pueden afectar la actividad, el negocio, la situación financiera y los resultados del Grupo. 

 d) Fuerza mayor.  

Riesgos relacionados con catástrofes, desastres naturales, condiciones climáticas adversas, 
condiciones geológicas inesperadas u otras condiciones físicas, así como actos terroristas 
perpetrados en alguna de sus ubicaciones. 

En caso de que cualquiera de los emplazamientos del Grupo se viera afectado por accidentes, 
incendios, inundaciones, condiciones climáticas adversas, pérdida de energía eléctrica, 
condiciones geológicas inesperadas o cualquier otro desastre natural, actos de terrorismo, 
acciones militares, guerras, crimen generalizado, difusión de noticias que pongan en duda la 
seguridad de determinadas zonas o incertidumbres políticas en las áreas geográficas en las que 
opera el Grupo, podrían impedir o limitar el desarrollo de la actividad del Grupo en dichas 
instalaciones, debido a la producción de importantes daños materiales y personales. 

Esto podría resultar en una disminución de los ingresos de los centros afectados mientras duren 
los problemas y generar altos costos de reparación, lo que podría tener un impacto adverso 
significativo en el negocio, la situación financiera y los resultados del Emisor y/o de las empresas 
del Grupo.  
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B. Riesgos asociados al negocio y al sector 
 

a) Riesgos derivados del peso de la unidad de negocio de MAXAM denominada “Civil 
Explosives”  
 

Las ventas realizadas por el Grupo a clientes externos durante el ejercicio económico de 5 meses 
finalizado el 31 de agosto de 2022 distribuidas por las dos (2) unidades de negocio o funcionales, 
tras la desinversión de Outdoors en febrero de 2022 son las siguientes: 
 

 
 

Las ventas realizadas por el Grupo a clientes externos durante el ejercicio cerrado el 31 de marzo 
de 2022 distribuidas por las dos (2) unidades de negocio o funcionales, tras la desinversión de 
Outdoors en febrero de 2022 son las siguientes: 

 

 
 

El negocio está muy diversificado tanto en clientes como en geografías, basado en relaciones 
duraderas. Esta diversificación e internacionalización geográfica y la amplia oferta de servicios y 
productos por cliente contribuye a reducir el riesgo de alta dependencia específica. 
 
Además, el Grupo tiene una ventaja competitiva gracias a su tecnología patentada y su cadena 
integrada de suministro global. El excelente historial combinado con las tendencias favorables 
del mercado impulsadas por una fuerte demanda en los sectores principales (cobre y oro) 
posiciona muy bien al Grupo para transferir las presiones inflacionarias. Además, el negocio está 
sujeto a estrictas normas y requisitos legales, ESG y de cumplimiento, que establecen altas 
barreras de entrada que mejoran su posición competitiva. 
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Una vez que se perfeccione la Enajenación del Negocio de Defensa el 31 de julio de 2023, 
Explosivos Civiles será la única unidad de negocio dentro del Grupo (más algunas participadas).  
Esto puede implicar un incremento del riesgo relativo por la dependencia en los resultados de 
este negocio. Aunque en el último año, el crecimiento de las ventas de Civil Explosives supera el 
nivel de ventas normalizado del negocio de Defensa, y aunque se mantiene una amplia 
diversificación, tanto geográfica como en la base de clientes, una disminución significativa en las 
ventas de la unidad de negocio de Explosivos Civiles podría tener efectos adversos en el 
desempeño, la situación financiera y/o la operación del Grupo 

 
b) Riesgos asociados a las actividades del Grupo  

Un accidente o un fallo en el desarrollo y ejecución de las actividades del Grupo, habida cuenta, 
particularmente, de la naturaleza de las materias y productos que el Grupo fabrica, comercializa, 
maneja y emplea, y pese al empleo de personal debidamente cualificado y habilitado para el 
desempeño de las tareas que le competen, puede ocasionar daños a las personas, con resultado 
de lesiones o, incluso, fallecimiento; daños a las instalaciones, los equipos y cosas, en general; 
y/o daños al medio ambiente, lo que puede exponer al Grupo a reclamaciones de 
responsabilidad sustanciales. 

Aunque el Grupo tiene contratados distintos tipos de pólizas de seguro para cubrir los 
principales riesgos asociados a sus actividades, entre otros, pólizas de responsabilidad civil 
general, pólizas de responsabilidad medioambiental y pólizas de daños materiales sobre sus 
activos, estas pólizas tienen exclusiones y límites por lo que pueden darse circunstancias en las 
que determinados tipos de pérdidas, daños y responsabilidades no se encuentren cubiertos por 
las pólizas de seguro del Grupo o estando cubiertos, el límite de cobertura no sea suficiente para 
cubrir todas las pérdidas, daños y responsabilidades. 
 
No puede garantizarse que el Grupo no vaya a tener que hacer frente al pago de sanciones o 
indemnizaciones en el futuro como resultado de reclamaciones, lo que podría tener un efecto 
adverso relevante sobre su negocio, su situación financiera, sus resultados, su reputación y/o su 
capacidad de obtener nuevos clientes o de mantener a los actuales. 

 
c) 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 constante. Asimismo, en dichos sectores se 
utilizan técnicas cada vez más complejas y que se perfeccionan constantemente. 

El éxito del Grupo depende de su capacidad para diseñar, fabricar y comercializar nuevos 
productos que satisfagan la demanda del mercado en evolución de cada sector en el que opera 
MAXAM, incluida su capacidad para proteger sus productos. Para mantener e incrementar su 
competitividad y su negocio, el Grupo debe ser capaz de adaptarse a estos desarrollos 
tecnológicos y estar al tanto de las últimas tecnologías disponibles en cada momento. 
 
Si el Grupo no reaccionase adecuadamente a los avances tecnológicos actuales y futuros en los 
diferentes sectores en los que actúa, ello podría tener un efecto negativo sobre su negocio y su 
situación financiera futura. 



12 
 

Sin perjuicio de lo anterior, el Grupo mejora continuamente sus productos, invirtiendo fuerte y 
continuamente en I+D. 

d) Riesgos de ciberseguridad. 

MAXAM y el Grupo dependen de las tecnologías de la información y las comunicaciones para 
operar y gestionar su negocio. 

Cualquier fallo en los sistemas de gestión, ya sea por causas internas o externas (ciberataques, 
virus, etc.), es probable que comprometa la continuidad de las operaciones de MAXAM y del 
Grupo, lo que afectaría negativamente a su negocio, resultados o situación financiera. 

Si bien la protección frente a estos riesgos es una de las prioridades del Grupo, la exposición a 
los mismos seguirá aumentando sin que exista una garantía de protección absoluta, debido a la 
constante evolución tecnológica de la que se pueden aprovechar los ciberdelincuentes. 

En este sentido, el Grupo considera la protección frente a estas amenazas desde una perspectiva 
global, que combina políticas y estándares, concienciación de los empleados y herramientas 
para proteger los sistemas y salvaguardar la información para mejorar la capacidad de respuesta 
y limitar el impacto frente a estos incidentes. El Grupo ha implantado medidas internas para 
mitigar los riesgos derivados de una posible intrusión en sus sistemas informáticos, entre las que 
destacan: la implantación de un Sistema de Gestión de Seguridad de la Información alineado con 
las mejores prácticas ISO 27001:2022, formación en ciberseguridad para los empleados del 
Grupo y la supervisión por parte del Comité de Seguridad de la Información de la 
implementación del plan estratégico de ciberseguridad, los resultados de las auditorías y los 
principales riesgos y medidas aplicadas. Finalmente, el Emisor cuenta con los servicios de 
empresas expertas en caso de ciberataque y, del mismo modo, cuenta con una póliza de seguro 
que cubre los posibles ataques que puedan sufrir sus sistemas informáticos. 

Adicionalmente, MAXAM y el Grupo disponen de información sensible, tanto desde el punto de 
vista comercial como de protección de datos (por ejemplo, información sensible relacionada con 
operaciones de M&A, información de clientes, proveedores, empleados, estrategias de precios, 
etc.). 

El Grupo considera que tiene implantados los procedimientos y mecanismos adecuados para 
asegurar la confidencialidad y custodia de la información y cumplir con la normativa aplicable 
en materia de protección de datos. 

No obstante, el Emisor no puede garantizar que las medidas implantadas sean adecuadas o 
suficientes para una correcta mitigación del riesgo derivado de la potencial intrusión de terceros 
en los sistemas informáticos del Grupo o fugas de información por parte de terceros. Así, la 
materialización de este riesgo podría afectar negativamente a la actividad, situación financiera 
y resultados del Emisor y/o del resto de sociedades del Grupo. 

e) Las actividades del Emisor se desarrollan en múltiples jurisdicciones con distintos grados 
de exigencia normativa que requieren un esfuerzo significativo del Emisor para su 
cumplimiento  
 

El Grupo desarrolla su actividad en diversas áreas geográficas repartidas por todo el mundo 
con muy diferentes entornos socioeconómicos y marcos reguladores. En este contexto 
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existen riesgos de diversa naturaleza consustanciales a los negocios y sectores en los que el 
Grupo opera.  
 
El negocio de explosivos civiles está regulado en la mayoría de los países en los que opera el 
Grupo y está sometido a la obtención y mantenimiento de exigentes licencias administrativas. 
La obtención y mantenimiento de estas licencias exige el cumplimiento estricto de reglamentos 
de seguridad recogidos en las distintas legislaciones locales (por ejemplo: en el caso de España, 
el Real Decreto 130/2017, de 24 de febrero, Reglamento de Explosivos y el Real Decreto 
989/2015, de 30 de octubre, Reglamento de Artículos Pirotécnicos y Cartuchería). El transporte 
de explosivos también está sometido a estrictas normas nacionales e internacionales de 
seguridad. 
 
Dicho marco regulatorio multijurisdiccional exige esfuerzos para dar cumplimiento a todas las 
exigencias normativas, lo que supone un riesgo para el Grupo puesto que el incumplimiento de 
alguno de los múltiples preceptos exigidos podría resultar, entre otros, en la revocación de 
licencias o la imposición de multas o sanciones que dificulten o, eventualmente, impidan el 
desarrollo de la totalidad o parte de las actividades del Grupo.  
 
El Grupo no puede predecir la forma en que cualquier cambio en la normativa en los países en 
que opera le pueda afectar y ello podría ocasionar un impacto significativo adverso en las 
actividades, resultados y/o situación financiera del Grupo.  

 
f) Riesgo de restricciones en la transferencia de fondos. 

De acuerdo con las regulaciones cambiarias vigentes en ciertos países, existen restricciones 
sobre la transferencia de fondos hacia y desde dichos países, que pueden incluir restricciones 
sobre la disposición de fondos depositados en bancos y sobre la transferencia de fondos al 
extranjero, pudiendo requerir aprobación oficial para comprar divisas. Estas restricciones 
podrían afectar la capacidad del Grupo para repatriar efectivo. 

g) Riesgos medioambientales 

 
Las actividades del Grupo están sometidas a una extensa normativa medioambiental y a las 
regulaciones de numerosas autoridades públicas. La presencia o el vertido de sustancias o 
residuos peligrosos o la falta de una limpieza adecuada de las mismas podrían generar costes 
significativos al Grupo.  
 
