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NEXUS ENERGÍA, S.A. 

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

 

Programa de Pagarés NEXUS 2023 

 

Saldo vivo máximo: 50.000.000€ 

 

DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL MERCADO 

ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 

 

NEXUS ENERGÍA, S.A., (en adelante, “NEXUS” o el “Emisor”) sociedad anónima constituida bajo la legislación 

española con domicilio social en la calle Playa de Riazor, 12, Oficina 1.5 28042, Madrid, inscrita en el Registro Mercantil 

de Madrid, en el Tomo 36.811, Folio 1, Hoja M659118, y con Código de Identificación Fiscal A62332580 y código LEI 

549300O2SZL3XF11I355, solicitará la incorporación de los pagarés (los “Pagarés”) de acuerdo con lo previsto en el 

documento base informativo de incorporación (el “Documento Base Informativo”) y que se emitirán con cargo al 

programa de Pagarés (el “Programa” o el “Programa de Pagarés”) en el Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”). 

MARF es un Sistema Multilateral de Negociación (“SMN”) y no un mercado regulado, de conformidad con la Ley 

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

Base Informativo es el documento requerido por la Circular 2/2018 de 4 de diciembre, sobre incorporación y exclusión 

de valores en el MARF (la “Circular 2/2018”). 

Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta correspondiendo la llevanza de su registro contable a 

la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (“IBERCLEAR”) 

que, junto con sus entidades participantes, será la encargada de su registro contable.  

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos.  

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

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

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

de la Circular 2/2018. 

Los Pagarés que se emitan bajo el Programa no están destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de 

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

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

cualquiera de las siguientes definiciones o a ambas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en el apartado (11) 

del artículo 4(1) de 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”); o (ii) cliente en el sentido previsto en la Directiva (UE) 2016/97 (la “Directiva de 

Distribución de Seguros”), siempre que no pueda ser calificado como cliente profesional conforme a la definición 

incluida en el apartado (10) del artículo 4(1) de MiFID II. 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, venta, o puesta a disposición de los Pagarés 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. 
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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 de permitir la posesión o distribución de este Documento Base Informativo o de cualquier otro material de oferta 

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. 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 que 

requiera la obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo de conformidad con el artículo 1, 

apartado 4, del del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, 

sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de valores en un mercado 

regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (en adelante, el “Reglamento de Folletos”). 

 

ARRANGERS y ENTIDADES COLABORADORAS 

BEKA FINANCE, S.V., S.A. 

BANCO DE SABADELL, S.A. 

BANCA MARCH, S.A. 

 

AGENTE DE PAGOS  

BANCA MARCH, S.A. 

ASESOR REGISTRADO 

BANCA MARCH, S.A. 

 

 

La fecha de este Documento Base Informativo es 4 de julio de 2023.  



 

 

Página 3 de 59 

INFORMACIÓN IMPORTANTE 

 

Un potencial inversor no debería basar su decisión de inversión en información distinta a la que se contiene en este 

Documento Base Informativo.  

El MARF, la CNMV o las Entidades Colaboradoras no asumen ninguna responsabilidad por el contenido de este 

Documento Base Informativo. Las Entidades Colaboradoras han suscrito con el Emisor, respectivamente, un contrato de 

colaboración para la colocación de los Pagarés sin asumir ningún compromiso de suscripción de los Pagarés, sin perjuicio 

de que cada Entidad Colaboradora podrá adquirir, en nombre propio, una parte de los Pagarés. 

NO SE HA LLEVADO A CABO NINGUNA ACCIÓN EN NINGUNA JURISDICCIÓN A FIN DE PERMITIR 

UNA OFERTA PÚBLICA DE LOS PAGARÉS O LA POSESIÓN O DISTRIBUCIÓN DEL DOCUMENTO 

BASE INFORMATIVO O DE CUALQUIER OTRO MATERIAL DE OFERTA EN NINGÚN PAÍS O 

JURISDICCIÓN DONDE SEA REQUERIDA ACTUACIÓN PARA TAL PROPÓSITO. 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. 

 

MiFID II 

 

EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ ÚNICAMENTE CONTRAPARTES ELEGIBLES Y CLIENTES 

PROFESIONALES 

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación de los Pagarés como instrumento financiero o “producto” (en el 

sentido que a este término se 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 está constituido únicamente por “clientes profesionales” y “contrapartes elegibles”, según la definición 

atribuida a cada una de dichas expresiones en MiFID II y en su normativa de desarrollo (incluyendo los artículos 194 y 

196 de la LMVSI) y (ii) todos los canales de distribución de los Pagarés a contrapartes elegibles y clientes profesionales 

son adecuados.  

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 definido para 

este producto. 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 Emisor 

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 disposición, ni deben ser ofrecidos, 

vendidos a o puestos a disposición de inversores minoristas en el EEE. A estos efectos, por “inversor minorista” se 

entiende una persona que se ajuste a cualquiera de las siguientes definiciones o a ambas: (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 de 

Distribución de Seguros, siempre que no pueda ser calificado como cliente profesional conforme a la definición incluida 

en el apartado (10) del artículo 4(1) de MiFID II. En consecuencia, no se ha preparado ninguno de los documentos de 
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datos fundamentales exigidos por el Reglamento 1286/2014 a efectos de la oferta, venta o puesta a disposición de los 

Pagarés 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. 

 

ESTIMACIONES FUTURAS 

 

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 de las operaciones 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 el negativo de dichos términos 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 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" más adelante. 

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 de este 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" de esta nota informativa para obtener un análisis más 

completo de los factores que podrían afectar al Emisor o a los Pagarés. 

 

REDONDEO DE CIFRAS 

 

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, la suma de las cifras indicadas en una 

columna o fila de un cuadro puede no coincidir exactamente con la cifra total indicada para la columna o fila en cuestión, 

y la suma de algunas cifras expresadas en forma de porcentaje puede no coincidir exactamente con el porcentaje total 

indicado.  
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS  

AL MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 

 

1. Factores de Riesgo 

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. Los potenciales inversores deben analizar atentamente los riesgos 

descritos a continuación, junto con el resto de la información contenida en este Documento Base Informativo antes de 

invertir en los Pagarés. En caso de materializarse alguno de estos riesgos, la actividad, la situación financiera, los 

resultados de explotación del Emisor y la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento podrían verse 

afectados de forma adversa y, como consecuencia, 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 y el Emisor no se encuentra en disposición de emitir 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 se enfrente 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, la situación financiera, los resultados de 

explotación del Emisor y 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 

1. Riesgo de crédito  

El riesgo de crédito consiste en que un cliente no cumpla con sus obligaciones de pago, originando una pérdida económica 

al Emisor. Nexus queda expuesto a este riesgo en cuanto sus clientes consumen energía y posteriormente Nexus les 

presenta la factura correspondiente y, por lo tanto, el riesgo de que un cliente demande energía, pero no atienda a sus 

obligaciones son elevadas. 

No obstante, ningún cliente de Nexus presenta un peso relevante dentro de su cartera de clientes y por tanto no hay una 

gran concentración de crédito en un solo cliente (ningún cliente representa más de un 2% de las ventas totales, ni más de 

un 11% sobre las ventas de comercialización), por lo que el riesgo de que un cliente impague, no sería a priori relevante.  

Sin embargo, para reducir o mitigar este riesgo, Nexus dispone de un scoring propio otorgando a todos sus clientes un 

rating determinado y que en función del mismo puede ser contratado sin garantías, contratado con garantías o se desestima 

la firma del mismo. Adicionalmente, el Emisor dispone entre otras de una póliza de seguro de crédito para la toma de 

decisión sobre la aceptación o no como cliente de Nexus con mantenimiento de la cobertura por espacio de 12 meses, así 

como una herramienta de recobro automático que posibilita gestionar un gran volumen de impagos. 