El marco regulatorio multijurisdiccional en el que el Grupo opera supone que los procesos 
productivos del Grupo se encuentran sometidos a múltiples regulaciones en materia 
medioambiental. Esta normativa afecta, entre otros, a la protección de accidentes graves, al 
empleo de sustancias químicas (Reglamento REACH europeo), a la eliminación de aguas 
residuales, a la eliminación de residuos industriales peligrosos, a la contaminación atmosférica 
y acuática y a la protección del suelo.  
 
El Grupo no puede predecir la forma en que un cambio en la normativa medioambiental en los 
países en los que opera le puede afectar. Ello podría suponer la necesidad de tener que llevar a 
cabo inversiones relevantes o el pago de tasas o impuestos adicionales, bien en nuevo 
equipamiento, bien en el saneamiento de eventuales riesgos medioambientales que podrían 
materializarse de forma sobrevenida y tener un impacto significativo adverso en las actividades, 
resultados y/o situación financiera del Grupo. 



14 
 

Además, 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.  

 
h) Riesgo de dependencia del personal clave 

 
El Grupo cuenta con personal experimentado y cualificado. La pérdida de los servicios de 
cualquier miembro clave podría tener un efecto negativo sobre las operaciones del Grupo.  
 
Adicionalmente, la eventual incapacidad del Grupo para atraer y retener personal con 
cualificación suficiente podría limitar y/o retrasar los esfuerzos de desarrollo del negocio del 
Grupo. 
 
En este sentido, el Grupo tiende a adoptar medidas mitigantes, tales como la implementación 
de procedimientos para identificar a los empleados esenciales y la aplicación a los mismos de 
políticas de retención, así como el establecimiento de una estructura de recursos humanos 
flexible, que permita adaptarse con agilidad a las variaciones en el mercado, o la gestión 
globalizada de recursos humanos para unificar los criterios aplicados a las distintas filiales. No 
obstante, el Emisor no puede garantizar que estas medidas sean suficientes o adecuadas para la 
completa mitigación del riesgo derivado de la atracción y retención del personal clave que, de 
materializarse, podría tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y 
los resultados del Emisor y/o de las sociedades del Grupo. 
 

i) Riesgos relacionados con la prevención de riesgos, salud laboral y seguridad 
 

La importancia de la mano de obra industrial en las actividades del Grupo convierte la gestión 
de la seguridad y la salud en el trabajo en un elemento especialmente importante.  
 
Algunos de los productos que el Grupo emplea en las actividades que desarrolla son de 
naturaleza intrínsecamente peligrosa y, por lo tanto, susceptibles de causar accidentes que 
podrían afectar a sus empleados, contratistas, clientes y/o al público en general. Por ello, el 
Emisor debe adoptar e implementar políticas y procedimientos tendentes a preservar y respetar 
los preceptos legales en materia de prevención de riesgos, salud laboral y seguridad en tanto 
que se trata de elementos clave en los sectores en los que opera. En caso contrario, los aspectos 
ordinarios de su negocio podrían verse negativamente afectados. 
 
En relación con la prevención de riesgos y salud laboral, el Grupo ha adoptado aquellas medidas 
requeridas de conformidad con la legislación vigente en cada uno de sus emplazamientos 
industriales. El Grupo está instaurando una cultura de seguridad global para reducir el número 
de accidentes, llevar a cabo todas las operaciones con disciplina operativa y tolerancia cero hacia 
las desviaciones y garantizar la máxima eficiencia en la tecnología de procesos. No obstante, 
estas medidas podrían resultar insuficientes o inadecuadas.  

 
j) Riesgos de litigios y reclamaciones relacionadas con productos no conformes  
 
El Grupo podría verse expuesto a potenciales reclamaciones de responsabilidad como 
consecuencia del suministro de productos y/o servicios que resultasen no conformes con las 
especificaciones técnicas de los productos y/o servicios que el Grupo ofrece a sus clientes, 
pudiendo las sociedades del Grupo llegar a ser parte de procedimientos litigiosos.  
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Este tipo de reclamaciones podrían dar lugar a la retirada de productos del mercado, a la 
reclamación de una indemnización económica por parte de clientes y suponer además un 
menoscabo en la reputación del Grupo y/o en su capacidad de obtener nuevos clientes o 
mantener a los actuales. 
 
Además, no puede garantizarse que el Grupo no vaya a tener que hacer frente al pago de 
sanciones o indemnizaciones en el futuro como resultado de reclamaciones, lo que podría tener 
un efecto adverso relevante sobre su negocio, su situación financiera y/o sus resultados, así 
como sobre su reputación y/o su capacidad de obtener nuevos clientes o mantener a los 
actuales. 
 
La sociedad manifiesta que no hay litigios reseñables que puedan afectar materialmente a la 
capacidad del Grupo para hacer frente a sus responsabilidades frente a terceros. 
 
k) Riesgo de propiedad intelectual e industrial. 

MAXAM considera que posee o puede utilizar válidamente todos los derechos de propiedad 
intelectual e industrial necesarios para sus actividades comerciales, y que ha tomado todas las 
medidas razonables para proteger sus derechos u obtener garantías de los titulares de derechos 
de terceros. 

El Emisor puede estar expuesto a riesgos relacionados con brechas en la protección adecuada 
de su propiedad intelectual e industrial, tales como retrasos en la obtención de las aprobaciones 
pertinentes o posibles disputas por parte de terceros, y esto podría impactar negativamente en 
su actividad, negocio, situación financiera y resultados. 

l) Riesgos asociados al control de las exportaciones  
 

El Grupo ha establecido una estricta política corporativa de seguridad basada en el riguroso 
cumplimiento de la normativa vigente en los países en los que opera, en la colaboración 
transparente con las autoridades, en el control de las exportaciones a países sensibles y la no 
exportación de productos a países prohibidos y en la realización de auditorías internas 
sistemáticas e inspecciones y actividades, entre otras. No obstante, en determinadas 
circunstancias, dichas medidas podrían no ser suficientes para evitar todos y cada uno de los 
posibles riesgos.  

 
m) Riesgos asociados a la gestión de riesgos y las coberturas de seguros  

 
El Grupo cuenta con seguros y sistemas de control que se han concebido para la efectiva 
identificación, medición, evaluación y priorización de los riesgos. Estos sistemas generan 
información que el Grupo, a su leal saber y entender, considera suficiente y fiable para que las 
distintas unidades y órganos con competencias en la gestión de riesgos decidan en cada caso si 
éstos son asumidos en condiciones controladas, o son mitigados o evitados. 
 
No obstante, el Grupo podría no ser capaz de obtener seguros sin un incremento de la prima o 
una reducción de los niveles de cobertura. Asimismo, en el caso de daños sustanciales, el 
importe máximo de la cobertura podría no ser suficiente para pagar el valor total de mercado o 
el coste de reposición del activo dañado, la cantidad total derivada de la responsabilidad civil e 
incluso, en ciertos casos, determinados daños podrían no estar asegurados. Como resultado, el 
Grupo podría perder todo o parte del capital invertido en el activo, así como los ingresos futuros 
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derivados del mismo, e incluso ser responsable de obligaciones económicas relacionadas con el 
activo. 

 
n) Riesgos relacionados con la presencia del Grupo en economías emergentes. 

 
Como consecuencia de la diversificación e internacionalización del Grupo, la mayor parte de los 
ingresos del Grupo se generan fuera de España a través de las distintas sociedades que forman 
parte del Grupo. 
 
La expansión y consolidación del Grupo en mercados emergentes conlleva una exposición a 
determinados riesgos que no están presentes en economías más maduras. 
 
Los mercados emergentes están sujetos a riesgos políticos y legales menos comunes en Europa, 
incluida la nacionalización y expropiación de activos de propiedad privada, inestabilidad política 
y social, cambios repentinos en el marco regulatorio y las políticas gubernamentales, variaciones 
en las políticas fiscales y controles de precios. 
 
También están más expuestos que los mercados desarrollados al riesgo de inestabilidad 
macroeconómica y volatilidad en términos de PIB, inflación, tipos de cambio y tasas de interés, 
devaluación de la moneda extranjera y cambios políticos que afectan las condiciones 
económicas. La inestabilidad en un mercado emergente puede dar lugar a restricciones en los 
movimientos de divisas o la repatriación de beneficios y la importación de bienes de capital. 
No es posible que el Grupo realice una predicción plausible sobre la probabilidad de 
materialización de alguno de los riesgos potenciales señalados, si bien dicha materialización 
podría tener un impacto negativo en el negocio, situación financiera y resultados del Emisor y/o 
del Grupo.  

 
o) Riesgo reputacional y de imagen. 

 
Cualquier mala publicidad sobre cualquier tipo de conducta que pueda considerarse ilícita o no 
recta, asociada a los servicios prestados por el Grupo, de los empleados o de otros terceros con 
los que el Grupo colabora (proveedores y subcontratistas), podría hacer que los clientes pierdan 
la confianza en la calidad de los servicios del Grupo, lo que podría afectar negativamente los 
ingresos, márgenes, resultados, perspectivas o situación financiera, económica o patrimonial del 
Emisor y/o de las demás sociedades del Grupo. 
 
En este sentido, sin perjuicio de la implantación de medidas encaminadas a mitigar este riesgo, 
tales como la aprobación de reglamentos internos y la realización de planes de formación 
destinados a garantizar el comportamiento integral de los profesionales y la implantación de un 
código de conducta y un canal de denuncias, o la exigencia a los proveedores y subcontratistas 
de cumplir determinados requisitos en materias como, por ejemplo, medio ambiente, derechos 
humanos o seguridad y salud, el Emisor no puede garantizar que dichas medidas sean suficientes 
o adecuadas para una completa mitigación del riesgo reputacional. 

 
 
 

C. Riesgos asociados al Emisor 
 

En el curso habitual de las operaciones, el Grupo se encuentra expuesto a determinados riesgos, 
los cuales se describen a continuación. 
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a) Riesgos financieros 

 
Las actividades del Grupo están expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado, 
riesgo de liquidez y riesgo de crédito.  

 
- Riesgo de mercado: Este riesgo se puede a su vez dividir en riesgo de tipo de cambio, 

riesgo de variación de tipo de interés y riesgo de precio de materias primas. 

i) Riesgo de tipo de cambio: surge como consecuencia de las operaciones con 
monedas extranjeras que el Emisor y su Grupo llevan a cabo en los mercados 
internacionales en el curso de sus negocios. Las fluctuaciones en los tipos de 
cambio de estas monedas frente al euro pueden tener un efecto adverso 
relevante sobre el negocio, situación financiera y resultados del Grupo. 

Los riesgos de tipo de cambio se corresponden, fundamentalmente, con las 
siguientes transacciones: 

▪ Deuda denominada en moneda extranjera contratada por sociedades del 
Grupo y asociadas. 

▪ Pagos a realizar en mercados internacionales por adquisición de materias 
primas. 

▪ Cobros referenciados principalmente a la evolución del dólar americano. 
 

Con el objetivo de mitigar este riesgo, el Grupo procura establecer coberturas 
naturales financiando los activos a largo plazo nominados en monedas distintas 
del euro en la misma divisa en la que el activo está nominado o contrata seguros 
de cambio para cubrir operaciones y flujos de efectivo futuros significativos de 
acuerdo con unos límites de riesgo asumibles.  