En el ejercicio 2022 la tasa de morosidad se sitúo en un 0,19% sobre ventas. La calificación como cliente moroso se 

establece en base a los créditos impagados con antigüedad superior a 180 días. 

2. Riesgo de liquidez  

Nexus requiere de financiación de circulante para cubrir los desfases temporales entre necesidades y generación de 

efectivo, por lo que de no disponer de suficientes facilidades de crédito podría verse reducida su capacidad para liquidar 

posiciones en el mercado. Estas necesidades podrían incrementarse en caso de producirse cambios en los requerimientos 
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de garantías ((i) infra) exigidos por el supervisor del mercado y variaciones en los periodos de cobro de clientes o pago 

a proveedores.  

Además, Nexus también requiere de efectivo para atender a las necesidades de garantías del mercado de coberturas ((ii) 

infra). Este riesgo está mitigado por la actividad de representación del Emisor, al ser la energía representada mayor que 

la energía comercializada. La energía comercializada se cobra de media (sin tener en cuenta las Administraciones 

Públicas ((iii) infra)) en los 15 primeros días del mes, es decir en el mes “m+1”, mientras que la energía del negocio de 

representación se paga el día 2 del mes “m+2”. 

El Emisor mantiene abiertas líneas de crédito en diferentes entidades financieras para mitigar un posible riesgo de 

iliquidez y un programa de Pagarés expuesto en este Documento Base de Información. 

i. Requerimiento de garantías  

Riesgo por Avales: 

Como punto característico de la actividad de comercialización del sector eléctrico, para poder comprar energía 

eléctrica, los Agentes del Mercado Eléctrico deben aportar garantías depositadas en metálico o avales, ya sean 

bancarios o de caución. Normalmente debido al importante volumen de garantías a depositar se utiliza la figura 

del aval. La aprobación o no de líneas de avales, así como modificaciones en el precio, duración y vencimiento 

podría provocar que la operativa del Emisor se viese perjudicada, incluso comprometer la viabilidad. 

Riesgo de garantías según el desvío:  

El coste de desvío se calcula como la diferencia entre el programa de compra para comercialización y venta para 

representación enviado a OMIE (Operador del Mercado) en función de las mejores previsiones del Emisor 

respecto al consumo previsto de sus clientes y lo que realmente consumen los clientes y la previsión de producción 

de los productores representados. 

Como consecuencia de lo anteriormente comentado, la correcta estimación de la demanda de energía eléctrica de 

los clientes se convierte en un factor clave para optimizar la estructura financiera de las empresas 

comercializadoras. Una estimación certera reduce sustancialmente las garantías exigidas por los reguladores del 

mercado comportando también una menor necesidad de recursos de capital y una reducción de los gastos 

financieros. 

A modo de ejemplo ilustramos en la siguiente tabla los desvíos en la compraventa de energía eléctrica del Emisor 

del ejercicio 2022:  

 

ii. Mercado de coberturas: Riesgo de iliquidez de derivados y contrapartida de bilaterales 

Existe un riesgo de no poder obtener las coberturas necesarias, ya sea bien mediante contratos de derivados 

financieros (swaps o futuros) o acuerdos bilaterales de compra de energía.  

Detalle Energía Eléctrica Desviada AC+AV

MWh Energía Total Desvío** Desvío

MWh MWh (%)

 Energía Eléctrica - 

 Nexus Agente Comprador + Agente Vendedor 

Enero 921.928 7.624 0,8%

Febrero 857.931 10.778 1,3%

Marzo 899.930 10.993 1,2%

Abril 1.064.433 10.775 1,0%

Mayo 1.192.594 23.341 2,0%

Junio 1.153.670 20.143 1,7%

Julio 1.227.651 7.628 0,6%

Agosto 1.071.302 6.095 0,6%

Septiembre 941.976 9.415 1,0%

Octubre 873.612 23.016 2,6%

Noviembre 840.429 2.967 0,4%

Diciembre 749.823 7.085 0,9%

TOTAL Electricidad 11.795.279 139.860 1,2%

* Datos a Cierre de Ejercicio 2022. Energía liquidada OMIE + REE

** Total energía desviada valor absoluto como Agente Comprador (Electricidad) y Agente Vendor (Agente Representante).

   Península + SEIEs

Ejercicio 2022



 

 

Página 8 de 59 

Este riesgo aumenta por (i) la poca liquidez del mercado, ya que en ocasiones hay muy poca oferta de futuros 

sobre el precio de la energía eléctrica que cubra la posición del Emisor (ii) no encontrar proveedores que ofrezcan 

contratos bilaterales de compra (ya sea por la incertidumbre de renovación de los ya firmados como por la 

probabilidad de conseguir nuevos acuerdos bilaterales).  

iii. Concentración de clientes: Administraciones Públicas  

Riesgo de condiciones de líneas de factoring: 

El Emisor cuenta con tres grandes tipos de clientes, las empresas privadas, el cliente doméstico y las 

Administraciones Públicas. Si bien es cierto que no existe una gran concentración de clientes dentro de cada tipo, 

sí que existe una concentración por tipo de cliente ya que la Administración Pública representa un 20% de la cifra 

de ventas de electricidad y gas.  

Debido a los dilatados periodos de cobro y el posible riesgo de retraso en el cobro de las Administraciones 

Públicas, el Emisor cuenta con varias líneas de factoring sin recurso en exclusiva para descontar dichas facturas. 

No obstante, cualquier empeoramiento de las condiciones de las mismas, o la posibilidad de no poder renovarse 

o ampliarse según las necesidades del Emisor dificultarían la gestión de circulante del Emisor.  

3. Riesgo tipo de interés y de endeudamiento 

El Emisor posee líneas de financiación de circulante a tipo variable, lo cual en escenarios alcistas de tipo de interés, como 

el actual, podría mermar la rentabilidad del Emisor. No obstante, este riesgo se ve en parte mitigado por las posibles 

contrataciones de coberturas de tipo de interés. Asimismo, la actividad de representación mitiga gran parte de las 

necesidades de financiación en épocas de mayor radiación solar. 

En relación a los contratos de financiación que dispone el Emisor, existe el riesgo de incumplir algún ratio financiero en 

función del saldo vivo del programa de Pagarés a final de año, situación que podría obligar al Emisor a solicitar un waiver. 

De no concederse, el Emisor podría obtener una salvedad en el informe de auditoría, así como un requerimiento de 

vencimiento anticipado de alguno de sus contratos de financiación. 

4. Riesgo de precio petróleo y tipo de cambio 

En la división de comercialización de gas, tanto algunas compras como algunas ventas están indexadas al precio del 

petróleo (aunque actualmente de forma residual, suponiendo en 2022 únicamente el 2% del volumen de ventas de esta 

línea de negocio), y por lo que el Emisor queda expuesto a la volatilidad del precio de este, así como al tipo de cambio 

dólar/euro. Este riesgo existe debido a la operativa del Emisor. 

5. Riesgo de producto o precio 

El Emisor queda expuesto a un elevado riesgo de precio en cuanto el mismo está formado por dos componentes: (i) 

componente regulado por el Gobierno y que no afecta al Emisor pues esté es un mero transmisor, del distribuidor al 

cliente final y, (ii) componente de mercado. 

Derivado del segundo componente, existe el riesgo que los competidores sean capaces de ofrecer precios menores con 

tendencia a menores márgenes en el sector y, por tanto, pudiendo afectar a la rentabilidad del Emisor. 

Los productos eléctricos que el Emisor ofrece a sus clientes pueden ser a precio fijo o a precio variable (o indexado) o 

un mix de ambos. 

Los productos de precio fijo de electricidad representan un 20% de la cartera de electricidad del Emisor, siendo el resto 

a precio variable. Sin embargo, el precio al que el mercado ofrece al Emisor contiene un componente variable, teniendo 

que gestionar así el riesgo entre el gap de compra a precio variable y el de venta a precio fijo. Para cubrir este riesgo el 

Emisor contrata derivados futuros en OMIP (Mercado Ibérico de derivados), en EEX (European Energy Exchange AG), 

futuros y swaps en MEFF Power (Mercado oficial de futuros y opciones financieras), todos ellos sobre el precio de la 

energía. Los plazos de la cobertura en el mercado español actualmente abarcan +10 años, sin embargo, la liquidez de los 

productos con un plazo superior a 4 años es muy limitada. Se gestionan en base a la política de coberturas aprobada por 

el Consejo de Administración. 
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Por lo que respecta al mercado de gas, el riesgo en España de los contratos a precio fijo representa un 11% del total de la 

cartera, gestionando dicho riesgo mediante derivados sobre Mibgas y TTF (Gas Holandés). 

6. Riesgo competencia 

En caso de que los competidores de Nexus abrieran una brecha vía precio o vía características del servicio de atención al 

cliente, Nexus podría tener dificultades para mantener su cartera de clientes, así como para generar nuevos clientes y, por 

lo tanto, la rentabilidad del Emisor podría verse afectada. Sin embargo, Nexus considera que el riesgo de competencia 

por atención al cliente es mínimo en cuanto es uno de sus puntos fuertes, siendo el principal motivo indicado por los 

clientes en la renovación de los servicios contratados, con una tasa de renovaciones en puntos de suministro a renovar en 

electricidad del 86% en 2018, del 83% en 2019, del 70% en 2020, del 72% en 2021 y del 68% en 2022. En gas, la tasa 

de renovación de los puntos fue del 43% en 2018, del 74% en 2019, del 69% en 2020, del 75% en 2021 y del 58% en 

2022. 

Debido a que el proceso para acceder al mercado eléctrico español es muy similar al resto de Europa, no existen fuertes 

barreras de entrada para nuevas comercializadoras comunitarias. No obstante, el conocimiento del sector, la capacidad 

financiera, los costes de los desvíos, la tipología de productos, así como el procedimiento de acceso sí pueden suponer 

barreras de entrada para nuevas comercializadoras. 

7. Concentración de mercado 

Actualmente el mercado de las comercializadoras está en plena etapa de liberalización. No obstante, sigue existiendo una 

elevada concentración en las principales, mayores y tradicionales entidades que abarcan gran parte del mercado. 

El proceso de liberalización supone una oportunidad para Nexus, si bien es cierto que existe un riesgo de cuota de mercado 

pues el potencial de las grandes corporaciones no es el mismo que el de las medianas y nuevas comercializadoras que 

aun estando adquiriendo cuota de mercado a las anteriores debido a la mezcla entre ofrecer energía verde, servicio de 

atención al cliente personalizado y tipología de producto; siempre tendrá limitaciones ya que hay determinados clientes 

reacios al cambio. 

La concentración de mercado actual supone un riesgo para el Emisor en cuanto a su mercado potencial es inferior al de 

Endesa, Iberdrola, Naturgy, entre otras. 

En la siguiente tabla indicamos las cuotas de mercado acumuladas a diciembre 2022 de las diez primeras 

comercializadoras y la posición del Emisor: 

 

 

8. Un descenso de la calificación crediticia del Emisor podría afectarle negativamente 

Con fecha 7 de julio de 2017, EthiFinance Ratings, S.L. (“EthiFinance”) emitió un informe de rating del Emisor, el cual 

ha sido revisado el 30 de junio de 2023, en base a su propia metodología. En su informe, EthiFinance asigna una 

COMERCIALIZADORA
Cuota de 

Mercado %

Total cierre 2022 

MWh*
Ranking

ENDESA 26,4% 76.586.312 1

IBERDROLA 23,0% 66.601.098 2

NATURGY 11,1% 32.170.990 3

EDP 4,7% 13.657.948 4

REPSOL 2,8% 8.161.841 5

ACCIONA 2,8% 8.041.487 6

TOTAL ENERGIES 2,2% 6.424.870 7

NEXUS 1,2% 3.500.383 8

AUDAX 1,1% 3.310.224 9

ALDRO 1,0% 2.956.239 10

*Energía en base a C3 publicados por REE
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calificación de riesgo global para Nexus de BBB- con tendencia estable. Dicha calificación tiene como enfoque la 

evaluación de la solvencia y el riesgo de crédito asociado en el medio y largo plazo.  

EthiFinance es una agencia de calificación crediticia registrada en la European Securities Markets Authorities (ESMA), 

de conformidad con el Reglamento (CE) 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, 

sobre las agencias de calificación crediticia. 

No obstante, no existen garantías de que la calificación crediticia otorgada al Emisor vaya a mantenerse en el tiempo, en 

la medida en que las calificaciones crediticias son revisadas y actualizadas periódicamente y dependen de diversos 

factores, algunos de los cuales se encuentran fuera de nuestro control. En consecuencia, la calificación crediticia del 

Emisor podría sufrir un descenso y podría ser suspendida o retirada en cualquier momento por EthiFinance. En caso de 

descenso, suspenso, retirada o no renovación de la calificación crediticia otorgada al Emisor éste hecho será, en su caso, 

comunicado al MARF mediante el correspondiente anuncio de otra información relevante. 

Las calificaciones crediticias no son una recomendación para comprar, suscribir, vender o mantener valores. Estas 

calificaciones son sólo una opinión sobre la solvencia del Emisor sobre la base de un sistema de categorías definidas y 

no evita la necesidad de que los inversores efectúen sus propios análisis del Emisor en su conjunto o de los Pagarés a 

adquirir. Las calificaciones crediticias pueden afectar al coste y a otras condiciones en las que el Grupo obtiene 

financiación. En este sentido, cualquier descenso en la calificación crediticia del Emisor podría llegar a incrementar los 

costes de financiación del Grupo y podría restringir o limitar el acceso a los mercados financieros, lo que podría afectar 

negativamente a su liquidez y, por tanto, tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados y/o la 

situación financiera del Emisor. 

9. Riesgo de soporte informático 

Como es práctica habitual, Nexus utiliza un soporte informático para la gestión y control de su actividad, así como para 

la administración, la contabilidad, la atención al cliente, la compra de energía, y para todas sus funciones diarias, por lo 

que en el caso de que éste fallara el Emisor vería afectada su actividad, los resultados de sus operaciones, su condición 

financiera y/o sus perspectivas de evolución. Nexus Energía afronta la gestión de la seguridad de la información de 

acuerdo con los requisitos del negocio, las normas aplicables y las mejoras prácticas en esta materia y en protección de 

datos, utilizando como marco de referencia la norma ISO 27001. 

10. Riesgo externalización de la actividad comercial 

El Emisor dispone de una red de comerciales propia integrados en la plantilla fija de Nexus formada por 15 personas y 

190 agentes externos, la mayoría de ellos han iniciado la colaboración en el 2017.  

Esta estructura proporciona flexibilidad según las necesidades del Emisor, pero a la vez incorpora el riesgo de que los 

comerciales ofrecen a un mismo potencial cliente otros servicios que pueden encajarles más y perder ventas, así como 

dejar de generar clientes para Nexus, por estar influenciados con diversos incentivos de la competencia. 

11. Riesgo de dependencia de personal clave 

El Emisor considera al director del departamento de Gestión de la Energía personal clave. Su falta afectaría a decisiones 

relevantes del día a día del Emisor relacionadas directamente en la consecución del margen. Dicho directivo es el 

responsable de establecer las coberturas en función de la política establecida por el Consejo, además de poner un precio 

de transferencia al departamento comercial a partir del cual se establece el margen. 

12. Riesgo de concentración accionarial 

El accionariado de Nexus no ha sufrido una gran variación desde su constitución hasta el año 2021, año en el que entró 

el nuevo accionista Sojitz Corporation of Europe BV y salió Corcolia Spain, S.L. Los accionistas de referencia con 

representación en el Consejo de Administración a fecha de este Documento Base Informativo (Sojitz Corporation of 

Europe BV 31,43%, Hidroeléctrica Bausen, S.A. 22,31%, Gaselec Diversificación, S.L. 10,05%, Candin Energía, S.L. 