 

Las transacciones y saldos monetarios más significativos en monedas diferentes a 

la funcional de las sociedades dependientes que pudieran dar lugar a un impacto 
en el epígrafe “diferencias netas de cambio” se producen en EUR y USD. A 31 de 
agosto de 2022 y 31 de marzo 2022, los importes más significativos son los 
siguientes: 

 
 

 
Asimismo, los activos netos provenientes de las inversiones netas realizadas en 
sociedades extranjeras cuya moneda funcional es distinta del euro, están sujetos 
al riesgo de fluctuación del tipo de cambio en la conversión a euros de los estados 
financieros de dichas sociedades en el proceso de consolidación. 
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La sensibilidad del patrimonio consolidado a la variación del tipo de cambio 
aplicado en la conversión a euros de los estados financieros de las principales 
sociedades del Grupo cuya moneda funcional es distinta del euro se indica a 
continuación: 
 

 
 

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

Este riesgo de variación de tipo de interés es especialmente significativo en lo 
relativo a la financiación de proyectos cuya rentabilidad depende de las posibles 
variaciones del tipo de interés al relacionarse directamente con los flujos de los 
mismos. 

A nivel Grupo, tanto la tesorería como la deuda financiera del Grupo están 
expuestas al riesgo de tipo de interés, el cual podría tener un efecto adverso en 
los resultados financieros y en los flujos de caja. Por ello, generalmente, parte de 
la deuda financiera del Grupo se referencia a tipos de interés fijos, bien sea 
directamente, o bien a través de derivados.  De acuerdo con las estimaciones del 
Grupo respecto de la evolución de los tipos de interés y de los objetivos de la 
estructura de la deuda, el Grupo realiza operaciones de cobertura mediante la 
contratación de derivados con el objetivo de mitigar los anteriores riesgos. El 
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grado de cobertura sobre la deuda que se alcanza en cada proyecto depende del 
tipo de proyecto en cuestión y del país donde se realiza la inversión. 

Hasta el 31 de agosto de 2022, el 31% de la deuda financiera del Grupo estaba 
sujeta a tipo fijo, si bien el resto estaba referenciado al Euribor, con un suelo del 
0%, y así, en la práctica, durante el ejercicio de 5 meses cerrado el 31 de agosto 
2022, el Grupo ha operado con deuda a tipo fijo. 
 
A 31 de agosto de 2022 no existe deuda cubierta con derivados de tipos de 
interés, ya que los tipos de interés eran negativos y, hasta entonces, se 
consideraba que no existía riesgo a corto plazo de que los tipos de interés 
aumentaran. No obstante, en septiembre de 2022 se han contratado derivados 
para cobertura parcial (superior al 80%) del riesgo de tipo de interés de la 
financiación Sindicada a Largo Plazo. 
 
El tipo de interés de referencia de la deuda contratada por las sociedades del 
Grupo es fundamentalmente el Euribor. 

iii) Riesgo de precio de materias primas: el Grupo se encuentra expuesto al riesgo de 
fluctuación del precio de las materias primas, principalmente el nitrato de 
amonio. El Grupo trata de minimizar este riesgo en gran medida repercutiendo 
esta fluctuación al cliente final, disponiéndose de un importante número de 
contratos que contienen fórmulas de indexación de precios a los precios de 
aprovisionamiento de las materias primas correspondientes en cada momento.  

En cualquier caso, no es posible que el Grupo realice una predicción plausible de 
la fluctuación de los precios de las materias primas, si bien la materialización de 
este riesgo podría tener un impacto negativo en el negocio, situación financiera y 
resultados del Emisor y/o de las sociedades del Grupo.  

 
- Riesgo de liquidez: 

 
El riesgo de liquidez se produce por la posibilidad de que el Grupo no disponga de 
fondos líquidos o no tenga acceso a ellos en la cantidad y al coste adecuados para hacer 
frente a sus obligaciones de pago en cada momento. 
 
El Grupo gestiona el riesgo de liquidez con prudencia, manteniendo suficiente efectivo 
y valores negociables, así como contratando líneas de crédito con límites suficientes 
para hacer frente a las necesidades previstas. 
 
Para asegurar la liquidez y poder hacer frente a todos los compromisos de pago 
derivados de su actividad, tanto el Emisor como su Grupo disponen de suficiente 
efectivo (a 31 de agosto de 2022 disponen de efectivo y equivalentes por importe de 
131,8 millones de euros), y tienen acceso a líneas de crédito y financiación; a esa fecha 
el importe no dispuesto en la Revolving Credit Facility (RCF) más Líneas de Crédito 
ascendió a EUR 161,6m. No se incluye el importe no dispuesto del programa MARF de 
pagarés a corto plazo en las disponibilidades anteriores. Asimismo, el Emisor gestiona 
la tesorería del Grupo con la ayuda de un sistema de cash-pooling que le permite 
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administrar de forma coordinada las necesidades de liquidez a corto plazo del Emisor y 
sus filiales. 
 
Para el medio y largo plazo, el Grupo cuenta con financiación sindicada, financiación 
institucional y préstamos bilaterales que le permiten alcanzar sus objetivos de 
desarrollo sin comprometer la relación objetivo entre recursos propios y externos. 
 
El Departamento Financiero del Grupo es el responsable último de la gestión del riesgo 
de liquidez y elabora un marco adecuado para controlar los requerimientos de liquidez 
del Grupo a corto, medio y largo plazo. El Grupo gestiona su liquidez manteniendo 
reservas adecuadas, servicios bancarios apropiados, disponibilidad de préstamos y 
créditos, por medio de una monitorización continua de las previsiones de flujos de 
fondos, así como de las posiciones actuales, adecuando éstas a los perfiles de 
vencimiento y originación de activos y pasivos financieros. 
 
 

- Riesgo de crédito:  

El riesgo de crédito surge por la pérdida potencial que puede desencadenar el 
incumplimiento de las obligaciones contractuales por parte de las contrapartes del 
Grupo, es decir, por la probabilidad de que los activos financieros no sean recuperados 
en la cuantía contabilizada y en el plazo indicado. 
 
El Grupo puede estar expuesto a este riesgo por mantener efectivo y equivalentes, 
depósitos en bancos e instituciones financieras, derivados financieros y exposición 
crediticia a través de clientes; el principal riesgo de crédito es atribuible a las cuentas 
por cobrar por operaciones comerciales en la medida en que la contraparte no cumpla 
con sus obligaciones contractuales. 
 
El riesgo de crédito, excepto el relacionado con las cuentas por cobrar, se gestiona a 
nivel de Grupo. Cada empresa es responsable de gestionar y analizar el riesgo de crédito 
de sus nuevos clientes antes de ofrecerles las condiciones de pago habituales. 
 
Para analizar el riesgo de crédito de los clientes, el procedimiento general es asignar un 
límite a todos los clientes, salvo que el pago sea por adelantado o a través de una carta 
de crédito. Para la determinación del límite de crédito asignado se tiene en cuenta la 
situación financiera de cada cliente, la cual puede ser verificada, principalmente, a 
través de informes financieros de las agencias de crédito, registro de pagos de los 
clientes, plazo de pago de la operación contemplada, ventas realizadas/planificadas, 
conocimiento del mercado y riesgo país. En algunos casos, este riesgo está cubierto por 
un seguro de crédito. 
 
El riesgo de crédito surge cuando la contraparte incumple sus obligaciones 
contractuales, generando pérdidas financieras para el Grupo. El Grupo ha adoptado 
una política de negociación únicamente con terceros solventes y de obtención de 
garantías suficientes para mitigar el riesgo de pérdida financiera en caso de 
incumplimiento. 
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El coste de la morosidad se mantiene en niveles moderados. El estado consolidado de 
situación financiera refleja los deudores comerciales netos de provisiones para 
insolvencias. 
 
MAXAM no está expuesta significativamente al riesgo de crédito a través de ninguno 
de sus clientes o grupos de clientes similares, ni la concentración de riesgo de crédito 
es significativa. 
 
Tanto las colocaciones de efectivo como los derivados se contratan con entidades de 
alta solvencia y calificación crediticia, sin que ninguna contraparte acumule un 
porcentaje significativo del riesgo de crédito total. 
 

- Riesgo de financiación: 

En caso de que el Grupo no sea capaz de atraer capital para su negocio y operaciones 
cuando así lo requiera, su actividad, su negocio, su situación financiera y sus resultados 
podrían verse afectados negativamente. 
 
Además, la posibilidad de obtener financiación externa depende de una serie de 
factores que escapan al control del Grupo, como la situación del mercado de capitales, 
la disponibilidad de crédito, los tipos de interés y los resultados de su negocio. 
 
La dificultad del Grupo para obtener financiación adicional cuando así lo requiera y en 
condiciones satisfactorias podría tener un efecto adverso significativo en sus planes de 
expansión y en su actividad, negocio, situación financiera y resultados. 

b) Riesgos derivados del endeudamiento. Riesgo de incumplimiento de covenants 
financieros  
 
A 31 de agosto de 2022 la deuda financiera neta del Grupo asciende a 457.654 miles de 
euros (incluyendo NIIF16 y NIIF9 por importe de 23.929 miles de euros y 12.090 miles de 
euros respectivamente). 

El contrato de financiación a largo plazo suscrito el 31 de julio de 2019 por MAXAM, como 
Prestatario, junto con otras empresas de su Grupo, como garantes, por importe de 600 
millones de euros, y novado el 29 de julio de 2022, cuyo importe pendiente de reembolso, 
a la fecha de este Documento Base Informativo, es de 526,9 millones de euros, exige el 
cumplimiento de determinadas ratios financieras. Los cálculos se realizan sobre la base de 
los estados financieros consolidados auditados del Emisor, de acuerdo con los términos del 
contrato de financiación y en base a criterios contables generalmente aceptados en España 
a la firma del citado contrato. 

El 31 de agosto de 2022, el Grupo cumplió con las ratios financieras exigidas por el contrato 
de financiación a largo plazo. Asimismo, el Grupo espera cumplir holgadamente con las 
obligaciones aplicables al ejercicio que finaliza el 31 de agosto de 2023. 

A la fecha del presente Documento Base Informativo, el Emisor no está ni ha estado 
incumpliendo sus obligaciones relativas al cumplimiento de ratios financieras en virtud del 
contrato de financiación sindicada que pudiera dar lugar a una situación de vencimiento 
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anticipado de sus compromisos en virtud del mismo y no se prevén dificultades para cumplir 
con dichas ratios en el corto y medio plazo. El Emisor realiza un seguimiento periódico del 
cumplimiento de los indicadores financieros con el fin de anticipar el riesgo de 
incumplimiento y tomar medidas correctivas, en caso de ser necesario. 

No obstante, en determinadas circunstancias, como un posible empeoramiento de los 
resultados del Grupo y/o mayores necesidades de inversión, adquisición de otros negocios 
o activos, financiación y/o tesorería, el Grupo puede necesitar aumentar su endeudamiento 
y/o ver limitada su capacidad de servicio de la deuda existente. 

La capacidad futura del Grupo para cumplir con sus ratios financieras y otras obligaciones 
derivadas de los contratos de financiación, su capacidad de pago del principal y los intereses 
devengados de la deuda o su capacidad para refinanciarla, en caso de ser necesario, está 
condicionada por los resultados del negocio y otros factores económicos. 

El incumplimiento de estas obligaciones podría dar lugar al vencimiento anticipado de los 
correspondientes contratos de financiación y a la ejecución por parte de las entidades 
financieras que conceden la financiación ajena del principal e intereses de la deuda y, en su 
caso, la ejecución de las garantías que se hayan otorgado a su favor, que pudieran afectar 
negativamente a las actividades, la situación financiera y/o los resultados de las operaciones 
del Grupo. 

Además de los riesgos antes mencionados, es importante señalar que la dificultad o 
imposibilidad del Grupo de obtener nueva financiación o de obtenerla en condiciones 
desfavorables o a un coste significativamente mayor podría afectar negativamente a las 
actividades, situación financiera y/o resultados del ejercicio. 

c) La estacionalidad puede tener un impacto en los resultados operativos del Grupo, por lo 
que las comparaciones entre semestres consecutivos pueden no ser consideradas como 
un indicador preciso de sus resultados. 
 
El negocio del Grupo y, en especial, la unidad de negocio de Defensa está sujeto a 
estacionalidad.  

No obstante, la salida de perímetro del Negocio de Defensa (Expal Systems), resultado de la 
desinversión que va a tener lugar a finales del mes de julio de 2023, reducirá este riesgo. El 
negocio de Explosivos Civiles, está menos sujeto a estacionalidad al contar con una amplia 
base de clientes y diversificación geográfica 

d) Datos comparables limitados debido al reciente cambio de ejercicio fiscal de MAXAM 
 
Debido al cambio reciente en la fecha de cierre de su ejercicio fiscal, MAXAM dispone de 
información financiera consolidada limitada que finaliza en agosto. Sin embargo, el Emisor 
ha preparado perímetros coherentes comparables para proporcionar a los inversores 
potenciales más datos comparables (no auditados) para ayudarlos a evaluar las perspectivas 
del Emisor y los méritos relacionados de una inversión en los Pagarés. 
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e) Los activos intangibles, como el fondo de comercio o la propiedad intelectual, están 
sujetos al riesgo de deterioro 
 
Los posibles cambios negativos en el valor de los activos pueden dar lugar a amortizaciones 
y, por tanto, afectar negativamente a la situación financiera del Grupo. 

MAXAM determina el valor de los activos intangibles, como la propiedad intelectual, de 
acuerdo con los principios contables aplicables. El crédito mercantil está sujeto a una prueba 
de deterioro que debe realizarse al menos una vez al año o si ocurren circunstancias 
particulares o cambios en las circunstancias que indiquen deterioro. Debido a la importancia 
que tienen los factores económicos generales en el contexto de la evaluación del valor del 
fondo de comercio, una desaceleración global continua y un aumento potencial en las tasas 
de interés en todo el mundo podrían requerir un deterioro del fondo de comercio del Grupo. 
Estos cargos por deterioros no monetarios podrían afectar negativamente las cifras de 
resultado de MAXAM en períodos futuros y también podrían afectar significativamente a 
ciertas ratios financieras. 

f) Riesgo relacionado con el Emisor como entidad sin operaciones propias (sociedad holding) 

El Emisor es una entidad sin operaciones comerciales independientes y sin activos 
significativos, distintos de las participaciones que MAXAM posee en sus filiales. El Emisor 
dependerá de los flujos de efectivo de sus sociedades filiales, en forma de dividendos u otras 
distribuciones, devoluciones de préstamos u otros pagos, para cumplir con sus obligaciones, 
incluidas las derivadas de los Pagarés. Los importes de dividendos y distribuciones 
disponibles para MAXAM dependerán de la rentabilidad, de la generación de flujos de caja 
de sus filiales y de la capacidad de éstas últimas para distribuir dividendos en virtud de la 
legislación aplicable.  

Sin embargo, es posible que no se permita a las filiales del Emisor realizar distribuciones, 
efectuar transferencias de efectivo o conceder o devolver préstamos al Emisor (si bien las 
financiaciones más importantes se han efectuado a favor de compañías españolas, para las 
que en principio no aplicarían las restricciones de repago) para que éste pueda, a su vez, 
realizar pagos con respecto a su deuda, incluidos los Pagarés. Las leyes y reglamentos 
aplicables, incluidas las leyes fiscales, también pueden limitar los importes que las 
sociedades filiales del Emisor pueden pagar como dividendos o distribuciones. Cualquier 
restricción sobre las distribuciones por parte de dichas filiales podría afectar negativamente 
la capacidad del Emisor para realizar el pago de los Pagarés. 

g) Riesgo derivado de negocios conjuntos con otros socios inversores 

El Grupo puede tener que hacer frente a reclamaciones de terceros por las acciones de sus 
socios inversores como resultado de su participación en negocios conjuntos, ya sean estos 
nacionales o extranjeros y que están fuera del control del Grupo, lo que podría tener un 
efecto adverso significativo en la situación financiera y resultados del Emisor y/o sociedades 
del Grupo. 

Además, tales inversiones también podrían implicar el riesgo de que algunos de los socios 
se declaren insolventes o no puedan financiar su parte en las posibles inyecciones de capital 
adicionales que puedan ser necesarias. A su vez, estos terceros pueden tener intereses 
económicos (u otros) distintos a los intereses del Grupo, lo que podría dar lugar a situaciones 
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de bloqueo, en las que no se puedan llevar a cabo los planes del Emisor o en las que se 
implementen planes alternativos a los inicialmente previstos. Si dichos terceros actuaran en 
contra de los intereses y planes del Grupo, el Emisor tendría que enfrentar el riesgo de 
situaciones de bloqueo en la toma de decisiones que podrían afectar negativamente su 
capacidad para implementar sus estrategias o retrasar o impedir la enajenación de los 
activos correspondientes o incluso ser responsable de la participación o cuota de los socios 
en dichas empresas conjuntas. Esto podría afectar adversamente el negocio, los resultados 
operativos, la situación financiera y las perspectivas del Emisor y su Grupo. 

h)  El Grupo depende de sus socios, subcontratistas, proveedores y otros terceros para la 
operación de su negocio, pero tiene un control limitado sobre sus actividades 

El Grupo puede operar a través de sociedades o empresas conjuntas con terceros, 
subcontratar servicios o actividades y/o depender de terceros fabricantes y proveedores. En 
consecuencia, el Grupo puede estar expuesto al riesgo de que estos terceros no cumplan 
con sus obligaciones para con él y/o sus clientes, y pueda verse involucrado en disputas y 
litigios con sus socios, proveedores y/o clientes, y/o verse obligado a pagar sanciones 
pecuniarias o daños y perjuicios, prestar servicios adicionales o realizar inversiones 
adicionales para garantizar el adecuado desempeño y entrega de los servicios contratados. 
Todos estos eventos podrían afectar negativamente el negocio, los resultados operativos, la 
situación financiera y las perspectivas del Grupo. 

 

1.2 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos de los valores 

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. El Emisor responde del pago de los Pagarés con su patrimonio. El 
riesgo de crédito se materializaría en caso de que el Emisor no pudiera cumplir con los 
compromisos asumidos, lo que podría generar una posible pérdida económica para la 
contraparte.  

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

- 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 al amparo de este Documento Base Informativo en el MARF de los 
Pagarés emitidos, no es posible asegurar que vaya a producirse una negociación activa 
en el mercado. 
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En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningún contrato de liquidez por 
lo que no hay ninguna entidad obligada a cotizar precios de compra y venta. En 
consecuencia, los inversores podrían no encontrar contrapartida para los valores. 

- 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, en su redacción vigente (“Ley Concursal”), en 
caso de concurso del Emisor, los créditos que tengan los inversores en virtud de los 
Pagarés se situarían por detrás de los créditos privilegiados y por delante de los 
subordinados (salvo que pudieran ser calificados como tales conforme a lo previsto en 
el artículo 281 de la Ley Concursal).  
 
Conforme al artículo 281 de la Ley Concursal, se considerarán como créditos 
subordinados, entre otros, los siguientes: 
 
- Los créditos que, habiendo sido comunicados tardíamente, sean incluidos por la 

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

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

- Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente 
relacionadas con el deudor a las que se refiere los artículos 283 y 284 de la Ley 
Concursal. 

 
 

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

2.1 Denominación, domicilio y datos identificativos del Emisor 

La denominación completa del Emisor es MAXAMCORP HOLDING, S.L.  

Su domicilio social está situado en la Avenida del Partenón 16, 5º, Campo de las Naciones, 28042 
Madrid. 

El Emisor es una sociedad de responsabilidad limitada constituida mediante escritura pública 
otorgada ante el Notario de Madrid, D. Pedro F. Conde Martín de Hijas el 3 de febrero de 2006 
bajo el número 345 de su protocolo, la cual consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al 
Tomo 22.307, Folio 130, Hoja M-398.279. El Emisor cambió su denominación social por la actual 
en virtud de la escritura pública otorgada ante el Notario de Madrid, D. Inocencio Figaredo de la 
Mora el 22 de noviembre de 2006 bajo el número 4.089 de su protocolo. 

El capital social del Emisor está representado por 252.672 participaciones sociales, de un valor 
nominal de 300 € cada una de ellas, lo que supone un capital social total de 75.801.600 €. Las 
participaciones sociales se encuentran íntegramente suscritas y desembolsadas. 
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El Código de Identificación Fiscal del Emisor es B-84598754 y con código LEI 
95980020140005326156.  

La página web del Emisor es https://www.maxamcorp.com 

2.2 Objeto social y actividad del Emisor 

De acuerdo con lo establecido en el artículo 2 de los estatutos sociales, constituye el objeto 
social del Emisor: 

a) La investigación, desarrollo, fabricación y comercialización de todo tipo de productos 
explosivos, propulsantes y artificios pirotécnicos, para cualquier aplicación y sus accesorios, 
así como de los productos químicos que tengan relación directa o indirecta con ellos (CNAE 
2051). 
 

b) La investigación, desarrollo, fabricación y comercialización de munición de todo tipo y 
calibre -incluyendo su carga y armado- así como de sus elementos y componentes de 
carácter químico, metalúrgico y electrónico (CNAE 2540).  

 
c) La investigación, desarrollo, fabricación y comercialización de todo tipo de armas y sistemas 

de armas de aplicación naval, terrestre o aérea y, en general, todo tipo de sistemas de 
aplicación civil y militar y equipos relacionados con dichos sistemas (CNAE 2540). 

 
d) El diseño, implantación, puesta en marcha y operación de plantas y procesos industriales 

para la fabricación de los productos mencionados en los apartados anteriores (CNAE 7112). 
 

e) La investigación, desarrollo, mejora y comercialización de las tecnologías relativas a los 
productos, sistemas y plantas y procesos mencionados en los anteriores apartados a), b), c) 
y d). 

 
f) La prestación de servicios de consultoría, asesoramiento, gestión y supervisión relativos a: 

(i) la regeneración de terrenos degradados, la creación de masas vegetales y forestales; y (ii) 
la gestión del medioambiente y la preservación del entorno (CNAE 7490). 
 

g) La generación y producción de energía eléctrica a partir de energía eólica o biomasa y la 
explotación de la energía así obtenida (CNAE 3518). 

 
h) La gestión y administración, mediante la organización de los recursos humanos y materiales 

necesarios, de valores representativos de los fondos propios de sociedades y otras 
entidades, sean éstas residentes o no en territorio español; la inversión en sociedades y 
otras entidades, sean éstas residentes o no en territorio español, mediante la adquisición, 
suscripción, asunción, desembolso, tenencia, transmisión, enajenación, aportación o 
gravamen de valores o activos de carácter mobiliario incluyendo acciones, participaciones 
sociales, cuotas de participación en sociedades o comunidades de bienes, derechos de 
suscripción de sociedades, obligaciones canjeables o no, bonos comerciales, partes de 
fundador, bonos de disfrute, valores mobiliarios de renta fija o variable, admitidos o no a 
cotización en las Bolsas de Valores oficiales, títulos de Deuda Pública, incluyendo bonos, 
letras y pagarés del Tesoro, letras de cambio y certificados de depósito, todos ellos con plena 
sujeción a la legislación aplicable (CNAE 6420). 
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i) La financiación de las filiales o empresas del grupo al que la sociedad pertenezca, en los 
términos establecidos en el artículo 42 del Código de Comercio español, mediante la 
concesión de préstamos de dinero u otros instrumentos financieros, sin perjuicio de las 
actividades reservadas a las entidades bancarias o de crédito, todo ello con sujeción a las 
limitaciones establecidas por la legislación aplicable (CNAE 6492). 
 

j) La prestación de servicios de administración, gestión, consultoría y asesoramiento a favor 
de otras empresas, incluidas las sociedades o entidades filiales, participadas o 
pertenecientes al mismo grupo, en aquellas materias que constituyen el objeto social (CNAE 
7022). 