8,57%, Electra del Maestrazgo, S.A. 6,09% y CE Energía Cartera, S.L. 5,24%) representan un 84,71% del capital social. 

En definitiva, la concentración accionarial podría conllevar discrepancias entre inversores en la toma de decisiones. 
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13. Riesgo de Fraude 

Si bien Nexus considera que tiene establecidos las políticas y procedimientos adecuados para la detección de fraude por 

parte de sus profesionales o colaboradores externos y a pesar de que hasta la fecha no ha habido ningún caso de fraude, 

soborno o corrupción que involucren o afecten a Nexus, cabe señalar que sería complicado detectar o prevenir todos los 

eventuales casos de fraude, soborno o corrupción que podrían atribuirse a los empleados o agentes comerciales del Emisor 

en el futuro y por los que, en su caso, Nexus podría estar sujeta a sanciones civiles y penales, así como contar con 

eventuales daños reputacionales a consecuencia de lo anterior. Así pues, relacionar o asociar a los empleados o a los 

agentes comerciales del Emisor con fraude, soborno o corrupción, así como a las acusaciones o rumores que se pudieran 

presentar, podrían afectar negativamente al negocio de Nexus, a los resultados de sus operaciones, a su condición 

financiera o a sus perspectivas de evolución. 

14. Riesgo de litigios y reclamaciones 

Actualmente Nexus está inmersa en litigios o reclamaciones propios del desarrollo de su actividad, cuyo resultado es 

incierto y el resultado desfavorable de alguno de estos procedimientos podría tener un impacto negativo en los resultados 

del Emisor. 

15. Riesgo por baja capacidad de negociación de precios 

Los principales factores que regulan el precio de la energía eléctrica en España son la oferta general de la misma, la 

demanda de los consumidores y la producción de las energías renovables. Asimismo, el sistema está regulado de manera 

que ningún agente pueda influir en la formación del precio, por lo que Nexus, al igual que sus competidores no tienen 

capacidad para negociar el precio del principal producto que comercializan.  

Si bien es cierto que en el último año se ha hecho un esfuerzo considerable por pasar gran parte de la cartera de precio 

fijo a indexado, sigue existiendo una limitación con el mercado de energía que incrementa el riesgo de Nexus, en cuanto 

deba aumentar el precio del producto ofertado perdiendo clientes, como por no poder trasladar el incremento de costes a 

los clientes y por lo tanto su margen operativo se reduzca. 

16. Riego por restricciones técnicas 

Según la normativa actual de REE, se entiende por restricciones técnicas aquellas restricciones del sistema mediante la 

limitación y modificación, en su caso, de los programas de producción de las unidades de generación y de consumo de 

bombeo que resuelven las restricciones técnicas identificadas con el menor coste para el sistema, y el posterior 

reequilibrio de generación y demanda para compensar las modificaciones de programa incorporadas para resolver las 

restricciones técnicas identificadas. 

Este mecanismo de REE se articula a través de mecanismos de mercado con la idea de garantizar la competitividad y 

transparencia. Los agentes con centrales térmicas, de biomasa, de residuos, nucleares, grandes hidroeléctricas y grupos 

de bombeo deben ofertar para aumentar o reducir sus programas ya sea de producción. 

El mercado de restricciones técnicas es un mercado no gestionable por el Emisor y, por tanto, sin cobertura posible 

creando incertidumbres en la rentabilidad del Emisor. A modo de ejemplo, en el mes de abril de 2023 este coste ha 

representado 13,82€/MWh, representando un 18,7% del precio medio del mercado diario de dicho mes, que fue de 

73,73€/MWh. 

17. Riesgo por concentración geográfica 

Aunque en los últimos años, el Emisor ha diversificado sus ventas por zona geográfica de manera creciente, todavía se 

trata de un proceso en curso. Actualmente, Nexus concentra su actividad comercial en el mercado nacional, representando 

ésta el 98% de las ventas totales en 2022 y por lo tanto queda expuesto al riesgo por concentración geográfica. 

18. Riesgo macroeconómico  

Muy ligado al anterior riesgo, el Emisor inició su actividad comercial principalmente en España, quedando afectado a la 

situación económica de un solo país, así como a las nuevas modificaciones del marco regulatorio que pudieran llevarse 
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a cabo en España. Con el fin de mitigar y diversificar el riesgo país, el Emisor inició en 2011 un proceso de 

internacionalización con la compra de una filial en Alemania, si bien en el ejercicio 2021 abandonó ese mercado por 

motivos estratégicos. Asimismo, empezó a operar en Portugal a finales del ejercicio 2017 y tuvo una entrada muy 

testimonial en México en el año 2018 a través del negocio de consultoría por la representación, con el objetivo de seguir 

extendiéndose durante los próximos ejercicios. Esta entrada ya en el año 2022 se ha materializado en resultados positivos 

y alentadores. 

La evolución de las actividades desarrolladas por Nexus está relacionada, con carácter general, con el ciclo económico 

de los países y regiones en los que este está presente. En concreto, variables muy sensibles a los cambios de ciclo como 

el nivel de empleo, los salarios, el clima empresarial, los tipos de interés y el acceso a financiación, entre otros, pueden 

incidir en la venta de productos y en la prestación de servicios que oferta el Emisor. 

La pandemia generada por el COVID-19 y las medidas extraordinarias adoptadas por las autoridades para frenar su 

propagación han tenido un impacto negativo muy severo en la economía española y en el resto de los países en los que 

opera Nexus, y a fecha de este Documento Base Informativo, existe todavía un alto grado de incertidumbre en relación 

con las perspectivas de la economía mundial. 

Escalada militar en Ucrania por la Federación Rusa 

La fortaleza de los mercados de capitales puede verse afectada por la escalada militar que se está desenvolviendo en 

Ucrania. En el contexto del enfrentamiento que está teniendo lugar desde el año 2014 en la región, la Federación Rusa se 

anexionó la península de Crimea y se proclamaron la República Popular de Donetsk y la República Popular de Luhansk. 

Este conflicto, conocido como la “Guerra del Donbás” desembocó finalmente en una invasión a gran escala por parte de 

la Federación Rusa el pasado 24 de febrero de 2022. A la fecha de este Documento Base Informativo, las hostilidades 

bélicas están en curso. 

Las tensiones derivadas de tal enfrentamiento bélico se han materializado en forma de sanciones impuestas a la 

Federación Rusa (incluyendo algunas personas físicas y jurídicas) por la Unión Europea (UE), los países integrantes de 

la Organización del Tratado del Atlántico Norte (OTAN), y otros países y organizaciones, que han afectado (y continúan 

afectando) a múltiples sectores y, especialmente, el financiero, la deuda pública, los mercados de capitales, las 

exportaciones e importaciones, el transporte aéreo, el transporte marítimo, el comercio de ciertos productos, los sistemas 

de pagos, etc. Por su lado, la Federación Rusa ha implementado, de forma recíproca, sanciones que afectan, en general, 

a los mismos sectores. No es posible prever el desenlace de futuras actuaciones regulatorias, por lo que el Emisor está 

sujeto al riesgo de que sus operaciones se vean afectadas, directa o indirectamente, por regulaciones y normativas que 

pueden ser divergentes entre distintas jurisdicciones e, incluso, entrar en conflicto entre ellas. Adicionalmente, en algunas 

jurisdicciones, el incumplimiento de tales regulaciones y normativas puede comportar sanciones de tipo administrativo 

y/o penal, sin perjuicio de otras repercusiones de naturaleza reputacional. 