 
El Emisor podrá realizar su objeto social directamente y también podrá hacerlo total o 
parcialmente de forma indirecta, mediante la titularidad de acciones en sociedades con objeto 
idéntico o análogo. El Emisor podrá realizar cualesquiera actividades relacionadas con las 
anteriores que estén destinadas a la consecución del objeto social. 
 
Las actividades para cuyo ejercicio así lo requieran, serán realizadas por personas con la 
titulación requerida y/o colegiación obligatoria al efecto. El Emisor podrá actuar como empresa 
de comunicación o intermediación en el caso de que alguna de las actividades propias del objeto 
social del Emisor pudiera constituir el objeto social de una sociedad profesional. 
 
Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la ley exija requisitos especiales 
que no sean cumplidos por el Emisor, en particular, las derivadas de la normativa específica 
sobre mercados de capitales e instituciones de inversión colectiva. 
 
A la fecha del presente Documento Base Informativo, la actividad principal del Emisor consiste 
en actuar como sociedad controladora del grupo empresarial que encabeza (dedicada al 
desarrollo, fabricación y comercialización de explosivos, sistemas de iniciación y servicios para 
la minería, canteras y obras públicas; productos y servicios para la industria de defensa y 
soluciones de seguridad y medio ambiente), así como la prestación de servicios financieros a sus 
empresas participadas. 
 
El Emisor acordó en noviembre de 2022 la Enajenación del Negocio de Defensa a la compañía 
alemana Rheinmetall.  
 
Una vez que ya se han obtenido todas las aprobaciones pertinentes, se espera que la transacción 
se perfeccione el 31 de julio de 2023. De esta forma, el Emisor seguirá centrado en su negocio 
más rentable, el área de explosivos civiles. 

 

2.3 Breve descripción del Emisor  

A 31 de agosto de 2022, el Emisor es la matriz de un Grupo que cuenta con dos unidades 
principales de negocio, con instalaciones fabriles en los cinco continentes y alrededor de 100 
compañías, una plantilla media de más de 5.100 empleados en todo el mundo, y ventas en más 
de 100 países.  
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a) Principales hitos del Grupo 

Los principales acontecimientos que han marcado la historia del Grupo han sido los 
siguientes: 

1872: Alfred Nobel funda la Sociedad Anónima Española de la Dinamita (Privilegios A. 
Nobel) y de Productos Químicos, con sede en Bilbao.  

1896: La compañía de Nobel se fusiona con otros fabricantes españoles de productos 
explosivos para crear Unión Española de Explosivos, S.A.  

1899:  Se inicia la producción y comercialización de cartuchería deportiva y de caza. 

1970:  Unión Española de Explosivos, S.A. y la Compañía Española de Minas Río Tinto se 
fusionan creando Unión Explosivos Río Tinto, S.A. (ERT). 

1988: ERT y la química SA Cros se fusionan creando Ercros, S.A. (Ercros). 

1989: Ercros se escinde, traspasando a una sociedad de nueva creación constituida bajo 
la misma denominación que la antigua Unión Española de Explosivos, S.A. (UEE) 
todo el patrimonio y actividad afectos al sector de explosivos.  

1994:  UEE y sus filiales comienzan su actividad como grupo independiente 
desvinculándose de Ercros. 

2001: UEE emprende su expansión internacional mediante adquisiciones y operaciones 
corporativas.  

2006: UEE cambia su denominación por la de MAXAM para su adecuación a la nueva 
realidad del grupo, su carácter global y diversidad de unidades de negocio. 

2016: La cifra de negocios de MAXAM supera los €1.000 millones y sus productos se 
distribuyen en más de 100 países en los 5 continentes. 

2020-2021: RHÔNE CAPITAL (a través de la sociedad PRILL HOLDINGS S.A.R.L.) se convierte 
en el socio mayoritario de MAXAM. Tras la reducción de capital, llevada a cabo en 
este mismo año, alcanza el 74,62% del capital social de MAXAM. 

2020-2021: 2020: MAXAM sale del negocio Químico, así como de los países no rentables. 

2022:  En febrero de 2022, la compañía cierra la venta de activos de la unidad de negocio 
de Outdoors. En noviembre alcanza un acuerdo para la venta de su unidad de 
negocio de Defensa. 

2023: En Julio 2023, se producirá el perfeccionamiento de la venta del Negocio de 
Defensa (Expal Systems). 

 

b) Socios  

A la fecha de este Documento Base Informativo, los socios del Emisor son: 

- PRILL HOLDINGS S.A.R.L. (RHÔNE CAPITAL), titular de 188.543 participaciones sociales 
representativas del 74,62% del capital social; y  
 

- Un grupo de técnicos, directivos y coinversores asociados, titulares de 64.129 
participaciones sociales representativas del 25,38% del capital social, sindicados y 
representados por D. Carlos Gastañaduy Tilve. 
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c) Organigrama 
 
El siguiente organigrama resume la estructura organizativa del Emisor y sus principales 
filiales a la fecha de este Documento Base Informativo: 
 

 

 
 
 

d) Órgano de administración 

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

Nombre Puesto 

D. José Manuel Vargas Gómez “Chairman & CEO” (Presidente Ejecutivo)  

Mecamur, S.L. (Representante persona física: 
D. Santiago Bergareche Busquet) 

Vocal 

Franz Ferdinand Buerstedde Vocal 

D. Martín Ariel Atlas Vocal 

D. Peter Salzer Vocal 

Lucas Patricio Flynn Vocal 

D. Carlos Gastañaduy Tilve Vocal y secretario 

* La enajenación del Negocio de Defensa se espera completar el 31 de julio de 2023. 
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e) Alta dirección  

La estructura organizativa de la alta dirección del Emisor a la fecha de este Documento Base 
Informativo es la siguiente:  

 

 

              

f) Negocio del Emisor 

El negocio del Emisor, desde el primero de marzo de 2022, se agrupa principalmente en las 
siguientes dos grandes áreas de negocio, que se describen a continuación: Civil Explosives, y 
Defence. 

(i) Civil Explosives: Explosivos, sistemas de iniciación y servicios para minería, canteras 
y obras públicas 

Las filiales de la unidad de negocio de Civil Explosives, encabezadas por MaxamCorp 
International, S.L. se dedican a la fabricación, distribución y venta de productos y 
servicios de voladuras, con asistencia técnica para la minería, explotación de canteras 
y construcción de infraestructuras a nivel mundial. 

El Grupo ofrece los siguientes productos: 

- Sistemas de iniciación: El desarrollo internacional del Grupo durante los últimos 
años, con la creación de nuevas filiales y la puesta en marcha de proyectos en 
distintos lugares del mundo, ha requerido contar con sistemas de iniciación con 
tecnología propia y con la suficiente flexibilidad para ofrecer a los clientes la 
solución que mejor se adapte a sus necesidades. La amplia gama de sistemas de 
iniciación del Grupo abarca desde soluciones innovadoras y avanzadas 
tecnológicamente, como los detonadores electrónicos, electrónicos-sísmicos, de 

* La enajenación del Negocio de Defensa se completará del 31 de julio de 2023   
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seguridad, no eléctricos, boosters, hasta productos tradicionales como 
detonadores eléctricos, cordón detonante y mecha lenta. 

- Explosivos encartuchados: La amplia gama de explosivos encartuchados del Grupo 
incluye, entre otros, dinamita, emulsiones e hidrogeles. Gracias a los 
encartuchados de alta gama, el Grupo se ha convertido en proveedor a escala 
global de compañías en todos los sectores, desde minería a cielo abierto y canteras, 
a construcción y minería de interior. 

- Explosivos a granel: Esta línea de productos incluye RIOFLEX, un innovador 
desarrollo en explosivos hidrogeles a granel, un producto de alta tecnología 
desarrollado con tecnología del Emisor. Esta gama de explosivos a granel, diseñada 
por el equipo de I+D+i del Grupo consigue mayor eficiencia en las voladuras y en la 
fragmentación de las rocas cumpliendo con los requerimientos de las voladuras 
más complejas. 
Al igual que la mayoría de los productos del Grupo, RIOFLEX es usado en todo el 
mundo, desde las minas de Asia Central, a las minas de oro sudafricanas, así como 
en los proyectos más emblemáticos como las voladuras subacuáticas para la 
ampliación del Canal de Panamá. 

- Explosores y equipos de medida: Equipo técnico de asistencia a voladuras y otros 
servicios. 

Todos los productos del Grupo, incluyendo explosivos encartuchados, explosivos a 
granel y sistemas de iniciación, cuentan con altos estándares medioambientales y de 
seguridad.  

Estos productos ofrecen una gama completa de soluciones, desde las más tradicionales 
hasta las más innovadoras y avanzadas tecnológicamente, como resultado del continuo 
desarrollo de actividades de I+D+i. 

(ii) Defence: Productos y servicios para la industria de defensa  

A este respecto, consúltese el apartado “(iv) Desinversiones”, a continuación. 

(iii) Corporación y servicios centrales  

Es la unidad de apoyo a todas las áreas de negocio. Las funciones corporativas y las 
funciones de las unidades de negocio están totalmente alineadas con la estrategia de 
las distintas filiales del Grupo, proporcionando el apoyo necesario con conocimientos 
y experiencia especializados, lo que permite al Grupo aprovechar su presencia y escala 
global. 

(iv) Desinversiones 

Durante 2020, Maxam salió del negocio químico y de países no rentables. 

En febrero de 2022, Maxam cerró la venta de su negocio Outdoors, aprovechando el 
buen momento del sector. 



32 
 

En noviembre de 2022, llegó a un acuerdo para la venta de su unidad de negocio de 
Defensa (Expal Systems) al player alemán Rheinmetall. En marzo de 2023, la Comisión 
Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) española aprobó la transacción y 
en julio de 2023 obtuvo las aprobaciones finales, preceptivas para el 
perfeccionamiento de la operación. 

(v) Presencia mundial 

Desde sus políticas de expansión internacional en 2001, MAXAM ha adquirido más de 
20 empresas y ha desarrollado numerosos proyectos greenfield. MAXAM es una 
empresa líder a nivel mundial con ventas en más de 100 países de los 5 continentes. El 
Grupo cuenta con más de 50 plantas de producción distribuidas en todas las áreas 
comerciales de interés con alrededor de 15.000 proveedores en todo el mundo, lo que 
convierte a la Compañía en un verdadero Global Player. 

 

(vi) Sostenibilidad 

MAXAM tiene un compromiso claro: que la contribución a la cadena de valor de sus 
clientes en cualquier parte del mundo se convierta en progreso y desarrollo sostenible 
para el conjunto de la sociedad. 

La política de sostenibilidad definida por MAXAM integra plenamente las áreas de 
seguridad y salud, calidad, medioambiente y eficiencia energética, con la visión del 
triple “bottom line”: social, medioambiental y económico. Esta Política de 
Sostenibilidad, que proporciona el marco para las actividades y objetivos de 
sostenibilidad, se basa en los siguientes principios: 

• Liderazgo, Responsabilidad y Compromiso. 
• La salud y la seguridad nos conciernen a todos. 
• Diseño de soluciones confiables y seguras, considerando su ciclo de vida 
• Desempeño eficiente y mejora continua 
• Cadena de valor, cooperación y comunicación abierta 

MAXAM ha adoptado voluntariamente los 10 principios del Pacto Mundial de Naciones 
Unidas y ha alineado sus objetivos empresariales con la contribución a la consecución 
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible ("ODS"), la Agenda 2030 de Naciones Unidas, 
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en un enfoque sostenible que combina el rendimiento económico con la contribución 
positiva a la sociedad.  

 

 

MAXAM es también firmante de la Declaración Global de Conducta Responsable, una 
iniciativa global voluntaria de la industria química para la mejora continua de la 
seguridad, la salud y la protección del medio ambiente en todas sus operaciones de 
acuerdo con los principios del Desarrollo Sostenible y la Responsabilidad Social 
Corporativa: 

(i) Una cultura corporativa de liderazgo que apoye de forma proactiva la gestión segura 
de los productos químicos a través de la iniciativa global de Conducta Responsable. 

(ii) Proteger a las personas y el medio ambiente mediante la mejora continua de la 
salud, la seguridad y el desempeño ambiental; proteger los procesos, las instalaciones 
y las tecnologías de la Compañía; e impulsar la mejora continua en la gestión segura 
de los productos químicos y su administración a lo largo de la cadena de suministro. 

 

Management Tools 

 

SDGs 

 

 
Occupational safety and 
health principles 
 

 

 

 
Quality and environment 
principles 
 

 

 

 
 
People management 
 

 

 
 
Commitments on ethics 
and integrity 
 

 

 
 
Governance principles 
application 
 

 

 
 
MAXAM Foundation’s 
social actions 
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(iii) Fortalecer los sistemas de gestión de productos químicos participando en el 
desarrollo e implementación de legislación y mejores prácticas de la industria, 
orientadas al ciclo de vida de los productos, la investigación científica y la seguridad 
química con base en la minimización de riesgos. 

(iv) Influir en los socios comerciales para promover la gestión segura de los productos 
químicos dentro de sus propias operaciones. 

(v) Involucrar a los grupos de interés comprendiendo y respondiendo a sus inquietudes 
y expectativas sobre las acciones y productos de la Compañía para lograr operaciones 
y productos más seguros, comunicándolos abiertamente. 

(vi) Contribuir a la sostenibilidad a través de un desempeño y rendimiento mejorados, 
mayores oportunidades económicas y el desarrollo de tecnologías innovadoras y otras 
soluciones a los desafíos de la sociedad. 

Con todo lo anterior, los compromisos o prioridades de actuación de MAXAM son los 
siguientes: 

• Ética e integridad en todas las relaciones; 
• Equipo diverso, global, de alto rendimiento y proactivo; 
• Seguridad y salud como prioridad; 
• Gestión ambiental y energética eficiente; 
• Calidad de producto confiable y robusta; 
• Excelencia operativa y calidad de servicio a los clientes; y 
• Contribución social en las comunidades en las que opera. 

 
2.4 Estados financieros consolidados del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de 

marzo de 2021, a 31 de marzo de 2022 y a 31 de agosto de 2022 

Los estados financieros consolidados del Emisor por los ejercicios terminados el 31 de marzo de 
2021 y el 31 de marzo de 2022 auditados por Deloitte, se adjuntan como Anexo al Documento 
Base Informativo. 
 
Tras el cambio de ejercicio fiscal de MAXAM (de abril-marzo, a septiembre-agosto) en 2022, las 
cuentas consolidadas de cinco (5) meses correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de agosto 
de 2022 fueron auditadas por Deloitte, S.L. Estos también se adjuntan como Anexo al 
Documento Base Informativo. 
 

3. Denominación completa de la emisión de valores 

Programa de Pagarés MAXAM 2023. 

4. Personas responsables de la información 

D. Íñigo Presmanes Martínez en nombre y representación del Emisor, asume la responsabilidad 
por el contenido de este Documento Base Informativo de incorporación de valores, en virtud de 
los poderes otorgados por el Consejo de Administración del Emisor el [     ]6 de junio de 2023. 
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D. Íñigo Presmanes Martínez 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. 

5. Funciones del asesor registrado del MARF 

Banca March, S.A. es una sociedad constituida ante el Notario de Madrid, don Rodrigo Molina 
Pérez, el 24 de junio de 1946 e inscrita en el Registro Mercantil de Palma de Mallorca al Tomo 
20, Libro 104, Folio 230, Hoja PM-195 y en el Registro de Asesores Registrados según la 
Instrucción Operativa 8/2014 de 24 de marzo sobre la admisión de asesores registrados del 
Mercado Alternativo de Renta Fija, de conformidad con lo dispuesto en el apartado segundo de 
la Circular del Mercado 3/2013, de 18 de julio, sobre Asesores Registrados en el Mercado 
Alternativo de Renta Fija (“el “Asesor Registrado”). 

Banca March, S.A. ha sido la entidad designada como asesor registrado del Emisor. Como 
consecuencia de dicha designación, se ha comprometido a colaborar con el Emisor al objeto de 
que pueda cumplir con las obligaciones y responsabilidades que habrá de asumir al incorporar 
sus emisiones al sistema multilateral de negociación, MARF, actuando como interlocutor 
especializado entre ambos, MARF y el Emisor, y como medio para facilitar la inserción y el 
desenvolvimiento del Emisor en el nuevo régimen de negociación de los Pagarés.  

Banca March, S.A. deberá facilitar al MARF las informaciones periódicas que éste requiera y el 
MARF, por su parte, podrá recabar del mismo cuanta información estime necesaria en relación 
con las actuaciones que lleve a cabo y con las obligaciones que le corresponden, a cuyos efectos 
podrá realizar cuantas actuaciones fuesen, en su caso, precisas, para contrastar la información 
que le ha sido facilitada. 

El Emisor deberá tener en todo momento designado un asesor registrado que figure inscrito en 
el “Registro de Asesores Registrados” del MARF. 

Banca March, S.A., como entidad designada como Asesor Registrado del Emisor, asesorará a 
éste (i) en la incorporación al MARF de los Pagarés que emita, (ii) en el cumplimiento de 
cualesquiera obligaciones y responsabilidades que correspondan al Emisor por su participación 
en el MARF, (iii) en la elaboración y presentación de la información financiera y empresarial 
requerida por la normativa del MARF y (iv) al objeto de que la información cumpla con las 
exigencias de dicha normativa.  

En su condición de Asesor Registrado del Emisor, Banca March, S.A. con motivo de la solicitud 
de incorporación de los Pagarés al MARF: 

(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, revisado toda 
la información que éste ha aportado al MARF con motivo de la solicitud de incorporación 
de los Pagarés al MARF y ha comprobado que la información aportada cumple con las 
exigencias de la normativa y no omite datos relevantes ni induce a confusión a los 
inversores. 

Tras la incorporación de los Pagarés en el MARF, el Asesor Registrado: 
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(i) revisará la información que el Emisor prepare para remitir al MARF con carácter periódico 
o puntual y verificará que la misma cumple con las exigencias de contenido y plazos 
previstos en la normativa;  

(ii) asesorará al Emisor acerca de los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento de las 
obligaciones que éste haya asumido al incorporar los Pagarés al MARF, así como sobre la 
mejor forma de tratar tales hechos para evitar el incumplimiento de las 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 valores incorporados al mismo; y 

(iii) cursará al MARF, a la mayor brevedad posible, las comunicaciones que reciba en 
contestación a las consultas y solicitudes de información que este último pueda dirigirle.  

6. Saldo vivo máximo 

El importe máximo del programa de pagarés será doscientos millones de euros (200.000.000 €) 
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 
durante su vigencia y que se incorporen al MARF al amparo de este Documento Base 
Informativo. En el caso de que estos Pagarés se amorticen – anticipadamente o llegada la fecha 
de vencimiento – durante la vigencia del Programa de Pagarés, el saldo vivo de los Pagarés en 
circulación se reducirá por el importe correspondiente a la suma nominal de los Pagarés que se 
amorticen. 

A la fecha del presente Documento Base Informativo se encuentran pendientes de vencimiento 
Pagarés por un importe nominal total de 51.900.000 Euros. 

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 Sociedades de Capital”), 
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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 valores. Nominal unitario 

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

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

Cada Pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000 €), por lo que el número máximo 
de pagarés vivos en cada momento no podrá exceder de dos mil (2.000). 

8. Legislación aplicable y jurisdicción de los valores 

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al Emisor 
o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con el texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (La “Ley de 
Sociedades de Capital”), la Ley del Mercado de Valores, en su redacción vigente y de acuerdo 
con sus respectivas normativas de desarrollo o concordantes.  

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

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

9. Representación de los valores mediante anotaciones en cuenta 

Los Pagarés a emitir al amparo del Programa de Pagarés estarán representados por anotaciones 
en cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos de negociación en el MARF en el que se 
solicitará su incorporación, siendo IBERCLEAR con domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, 
junto con sus entidades participantes, la encargada de su registro contable, de acuerdo con lo 
dispuesto en (i) el artículo 8.3 de la Ley del Mercado de Valores y 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 valores: orden de prelación 

Los Pagarés no tendrán garantías reales ni de terceros. El capital y los intereses de los Pagarés 
estarán garantizados por el patrimonio total del Emisor. 

Conforme al orden de prelación de créditos establecido en la Ley Concursal, en caso de concurso 
del Emisor, los titulares de los Pagarés estarían situados por detrás de los acreedores 
privilegiados, en el mismo nivel que el resto de los acreedores comunes y por delante de los 
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acreedores subordinados (salvo que los titulares de los Pagarés pudieran ser calificados como 
tales conforme a lo previsto en el artículo 281 de la Ley Concursal) y no gozarían de preferencia 
entre ellos. 

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

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

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

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidirá con la fecha de emisión de los 
mismos, y el valor efectivo de los mismos será abonado al Emisor por Banca March, S.A. (a estos 
efectos como “agente de pagos” del Emisor), en la cuenta que éste le indique en cada fecha de 
emisión. 

En todos los casos se expedirá por la Entidad Colaboradora, 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, a través del Asesor Registrado, comunicará el desembolso, mediante el 
correspondiente certificado, a MARF y a IBERCLEAR. 

13. Fecha de emisión. Plazo de vigencia del programa 

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

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

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

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

El interés nominal anual de los Pagarés se fijará en cada emisión.  