Adicionalmente, dado el carácter exportador de la economía de la Federación Rusa (especialmente en el mercado de las 

materias primas y los combustibles) no es posible prever el efecto en la economía de la Unión Europea y de España. Es 

cierto que los flujos comerciales bilaterales de España con los dos países en guerra son modestos, por lo que también 

sería reducida, por este canal directo, la incidencia del conflicto bélico sobre nuestra economía. En concreto, las 

exportaciones de mercancías de España a Rusia y a Ucrania representaban en 2019 solo un 1,6% y un 0,3%, 

respectivamente, del total, y las cifras correspondientes en el caso de las importaciones eran de un 1,1% y un 0,5%, 

respectivamente, pero ello no quiere decir que las implicaciones económicas de estos acontecimientos no vayan a ser, 

previsiblemente, elevadas. 

Un segundo canal, también de gran relevancia, discurre a través de la incertidumbre acerca de la duración y del desarrollo 

del conflicto bélico y, por tanto, acerca de su impacto sobre las rentas de los agentes privados. En un entorno de esta 

naturaleza, hogares y empresas tienden a posponer sus decisiones de gasto en bienes de consumo e inversión, con el 

consiguiente impacto negativo sobre la actividad económica. 

En tercer lugar, aunque, como se ha apuntado, el tamaño de las relaciones comerciales directas de España con Rusia y 

con Ucrania es modesto, la exposición de otros países europeos, especialmente del este del continente, es más elevada. 

Por consiguiente, la guerra tendrá un impacto significativo sobre la actividad mundial (que será especialmente 
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pronunciado en Europa) y, a través de este canal, sobre la demanda de las exportaciones españolas y sobre el crecimiento 

del PIB en nuestro país. 

A fecha del presente Documento Informativo, las hostilidades militares continúan y la guerra en Ucrania sigue 

produciendo consecuencias económicas que empeoran las perspectivas de la economía de la zona del euro e impulsan al 

alza las presiones inflacionistas. Las perturbaciones en el suministro de gas natural, unidas a la escalada de los precios 

del gas y de la electricidad, han incrementado la incertidumbre, han afectado gravemente a la confianza y han dado lugar 

a un aumento de las pérdidas de renta real. La incertidumbre en torno a las perspectivas sigue siendo elevada, tanto a 

corto como a medio plazo.  

Tasa de inflación 

En la actualidad existe un entorno económico de inestabilidad motivado fundamentalmente por un importante repunte de 

la inflación, con elevados costes de energía, combustibles y ciertas materias que se ha visto agravado por el conflicto 

bélico en Ucrania que, entre otros efectos, ha exacerbado las tensiones inflacionistas que ya afectaban previamente a los 

mercados de materias primas.  

Las presiones inflacionarias han llevado a los bancos centrales a adoptar políticas de subidas de tipos de interés. El BCE 

ha incrementado de forma consecutiva los tipos de interés desde julio de 2022, fecha en la que anunció la primera subida 

de tipos de interés en los últimos once años, siendo a fecha de este Documento Base Informativo el tipo actual del BCE 

del cuatro por ciento (4%). 

El entorno económico de inestabilidad actual ha generado un alto grado de incertidumbre en relación con las perspectivas 

de la economía mundial, en general, y de la economía española, en particular. La inflación, el crecimiento económico, y 

el precio de la electricidad y de los combustibles pueden verse severamente afectados, resultando en un empeoramiento 

de la situación económica general en la que opera el Emisor que, en última instancia, podría tener un efecto material 

adverso en su condición financiera y en sus flujos de caja. 

Inestabilidad del sector bancario 

En el contexto de elevada incertidumbre expuesto en el riesgo anterior, esta situación se ha visto acentuada por las 

recientes tensiones financieras globales, cuya magnitud y persistencia son en la presente fecha muy inciertas. En su 

origen, la aparición de estas turbulencias respondió al deterioro de la situación financiera de una entidad bancaria concreta 

en Estados Unidos, con una estructura de balance muy particular que la hacía especialmente vulnerable a aumentos en 

los tipos de interés. No obstante, la fragilidad de esta entidad ha generado dudas en los mercados de capital internacionales 

en cuanto a la solidez de otras entidades financieras. Todo ello en un contexto en el que, desde una perspectiva histórica, 

los tipos de interés han venido aumentando de forma muy intensa, rápida y sincronizada a escala global en los últimos 

trimestres. Como resultado de esas dudas, una gran mayoría de las entidades bancarias mundiales han experimentado, 

recientemente, un deterioro significativo en sus cotizaciones bursátiles y algunas de ellas —en Estados Unidos y en 

Suiza— han requerido medidas específicas de apoyo por parte de las autoridades. En estos momentos, no es posible 

precisar si, de cara al futuro más inmediato, estas tensiones financieras persistirán o si, por el contrario, se reducirán de 

forma paulatina. En cualquier caso, parece probable que la incertidumbre que se ha generado ejerza un cierto efecto 

adverso sobre el desarrollo de la actividad económica en los próximos trimestres y contribuya, asimismo, a debilitar la 

dinámica inflacionista. 

Las circunstancias expuestas podrían resultar en un empeoramiento de la situación económica general en la que opera el 

Emisor y, en última instancia, podría tener un efecto material adverso en la condición financiera y en los flujos de caja 

del Emisor. 

19. Riesgo regulatorio 

La actividad de Nexus está sujeta a la normativa específica sectorial y, por tanto, aunque se considera menor por la 

política europea de liberalización, siempre existe el riesgo regulatorio ligado a otras normativas que también pueden tener 

su efecto tales como la fiscal, contable, etcétera, que pudieran afectar negativamente a la rentabilidad del Emisor. 

En el caso de México, en relación con las recientes noticias acaparadas en los medios de comunicación y manifestaciones 

por el Gobierno mexicano, se considera un posible riesgo los potenciales cambios en las normas del sector eléctrico, en 
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el cual el Centro Nacional de Control de Energía (CENACE), como organismo encargado del buen funcionamiento de la 

red eléctrica, había suspendido de forma temporal la entrada en operación de nuevas plantas eólicas y solares para 

“garantizar la calidad” del sistema tras la repentina caída de la demanda, en parte, dada en el marco de la crisis por el 

coronavirus. Aunque sean cambios enfocados a la producción energética del sector privado, generarían un impacto 

relevante en el sector de las comercializadoras. 

A continuación, se resumen las principales características del sector eléctrico de aquellos países con actividad relevante 

del Emisor:  

ESPAÑA 

La regulación del sector eléctrico en España tiene como marco de referencia la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del 

Sector Eléctrico, que fue reformada por la Ley 24/2013, de 27 de diciembre, y por su diversa normativa de desarrollo 

entre la que destacan: 

a) El Real Decreto 1955/2000, de 1 de diciembre, que regula las actividades de transporte, distribución 

comercialización, suministro y procedimientos de autorización de instalaciones de energía eléctrica. 

b) El Real Decreto 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes para garantizar la estabilidad 

financiera del sistema eléctrico. 

c) El Real Decreto 413/2014, por el que se regula la actividad de producción de energía eléctrica a partir de 

fuentes de energía renovables, cogeneración y residuos. 

El Ministerio para la Transición Ecológica y el Reto Demográfico es el órgano competente para la propuesta y 

ejecución de la política del Gobierno en materia de energía, mientras que la Comisión Nacional de los Mercados y 

de la Competencia (CNMC) es la autoridad regulatoria que tiene encomendadas las tareas de mantener y asegurar la 

competencia efectiva y el funcionamiento transparente de los sectores energéticos españoles. La CNMC fue creada 

en 2013, asumiendo las funciones hasta entonces desarrolladas por la Comisión Nacional de Energía (CNE), 

incorporando dicha entidad a la nueva. 

El Operador del Sistema, Red Eléctrica de España, S.A.U (REE), tiene como función principal garantizar la 

continuidad y seguridad del suministro eléctrico y la correcta coordinación del sistema de producción y transporte. 

En este sentido, la Ley 24/2013 limita con carácter general la participación en REE a un máximo del 3% del capital 

social o los derechos de voto y al 1% en el caso de los sujetos que ejercen actividades en el sector eléctrico. Además, 

en todo caso, la suma de la participación de los accionistas que ejerzan actividades en el sector eléctrico no puede 

superar el 40%. 

El Operador del Mercado (OMIE) es el responsable de las funciones necesarias para realizar la gestión económica 

del sistema de oferta de compra y venta de energía eléctrica en el Mercado Ibérico de la Energía Eléctrica (MIBEL), 

así como de la realización de las liquidaciones, pagos y cobros correspondientes a dichas compras y ventas. 

El MIBEL se encuentra en funcionamiento desde el 1 de julio de 2007, integrado por España y Portugal, que ha 

supuesto la integración de los sistemas eléctricos de ambos países. 

En octubre de 2013 el MIBEL sincronizó su horario de cierre del mercado diario con el horario de los mercados 

europeos, como primer paso para una futura integración con dichos mercados. Su financiación, de acuerdo a lo 

establecido en el artículo 14 de la Ley 24/2013 del Sector Eléctrico queda establecida a través de un orden ministerial 

de carácter anual, generalmente, que fija lo que deben abonar los sujetos del mercado generadores y los 

comercializadores, consumidores directos en mercado y gestores de carga. 

El sector eléctrico tiene las siguientes principales características: 

- En el sector conviven actividades reguladas y no reguladas, siendo las actividades reguladas el transporte y 

la distribución, y las actividades no reguladas la generación y comercialización de electricidad y la 

representación en el mercado eléctrico. Las actividades reguladas perciben una retribución regulada. 

- Siguiendo las directrices de la normativa comunitaria (Directivas 2004/54/CE, de 26 de junio, y 98/92/CE, 

de 22 de junio), todos los consumidores son cualificados y pueden elegir libremente el 

comercializador/proveedor de electricidad. En este sentido, con el Real Decreto 485/2009, de 3 de abril, 
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quedaron extinguidas las tarifas integrales desde el 1 de julio de 2009 y en su lugar se estableció la tarifa de 

último recurso para los consumidores de menor volumen. En estos casos, el comercializador de último recurso 

sustituye la función anteriormente realizada por la empresa distribuidora a la que el consumidor se encuentra 

físicamente conectado. La empresa distribuidora sólo realiza la operación y mantenimiento de la red de 

distribución y es responsable de la medida del consumo. Por tanto, el distribuidor sigue siendo responsable 

de los aspectos técnicos del suministro, entre los que se encuentra la calidad y continuidad del mismo (cortes 

e interrupciones).  

- La supervisión de los cambios de suministrador en los sectores eléctrico y de gas se realiza por la Oficina de 

cambios de Suministrador (creada por el Real Decreto 1011/2009, de 19 de junio). La ley de creación de la 

CNMC de 2013 determinó que a partir de junio de 2014 dichas funciones de supervisión pasen a ser 

desarrolladas por el Ministerio de Energía, Turismo y Agenda Pública, sin perjuicio que la función de velar 

por el cumplimiento de la normativa y procedimientos que se establezcan relacionados con los cambios de 

suministrador corresponden a la CNMC. 

- La electricidad consumida en España se produce, mayoritariamente, en territorio nacional, dada la capacidad 

reducida de las interconexiones con Francia y Portugal. 

- La actividad de generación de energía eléctrica, hasta julio de 2013, comprendía la producción de energía 

eléctrica en régimen ordinario y régimen especial. El régimen especial trataba de incentivar la generación 

eléctrica a partir de la cogeneración y de las fuentes renovables a través del ofrecimiento de una remuneración 

más atractiva. A partir de julio de 2013, con la entrada en vigor del Real Decreto Ley 9/2013, las instalaciones 

acogidas al Régimen Especial pasan a ser tratadas como “instalaciones de producción de energía eléctrica a 

partir de fuentes de energía renovables, cogeneración y residuos con retribución primada” y su retribución 

pasa a ser según un nuevo “régimen retributivo específico” según el Real Decreto 413/2014, por el que se 

regula la actividad de producción de energía eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, cogeneración 

y residuos, aprobado el 6 de junio de 2014.  

- La instalación de nuevos grupos de generación se considera liberalizada a todos los efectos, operando en 

régimen de competencia. 

- Respecto a los mecanismos de compra de energía por parte de los comercializadores, además de la posibilidad 

de compra/venta en un mercado organizado oficial (suministro a plazo del mercado de OMIE, mercados 

diario e intradiario y del Operador del Sistema), es posible la contratación externa al mercado organizado 

(contratos bilaterales de suministro entre productores, comercializadores y consumidores, nacionales e 

internacionales) e incluso contratos financieros, organizados y no organizados. 

- La legislación para el ejercicio de la actividad de agente de mercado y de representante de instalaciones en 

régimen especial se articula en el Real Decreto 2019/1997, de 26 de diciembre, por el que se organiza y regula 

el mercado de producción de energía eléctrica. 

En 2013 entró en vigor el Real Decreto Ley 2/2013, de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sistema eléctrico, por 

el que se establece que, desde el 1 de enero, se sustituye el Índice de Precios de Consumo (IPC) utilizado para la 

actualización de las retribuciones de las actividades reguladas (transporte y distribución) así como para las tarifas y 

primas aplicables al Régimen Especial, por el Índice de Precios de Consumo a impuestos constantes sin alimentos no 

elaborados ni productos energéticos. En la práctica ha significado una reducción de dichas retribuciones frente al 

sistema anterior. Adicionalmente, también modifica el Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo, por el que se regula 

la actividad de producción de energía eléctrica en régimen especial, eliminando la opción b) del artículo 24.1 del Real 

Decreto 661/2007 (opción de venta a mercado). 

La Ley 3/2013, de 4 de junio, crea la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia con el objetivo de 

garantizar, preservar y promover el correcto funcionamiento, la transparencia y la existencia de una competencia 

efectiva en todos los mercados y sectores productivos, en beneficio de los consumidores y usuarios. Entre otras 

funciones, pasa a ser la responsable de la supervisión y control del sector eléctrico y del gas natural además de temas 

de competencia. Agrupa las funciones de las siguientes comisiones, que son extintas: Comisión Nacional de la 

Competencia, Comisión Nacional de Energía, Comisión del Mercado de Telecomunicaciones, Comisión Nacional 
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del Sector Postal, Comité de Regulación Ferroviaria, Comisión Nacional del Juego, Comisión de Regulación 

Económica Aeroportuaria y el Consejo Estatal de Medios Audiovisuales. 

Con fecha 14 de julio de 2013 entró en vigor el Real Decreto Ley 9/2013, de 12 de julio, por el que sea adoptan 

medidas urgentes para garantizar la estabilidad financiera del sistema eléctrico. Respecto a la Producción en Régimen 

Especial, dicho Real Decreto establece un nuevo régimen retributivo para las instalaciones de generación de energía 

renovable, cogeneración y residuos. Se eliminan las “primas”. Se deroga Real Decreto 661/2007 y 1578/2008. Estas 

instalaciones recibirán un complemento por sus costes de inversión basado en estándares por tecnologías garantizando 

una rentabilidad razonable basada en las Obligaciones del Tesoro a diez años más 300 puntos básicos. Para ello se 

crea en el Ministerio un “registro de régimen retributivo específico”. 

También se dejan de pagar los complementos por eficiencia y por energía reactiva. 

El 27 de diciembre de se publicó la Ley 24/2013 del Sector Eléctrico, del 26 de diciembre, cuyas principales 

novedades son: 

- Introduce el principio de sostenibilidad económica y financiera del sistema, según el cual cualquier 

incremento del coste del sistema debe venir acompañado de una medida para incrementar los ingresos o 

disminuir otra partida de costes. 

- Se deja de usar la nomenclatura/diferenciación entre “régimen ordinario” y “régimen especial”. El régimen 

económico primado pasa a llamarse oficialmente “Régimen Retributivo Específico”. 