Los Pagarés se emitirán al tipo de interés acordado entre cada Entidad Colaboradora y el Emisor. 
El rendimiento quedará implícito en el nominal del Pagaré, a rembolsar en la fecha de su 
vencimiento. 
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En caso de suscripción originaria por la Entidad Colaboradora para su posterior transmisión a los 
inversores, se deja constancia de que el precio al que la Entidad Colaboradora transmita los 
Pagarés a terceros será el que libremente se acuerde con los inversores interesados, que podría 
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: 

 

E =
N

1 + in
n
365

 

 

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

 

E =
N

(1 + in)
n/365

 

Siendo: 
 
E = importe efectivo del pagaré. 
N= valor nominal del pagaré. 
n = número de días del período hasta el vencimiento. 
in = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno 
 

Se incluye, en las siguientes páginas, una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican las 

tablas de valores efectivos para distintos tipos de interés y plazos de amortización, incluyendo 
además una columna donde se puede observar la variación del valor efectivo del pagaré al 
aumentar en 10 días el plazo del mismo. 
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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] 

 

en la que: 

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

N = Valor nominal del pagaré 

E = Importe efectivo en el momento de la 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 partícipes (esto es, las Entidades Colaboradoras) que colaboran en el Programa de 
Pagarés son las siguientes: 

Banca March, S.A. 
C.I.F.: A-07004021 
Domicilio: Avenida Alejandro Rosselló 8, 07002, Palma de Mallorca.  
 
PKF Attest Capital Markets, A.V., S.A 
C.I.F.: A-86953965 
Domicilio: Calle Orense 81, 7ª, 28020, Madrid  
 

Se ha firmado un contrato de colaboración para el Programa de Pagarés entre el Emisor y cada 
una de las Entidades Colaboradoras, que incluye la posibilidad de vender a terceros. 

Asimismo, el Emisor podrá suscribir otros contratos de colaboración con terceras entidades para 
la colocación de las emisiones de los Pagarés, lo que será, en su caso, comunicado al MARF 
mediante el correspondiente anuncio u otra información relevante (OIR). 

Banca March, S.A. actuará asimismo como agente de pagos (en esta condición, el “Agente de 
Pagos”). 

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

Al estar prevista la incorporación a negociación en el MARF, la amortización de los Pagarés se 
producirá de acuerdo con las normas de funcionamiento del sistema de compensación y 
liquidación de dicho mercado, abonándose, en la fecha de vencimiento, el importe nominal del 
Pagaré al titular legítimo del mismo, siendo la entidad delegada de pago Banca March, S.A., 
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 
(Eurosystem’s Real-Time Gross Settlement (RTGS)), se demorará el reembolso al primer día hábil 
posterior, excepto que este día se sitúe en el mes siguiente, en cuyo caso el reembolso de los 
Pagarés tendrá lugar el primer día hábil inmediatamente anterior, sin que ninguno de los 
supuestos mencionados anteriormente 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 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 valores 

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

21. Fiscalidad de valores 

A continuación, se expone un resumen del tratamiento fiscal en España para los tenedores de 
los Pagarés derivado de la titularidad y posterior amortización o, en su caso, transmisión de los 
Pagarés a emitir al amparo del Programa en su condición de valores cotizados. Debe tenerse en 
cuenta que el presente análisis es una descripción general del régimen fiscal aplicable de 
acuerdo con la legislación española vigente en la fecha del presente Documento Base 
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Informativo, sin perjuicio de (i) 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, (ii) la normativa aprobada por las distintas Comunidades 
Autónomas que, respecto de determinados impuestos, podría ser de aplicación a los inversores, 
(iii) los regímenes especiales de cualquier naturaleza, incluidos los opcionales a elección del 
contribuyente, y (iv) la regulación que pueda ser aplicable en el momento de la obtención o 
declaración de las rentas correspondientes. 

De conformidad con lo dispuesto en la legislación en vigor en la fecha del presente Documento 
Base Informativo, los Pagarés se califican como activos financieros con rendimiento implícito. 
Las rentas derivadas de los mismos se conceptúan como rendimientos del capital mobiliario y 
están sometidas a los impuestos personales sobre la renta (Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas (“IRPF”), Impuesto sobre Sociedades (“IS”) e Impuesto sobre la Renta de no 
Residentes (“IRNR”)) y a su sistema de retenciones a cuenta, en los términos y condiciones 
establecidos en sus respectivas leyes reguladoras y demás normas que les sirven de desarrollo. 

Asimismo, la tenencia de los Pagarés está sujeta, en su caso, a la fecha de devengo de los 
respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio (“IP”) y al Impuesto sobre Sucesiones y 
Donaciones (“ISyD”) en virtud de lo dispuesto en cada caso en la normativa vigente. También 
hay que tener en cuenta que los residentes fiscales españoles cuyo patrimonio supere los 3 
millones de euros están sujetos a un nuevo impuesto, el “Impuesto Temporal de Solidaridad de 
las Grandes Fortunas” de conformidad con la Ley 38/2022 de 27 de diciembre para el 
establecimiento de gravámenes temporales energético y de entidades de crédito y 
establecimientos financieros de crédito y por la que se crea el impuesto temporal de solidaridad 
de las grandes fortunas, y se modifican determinadas normas tributarias (“Ley 38/2022”). 

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

- 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 el Real Decreto 439/2007, de 30 
de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real 
Decreto 304/2004, de 20 de febrero (“Reglamento del IRPF”). 
 

- Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, (“LIS”) así como el 
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10 
de julio (“Reglamento del IS”). 
 

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

 
- La ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (la “Ley del IP”); y 

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

del ISD”) y su Reglamento de desarrollo, aprobado por el Real Decreto 1629/1991, de 8 de 
noviembre.  
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- Asimismo, deberá tenerse en cuenta lo establecido en 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”), y lo establecido en el 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 (el “RD 1065/2007”).  

Como regla general, para proceder a la enajenación u obtención del reembolso de activos 
financieros con rendimiento implícito que deban ser objeto de retención en el momento de su 
transmisión, amortización o reembolso, habrá de acreditarse la previa adquisición de los mismos 
con intervención de los fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, así como el 
precio al que se realizó la operación. Las entidades financieras a través de las que se efectúe el 
pago de intereses o que intervengan en la transmisión, amortización o reembolso de los valores, 
estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo, 
tanto al titular como a la Administración Tributaria a la que, asimismo, proporcionarán los datos 
correspondientes a las personas que intervengan en las operaciones antes enumeradas. 

Igualmente, la tenencia de los Pagarés está 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. 

En cualquier caso, dado que este extracto no pretende ser una descripción exhaustiva de todas 
las consideraciones de orden tributario, es recomendable que los inversores interesados en la 
adquisición de los Pagarés objeto de emisión consulten con sus abogados o asesores fiscales, 
quienes les podrán prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias 
particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales inversores deberán tener en cuenta 
los cambios que la legislación o sus criterios de interpretación pudieran sufrir en el futuro. 

 

Inversores personas físicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 

Con carácter general, los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la inversión en 
pagarés por parte de personas físicas residentes en territorio español estarán sujetos a 
retención, en concepto de pago a cuenta del IRPF correspondiente al perceptor, al tipo 
actualmente vigente del 19%. La retención que se practique será deducible de la cuota del IRPF, 
dando lugar, en su caso, a las devoluciones previstas en la legislación vigente.  

Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripción o adquisición del Pagaré y su valor de 
transmisión, amortización, canje o reembolso tendrá la consideración de rendimiento implícito 
del capital mobiliario y se integrará en la base imponible del ahorro del ejercicio en el que se 
produzca la venta, amortización o reembolso, tributando al tipo impositivo vigente en cada 
momento, actualmente en territorio común de acuerdo a un escalado en función del importe 
del rendimiento de 19% hasta 6.000 euros, un 21% de 6.000,01 hasta 50.000 euros, un 23% 
desde 50.000,01 euros hasta 200.000 euros, un 26% de 200.000,01 euros hasta 300.000 euros) 
y del 28% para las rentas que excedan de 300.000 euros. 
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El rendimiento neto del capital mobiliario se determinará deduciendo de los rendimientos 
íntegros los gastos de administración y depósito de los valores. Sin embargo, no serán deducibles 
las cuantías que supongan la contraprestación de una gestión discrecional e individualizada de 
la cartera de inversión.  

Como regla especial, los rendimientos negativos obtenidos como consecuencia de la transmisión 
de los valores emitidos al amparo del presente Programa, cuando el inversor hubiera adquirido 
otros valores homogéneos dentro de los dos meses anteriores o posteriores a la fecha de dicha 
transmisión, se integrarán en la base imponible del contribuyente a medida que éste transmita 
los Pagarés que permanezcan en su patrimonio. 

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. El Emisor 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 de los Pagarés, la entidad financiera que 
actúe por cuenta del transmitente será la obligada a retener.  

En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso y amortización, la entidad obligada a 
retener será el Emisor o la entidad financiera encargada de la operación. 

Asimismo, en la medida en que a los valores les resulte de aplicación el régimen contenido en la 
Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, será de aplicación, en los Pagarés emitidos a 
un plazo igual o inferior a 12 meses, el régimen de información dispuesto en el artículo 44 del 
RD 1065/2007, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio. 

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de aplicación 
o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés fuera superior a 12 meses, 
resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Los titulares de los Pagarés que sean personas físicas residentes fiscales en territorio español de 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 9 de la Ley del IRPF, están sometidos al Impuesto 
sobre el Patrimonio (“IP”) por la totalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31 de 
diciembre de cada año natural, con independencia del lugar donde estén situados los bienes o 
puedan ejercitarse los derechos. 

La tributación se exigirá conforme a lo dispuesto en la Ley del IP que, a estos efectos, fija un 
mínimo exento de 700.000 euros, por cada contribuyente, de acuerdo con una escala de 
gravamen cuyos tipos marginales oscilan entre el 0,2% y el 3,5%, todo ello sin perjuicio de la 
normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma o por los territorios 
forales competentes. 

Aquellas personas físicas residentes a efectos fiscales en España que sean titulares de Pagarés y 
que estén obligadas a presentar declaración por el IP, deberán declarar los Pagarés que posean 
a 31 de diciembre de cada año por su valor de negociación medio del cuarto trimestre de dicho 
año, publicado anualmente por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas.  
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Debe advertirse que la Ley 38/2022 ha creado el Impuesto Temporal de Solidaridad de las 
Grandes Fortunas, configurado como complementario del Impuesto sobre el Patrimonio, de 
carácter estatal y no susceptible de cesión a las Comunidades Autónomas para gravar con una 
cuota adicional los patrimonios de las personas físicas residentes en territorio español de cuantía 
superior a 3 millones de euros.  

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas físicas residentes fiscales en España que adquieran los valores o derechos sobre 
los mismos por herencia, legado o donación estarán sometidos al Impuesto de acuerdo con las 
normas estatales, forales y autonómicas que sean de aplicación según sea el lugar de residencia 
habitual del causante o donatario.  

 

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 valores emitidos al amparo del presente Programa de 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 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 vigente del 19%. La base de retención estará constituida por la 
diferencia entre el valor de amortización, reembolso o transmisión y el valor de adquisición o 
suscripción de dichos activos (sin minorar gastos). La retención a cuenta que en su caso se 
practique, será deducible de la cuota del IS. 

El procedimiento para hacer efectiva la exención descrita en el párrafo anterior, será el 
contenido en la Orden de 22 de diciembre de 1999 por la que se establece el procedimiento 
para hacer efectiva la exclusión de retención regulada en la letra q) del artículo 57 del 
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, en relación con los intereses satisfechos a los 
sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades y Contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta 
de no Residentes por obtención de rentas en territorio español mediante establecimiento 
permanente, a excepción de determinados intereses derivados de valores de la Deuda Pública 
(“Orden de 22 de diciembre de 1999”), sin perjuicio del régimen de información contenido en el 
artículo 44 del RD 1065/2007, de 27 de julio, que se describe más adelante en la sección 
“Obligaciones de información” 

Las entidades financieras que intervengan en las operaciones de transmisión o reembolso 
estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo 
tanto al titular como a la Administración tributaria. 