- El Comercializador de Último Recurso pasa a llamarse “Comercializador de Referencia” y la “Tarifa de 

Último Recurso” pasa a llamarse “Precio Voluntario para el Pequeño Consumidor” (PVPC). 

- Se permite el autoconsumo siempre que el cliente contribuya pagando los peajes y cargos (peaje de respaldo) 

por la energía autoconsumida (para los casos que la instalación de consumo o de producción esté conectada 

a la red). 

El 6 de junio de 2014, el Ministerio de Energía, Turismo y Agenda Digital aprobó el Real Decreto 413/2014, por el 

que se regula la actividad de producción de energía eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, cogeneración 

y residuos. En virtud de dicho Real Decreto, los ingresos de las instalaciones de régimen especial estarán constituidos 

por: 

- Los ingresos procedentes de la venta de energía eléctrica en el mercado. 

- Los ingresos procedentes del régimen retributivo específico, en caso de que aplique dicho régimen, 

compuesto por la suma de dos términos: retribución a la inversión (Rinv), expresada en €/MW y retribución 

a la operación (Ro), expresada en €/MWh. 

Este Real Decreto también indica que se establecerá una clasificación de instalaciones tipo en función de la 

tecnología, potencia instalada, año de puesta en marcha, sistema eléctrico, así como cualquier otra segmentación que 

se considere necesaria para la aplicación del régimen retributivo. Para cada instalación tipo que se defina a estos 

efectos se fijará un código de la instalación (código IT). 

Con fecha 16 de junio de 2014, el Ministerio de Energía, Turismo y Agenda Pública aprobó la Orden IET/1045/2014, 

por la que se aprueban los parámetros retributivos de las instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones de 

producción de energía eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, cogeneración y residuos. Con esta orden se 

completa el cambio de modelo de retribución de las energías renovables, de cogeneración y residuos y se da 

estabilidad financiera al sistema con carácter definitivo, al tiempo que se garantiza una rentabilidad razonable a las 

instalaciones. Estas instalaciones seguirán percibiendo unos ingresos adicionales al mercado hasta el final de su vida 

útil siempre que no hayan alcanzado esta rentabilidad. 

El 24 de junio de 2020 se publicó en el Boletín Oficial del Estado el Real Decreto-ley 23/2020, de 23 de junio, por el 

que se aprueban medidas en materia de energía y en otros ámbitos para la reactivación económica. Dicha norma 

introduce medidas regulatorias con objeto de dotar de un marco atractivo y cierto para las inversiones e impulsar el 

proceso de reactivación económica y la implantación de energías renovables:  
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- Se establecen hitos administrativos para el mantenimiento de los derechos de acceso y conexión, asociados a 

la obtención de diversas autorizaciones administrativas. 

- Se delimitan los supuestos de modificación de instalaciones renovables, tanto de cara a la necesidad de nuevas 

autorizaciones, como para la subsistencia de los derechos de acceso y conexión. 

- Se habilita para que el Gobierno desarrolle reglamentariamente un nuevo marco retributivo basado en el 

reconocimiento a largo plazo de un precio fijo por la energía, cuyo otorgamiento seguirá procedimientos de 

concurrencia competitiva orientados a la eficiencia en costes. 

Asimismo, como consecuencia de la entrada en vigor del Real Decreto-ley 23/2020, se establece una moratoria de 

nuevos permisos de acceso, con excepciones (permisos de acceso y conexión para garantizar una transición justa, 

plantas de autoconsumo que se conecten a distribución, y permisos de acceso a consumidores), hasta la aprobación 

del real decreto y la circular normativa que desarrollen el marco reglamentario del acceso y conexión. En 

consecuencia, no se admitirán por los gestores de red nuevas solicitudes sobre la capacidad de acceso que pueda 

existir a la entrada en vigor del citado real decreto-ley o la que pueda liberarse posteriormente (salvo aquellas 

solicitudes que, a la entrada en vigor de la citada norma, hubiesen remitido a la administración competente para la 

tramitación de las autorizaciones el resguardo de depósito de las garantías económicas del permiso de acceso). 

El 30 de diciembre de 2020 se publicó en el Boletín Oficial del Estado el Real Decreto 1183/2020, de 29 de diciembre, 

de acceso y conexión a las redes de transporte y distribución de energía eléctrica. Dicha norma establece el nuevo 

proceso de concesión de los permisos de acceso y conexión a las redes de transporte y distribución de energía eléctrica 

para la instalación de nuevas plantas de energías renovables, que se desarrollará en un procedimiento único basado 

en el principio de prioridad temporal (salvo en los casos de hibridación y de concursos de capacidad de acceso). La 

disposición transitoria octava del Real Decreto 1183/2020 dispone que, hasta la publicación en dichas plataformas 

web de la información sobre los valores de capacidad de acceso disponible (a) conforme a los nuevos criterios para 

la evaluación de dicha capacidad que se apruebe por circular de la CNMC, y (b) conforme a las especificaciones de 

detalle que, en su caso, sean necesarias para desarrollar la metodología y las condiciones del acceso y la conexión 

que establezca dicha circular, los gestores de las redes no admitirán las nuevas solicitudes de acceso y conexión que 

se presenten tras la entrada en vigor del Real Decreto 1183/2020. 

Como consecuencia de la escalada de los precios del gas natural, el 16 de septiembre de 2021 entró en vigor el Real 

Decreto-ley 17/2021, de 14 de septiembre, de medidas urgentes para mitigar el impacto de la escalada de precios del 

gas natural en los mercados minoristas del gas y electricidad, que aprueba una batería de medidas en diferentes 

ámbitos dirigidas a contener la escalada del precio de la electricidad en el mercado mayorista ibérico, destacando el 

denominado “mecanismo de minoración” mediante un ajuste temporal en la retribución de determinadas instalaciones 

de generación, en proporción al mayor ingreso obtenido por dichas instalaciones por la internalización en el precio 

de la electricidad en el mercado mayorista del incremento de precio del gas natural en los mercados internacionales 

por parte de las tecnologías emisoras marginales. Este mecanismo aplica a todas las instalaciones de producción de 

tecnologías no emisoras de gases de efecto invernadero con la excepción de aquellas (i) ubicadas en territorios no 

peninsulares, (ii) que tengan reconocido un marco retributivo de conformidad con el artículo 14 de la Ley del Sector 

Eléctrico o (iii) que tengan una potencia neta igual o inferior a 10 MW. 

No obstante, el Real Decreto-ley 17/2021 fue posteriormente modificado por el Real Decreto-ley 23/2021, de 26 de 

octubre, de medidas urgentes en materia de energía para la protección de los consumidores y la introducción de 

transparencia en los mercados mayoristas y minoristas de electricidad y gas natural, con el objetivo de precisar el 

ámbito de aplicación del mecanismo de minoración regulado en dicha norma. Así, la Disposición adicional octava 

prevé que dicho mecanismo no resultará de aplicación a aquella energía producida por instalaciones de generación 

de energía eléctrica que se encuentre cubierta por algún instrumento de contratación a largo plazo (i) cuando el precio 

de cobertura sea fijo, y siempre que el instrumento de contratación se haya celebrado con anterioridad a la entrada en 

vigor del Real Decreto-ley 17/2021, (ii) cuando habiéndose celebrado con posterioridad, el periodo de cobertura sea 

igual o superior a un año y su precio de cobertura sea fijo y también (iii) en los supuestos de instrumentos de 

contratación que incorporen una indexación parcial, la parte de energía equivalente de la parte del contrato no 

indexada. 
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Con fecha 31 de marzo de 2022 entró en vigor el Real Decreto-ley 6/2022, de 29 de marzo, por el que se adoptan 

medidas urgentes en el marco del Plan Nacional de respuesta a las consecuencias económicas y sociales de la guerra 

de Ucrania. Dicho Real Decreto Ley aprueba para el sector energético, entre otras medidas, la agilización de los 

procedimientos relativos a proyectos de energías renovables, la liberación de capacidad en los nudos reservados para 

concurso para autoconsumo, así como establecimiento de un mecanismo de ajuste por desviación del precio del precio 

del mercado. Asimismo, dicha norma extendió hasta el 30 de junio de 2022 el mecanismo introducido por el Real 

Decreto-ley 17/2021 (ampliado posteriormente hasta el 31 de diciembre de 2023 por el Real Decreto-ley 3/2023). 