No obstante lo anterior, en la medida en que a los valores les resulte de aplicación el régimen 
contenido en la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, será aplicable para hacer 
efectiva la exención de retención, en los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, 
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el procedimiento previsto en el artículo 44 del RD 1065/2007, en la redacción dada por el Real 
Decreto 1145/2011, de 29 de julio. 

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de aplicación 
o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés fuera superior a 12 meses, 
resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

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

 

Inversores no residentes en territorio español 

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

Los inversores no residentes con establecimiento permanente en España aplicarán un régimen 
tributario similar al descrito para los inversores personas jurídicas residentes en España. 

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

En la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la Disposición Adicional Primera de 
la Ley 10/2014 y el inversor no residente sin establecimiento permanente acredite su condición, 
mediante los medios admitidos en la normativa al respecto, los rendimientos derivados de los 
valores se encontrarán exentos en el IRNR. En caso contrario, los rendimientos derivados de la 
diferencia entre el valor de amortización, transmisión, reembolso o canje de los valores emitidos 
bajo este Programa y su valor de suscripción o adquisición, obtenidos por inversores sin 
residencia fiscal en España, quedarán sujetos, con carácter general, a retención al tipo 
impositivo en España (actualmente el 19%).  

En los valores 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 RD 1065/2007, 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 en España para evitar la doble 
imposición, están sujetas al IP, con carácter general, las personas físicas que no tengan su 
residencia fiscal en España de conformidad con lo dispuesto en el artículo 9 de la Ley del IRPF, 
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que sean titulares a 31 de diciembre de cada año, de bienes situados o derechos ejercitables en 
el mismo, sin perjuicio de las exenciones que pudieran resultar aplicables. Estos bienes y 
derechos serán gravados por el IP, si bien los sujetos pasivos podrán practicar la minoración 
correspondiente al mínimo exento por importe de 700.000 euros, aplicándoseles la escala de 
gravamen general del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan actualmente entre el 0,2% y el 
3,5%. No obstante, el artículo 4. Siete de la Ley del IP establece que estarán exentos del IP los 
valores cuyos rendimientos estén exentos en virtud de lo dispuesto en el artículo 13 de la Ley 
del IRNR.  

Las autoridades españolas vienen entendiendo que los valores emitidos por una sociedad 
española deben considerarse bienes situados en España a efectos fiscales en todo caso. 

En caso de que proceda su gravamen por el IP, los valores propiedad de personas físicas no 
residentes y que estén admitidos a negociación en mercado secundario oficial de valores 
español o en MARF se computarán por la cotización media del cuarto trimestre de cada año. El 
Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas publica anualmente la mencionada 
cotización media a efectos de este impuesto 

Los contribuyentes no residentes que sean residentes en un Estado miembro de la Unión 
Europea o del Espacio Económico Europeo tendrán derecho a la aplicación de la normativa 
propia aprobada por la Comunidad Autónoma donde radique el mayor valor de los bienes y 
derechos de que sean titulares y por los que se exija el impuesto, porque están situados, puedan 
ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio español. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Conforme a la Ley del ISD, las personas físicas no residentes en España que adquieran los valores 
o derechos sobre los mismos por herencia, legado o donación y que sean residentes en un país 
con el que España tenga suscrito un convenio para evitar la doble imposición en relación con 
dicho impuesto, estarán sometidos a tributación de acuerdo con lo establecido en el respectivo 
convenio. Para la aplicación de lo dispuesto en el mismo, será necesario contar con la 
acreditación de la residencia fiscal mediante el correspondiente certificado válidamente emitido 
por las autoridades fiscales del país de residencia del inversor en el que se especifique 
expresamente la residencia a los efectos previstos en el convenio. 

En caso de que no resulte de aplicación un convenio para evitar la doble imposición, con carácter 
general, las personas físicas no residentes en España estarán sometidas al Impuesto sobre 
Sucesiones y Donaciones cuando la adquisición lo sea de bienes situados en territorio español o 
de derechos que puedan ejercitarse o hubieran de cumplirse en dicho territorio y según el caso 
concreto, podrá resultar de aplicación la normativa aprobada por la correspondiente Comunidad 
Autónoma.  

Las personas jurídicas no residentes a efectos fiscales en España no son sujetos pasivos de este 
impuesto, por lo que las rentas que obtengan por adquisiciones a título lucrativo tributarán 
generalmente de acuerdo con las normas del IRNR anteriormente expuestas, sin perjuicio de los 
convenios para evitar la doble imposición que pudieran resultar aplicables.  

En cualquier caso, se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o asesores 
fiscales. 
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Obligaciones de información 
 
Según lo previsto en el artículo 44, apartado 4, del RD 1065/2007, aplicable en la medida en que 
los Pagarés estén registrados originariamente en IBERCLEAR, no se practicará retención sobre 
los rendimientos derivados de los Pagarés obtenidos por personas jurídicas sujetos pasivos del 
IS y por no residentes en territorio español en la medida en que se cumplan ciertas formalidades. 

En particular, las entidades que mantengan los Pagarés registrados en cuentas de terceros, así 
como las entidades que gestionan los sistemas de compensación y liquidación de valores con 
sede en el extranjero que tengan un convenio con IBERCLEAR, deberán presentar ante el Emisor 
una declaración ajustada al modelo que figura como anexo al RD 1065/2007 que, de acuerdo 
con lo que conste en sus registros, contenga la siguiente información: 

a) Identificación de los Pagarés; 

b) Fecha de pago del rendimiento (o de reembolso al ser valores emitidos al descuento) 

c) Importe total de los rendimientos (o importe total a reembolsar, en todo caso, al ser 
valores emitidos al descuento) 

d)  Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del IRPF; y 

e) Importe de los rendimientos que deban abonarse por su importe íntegro (o importe 
total a reembolsar al ser valores emitidos al descuento). 

La citada declaración habrá de presentarse en el día hábil anterior a la fecha de cada 
amortización de los valores, reflejando la situación al cierre del mercado de ese mismo día. 

La falta de presentación de la declaración en el plazo que se ha mencionado determinará que la 
totalidad del rendimiento satisfecho a los titulares de los Pagarés esté sujeto a retención a 
cuenta del IRNR. 

Sin perjuicio de lo anterior, los titulares de los Pagarés que sean personas jurídicas sujetos 
pasivos del IS y los no residentes, podrán recibir la devolución del importe inicialmente retenido 
siempre que las entidades obligadas a ello remitan al Emisor la declaración mencionada antes 
del día 10 del mes siguiente al mes en que se haya producido el vencimiento. En este caso, el 
Emisor procederá, tan pronto como reciba la indicada declaración, a abonar las cantidades 
retenidas en exceso. 

De no remitirse al Emisor la declaración en los plazos mencionados en los párrafos anteriores, 
los inversores no residentes a efectos fiscales en España que no actúen en relación con los 
valores a través de un establecimiento permanente en España podrán, en su caso, solicitar de la 
Hacienda Pública la devolución del importe retenido en exceso con sujeción al procedimiento y 
al modelo de declaración previstos en la Orden EHA/3316/2010, de 17 de diciembre. Se aconseja 
a los inversores que consulten con sus asesores sobre el procedimiento a seguir en cada caso a 
fin de solicitar la mencionada devolución a la Hacienda Pública española. 

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor deberá informar a la Administración Tributaria de la 
identidad de los contribuyentes del IRPF y los sujetos pasivos del IS, que sean titulares de los 
valores emitidos por aquél, así como los contribuyentes del IRNR que obtengan rentas 



51 
 

procedentes de tales valores mediante establecimiento permanente situado en territorio 
español. 
 
 
Imposición Indirecta en la adquisición y transmisión de los títulos emitidos  
 
La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés está exenta del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Jurídicos Documentados y del Impuesto sobre el 
Valor Añadido, en los términos expuestos en el artículo 338 de la Ley del Mercado de Valores y 
concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados. 

22. Publicación del documento base informativo 

El Documento Base Informativo se publicará en la web del MARF 

(http://www.bolsasymercados.es) 

23. Descripción del sistema de colocación y, en su caso, suscripción de la emisión 

El Emisor podrá recibir cualquier día hábil, entre las 10:00 y 14:00 horas (CET), peticiones a 
medida por parte de la Entidad Colaboradora por un importe mínimo de un millón de euros 
(1.000.000 €), siendo el valor nominal de cada Pagaré de cien mil euros (100.000 €).   

Cada Entidad Colaboradora actúa como intermediario de la colocación de los pagarés, sin 
perjuicio de lo cual la Entidad Colaboradora podrá suscribir Pagarés en nombre propio.   

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

El acuerdo entre el Emisor y la Entidad Colaboradora se cerrará en el mismo día de la petición, 
siendo la fecha de desembolso y emisión la acordada por las partes, sin que ésta pueda ser 
menor a dos días hábiles posteriores a la fecha del acuerdo de emisión.  

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, auditoria y otros servicios 
prestados al Emisor con ocasión del establecimiento del Programa de Pagarés ascienden a un 
total de sesenta mil euros (60.000 €), sin incluir impuestos, ni comisiones de colocación, e 
incluyendo las tasas de MARF e IBERCLEAR.  

25.   Incorporación de los valores 

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

Se solicitará la incorporación de los valores descritos en este Documento Base Informativo 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 
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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 la correspondiente publicación de Otra Información Relevante (“OIR”) en la página 
web del MARF, sin perjuicio de la eventual responsabilidad contractual en que pueda incurrir el 
Emisor. 

MARF adopta la estructura jurídica de un sistema multilateral de negociación (SMN), en los 
términos previstos en los artículos 42 a 56 y 68 y siguientes de 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, e incluye la información 
requerida para los procedimientos aplicables a la incorporación y exclusión en el MARF previstos 
en su Reglamento y resto de regulación.  

Ni el MARF, ni la CNMV, ni la Entidad Colaboradora han aprobado o efectuado ningún tipo de 
verificación o comprobación en relación con el contenido de este Documento Base Informativo 
ni de las cuentas anuales auditadas del Emisor. 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. 

Publicación de la incorporación de las emisiones de Pagarés 

Se informará de la incorporación de las emisiones de Pagarés a través de la página web del 

MARF: http://www.bolsasymercados.es/  

26. Contrato de liquidez 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los Pagarés 
a emitir bajo el Programa de Pagarés. 
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En Madrid, el 25 de julio de 2023. 

 

Como responsable del Documento Base Informativo: 

 

 

_________________________________ 
D. Iñigo Presmanes Martínez 
 
MaxamCorp Holding, S.L. 
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EMISOR 
 

MaxamCorp Holding, S.L. 
Avenida del Partenón 16, 5º 

Campo de las Naciones 
Madrid 

 
 

SOLE LEAD ARRANGER 
 

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

07002 Palma de Mallorca 
 
 

ENTIDADES COLABORADORAS 
   

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

07002 Palma de Mallorca 
 

PKF Attest Capital Markets, A.V., S.A. 
Calle Orense 81, 7ª 

28020 Madrid 
 

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 
 

New Legal Counsel, S.L.U. 
Calle Santa Engracia, 108, Planta 5 

28003 Madrid 
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ANEXO 
 

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DEL EMISOR CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 
CERRADOS A 31 DE MARZO DE 2021, A 31 DE MARZO DE 2022 Y A 31 DE AGOSTO DE 2022 

 
 


































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