Ahora bien, quedan excluidas de la aplicación de la extensión del mecanismo de minoración la energía (i) cubierta 

por algún instrumento de contratación a plazo cuya fecha de celebración sea anterior al 7 de marzo de 2023 y (ii) la 

cubierta por algún instrumento de contratación a plazo celebrado con posterioridad al 31 de marzo de 2022 pero que 

incluya un periodo de cobertura igual o superior a un año y su precio de cobertura fijo sea igual o inferior a 67 

€/MWh. Asimismo, para la energía sujeta a mecanismos de cobertura a plazo bilateralizada entre empresas de 

generación y comercialización pertenecientes a un mismo grupo verticalmente integrado, solo se admitirán como 

instrumentos de cobertura a plazo los contratos minoristas de precio fijo firmados con anterioridad al 26 de abril de 

2022, así como las renovaciones, revisiones de precio o prorrogas de cobertura producidas con anterioridad a dicha 

fecha. 

Posteriormente, fue publicado en el Boletín Oficial del Estado (“BOE”) el Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo, 

por el que se establece con carácter temporal un mecanismo de ajuste de costes de producción para la reducción del 

precio de la electricidad en el mercado mayorista, el cual establece en España un mecanismo excepcional y temporal 

de ajuste de los costes de producción para la reducción del precio de la electricidad en el mercado mayorista. Este 

ajuste se realiza mediante la limitación de la repercusión del precio del gas consumido por las centrales de ciclo 

combinado en las ofertas que fijan el precio del mercado mayorista de la electricidad, estableciéndose un precio de 

referencia en el gas de 40 €/ MWh durante 6 meses, que se incrementará en 5 €/ MWh al mes a partir de entonces, 

terminando en 70 €/ MWh. Se trata de una medida de carácter temporal de 12 meses que entra en vigor el 14 de junio 

de 2022, de conformidad con la Orden TED 517/2022, de 8 de junio (si bien el mismo ha sido prorrogado hasta el 31 

de diciembre de 2023 por medio del Real Decreto-ley 3/2023). Asimismo, el Real Decreto-ley 10/2022 recupera el 

mecanismo de ajustes por desviaciones en el precio del mercado para determinadas instalaciones previsto en el 

artículo 22 del Real Decreto 413/2014, por el que se regula la actividad de producción de energía eléctrica a partir de 

fuentes de energía renovables, cogeneración y residuos. 

Asimismo, se ha aprobado el Real Decreto-ley 17/2022, de 20 de septiembre, por el que se adoptan medidas urgentes 

en el ámbito de la energía, en la aplicación al régimen retributivo a las instalaciones de cogeneración y se reduce 

temporalmente el tipo del impuesto sobre el valor añadido aplicable a las entregas, importaciones y adquisiciones 

intracomunitarias de determinados combustible, cuyas principales medidas consisten en (i) la ampliación del ámbito 

de aplicación del llamado “mecanismo ibérico”, aprobado por el Real Decreto-ley 10/2022, de forma que las 

instalaciones de producción de energía eléctrica pertenecientes al grupo a.1 definido en el artículo 2 del RD 413/2014, 

así como las acogidas a su disposición transitoria primera que hubieran estado acogidas a la disposición transitoria 

segunda del Real Decreto 661/2007, podrán presentar renuncia al régimen retributivo específico y beneficiarse de 

este mecanismo. Igualmente, esta norma introduce modificaciones en el RD 1955/2000 (se elevan los umbrales 

previstos en el RD 1955/200 en caso de modificaciones de instalaciones de producción y se flexibilizan los criterios 

para la emisión del informe de la CNMC sobre las capacidades de los solicitantes de autorización administrativa 

previa para instalación de producción) así como modificaciones en el RD 413/2014 admitiéndose la inscripción previa 

en el registro administrativo de instalaciones de producción de energía “RAIPRE” aun cuando existieran ciertas 

discrepancias en la capacidad de acceso o potencia instalada que figura en los permisos de acceso y conexión y en 

las autorizaciones. 

Por otro lado, el Real Decreto-ley 18/2022, de 18 de octubre, por el que se aprueban medidas de refuerzo de la 

protección de los consumidores de energía y de contribución a la reducción del consumo de gas natural en aplicación 

del “plan+ seguridad para tu energía (+se)”, así como medidas en materia de retribuciones del personal al servicio 

del sector público y de protección de las personas trabajadoras agrarias eventuales afectadas por la sequía, impulso 

del autoconsumo, para lo cual se incrementa hasta mil (1.000) metros la distancia permitida entre generación y 

consumo de plantas generadoras fotovoltaicas ubicadas en la cubierta, la supresión del requisito de pertenencia a la 
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misma empresa o grupo empresarial de productor y consumidor para líneas directas y la exención de la obtención de 

autorizaciones administrativas previa y de construcción a las instalaciones de hasta 500 kW de potencia instalada; y 

la simplificación de la tramitación administrativa de determinadas instalaciones de producción de energía eléctrica, 

excluyendo del régimen de autorización administrativa previa y de autorización administrativa de construcción 

previsto en los apartados 1.a) y 1. b) del artículo 53 de la Ley 24/2013 a las instalaciones de energía eléctrica con 

potencia instalada de hasta 500 kW y, por último, la implementación de medidas de protección para los consumidores 

de gas y electricidad.  

Con la aprobación del Real Decreto-ley 20/2022, y durante un plazo de 18 meses desde la entrada en vigor del citado 

real decreto-ley, en aquellos nudos en los que la persona titular de la Secretaría de Estado de Energía haya resuelto 

la celebración de un concurso de capacidad de acceso, quedarán suspendidos los procedimientos que los promotores 

hubieran instado ante el órgano competente mediante cualquier de los siguientes trámites: (i) presentación de 

resguardo acreditativo de haber depositado la garantía económica para la tramitación de los permisos de acceso ante 

el órgano competente para otorgar la autorización de la instalación, (ii) presentación de solicitudes de las 

autorizaciones administrativas previas y de construcción, (iii) presentación de solicitudes de determinación del 

alcance del estudio de impacto ambiental y (iv) presentación de solicitudes de determinación de afección ambiental 

para proyectos de energías renovables o de procedimientos simplificados de autorización de proyectos de energía 

renovables al amparo de lo previsto en el capítulo III del RD- ley 6/2022. Esta norma también contiene una serie de 

medidas encaminadas a la simplificación del proceso de autorización de proyectos renovables (en consonancia con 

el Reglamento de 19 de diciembre del Consejo Europeo por el que se establece un marco para acelerar el despliegue 

de las energías renovables y las orientaciones generales) aplicables a los proyectos de generación renovable 

competencia de la Administración General del Estado cuyos promotores hubieran solicitado la autorización 

administrativa entre el 28 de diciembre de 2022 y el 31 de diciembre de 2024, ampliándose así los proyectos que 

pueden someterse al procedimiento ambiental “sumario” introducido por el Real Decreto-ley 6/2020. Por otro lado, 

en materia de autoconsumo aumenta la distancia hasta los dos mil (2.000) metros entre la generación y consumo de 

plantas generadoras fotovoltaicas ubicadas en la cubierta.  

El 29 de marzo de 2023, se ha publicado en el BOE el Real Decreto-ley 3/2023, de 28 de marzo, de prórroga del 

mecanismo de ajuste de costes de producción para la reducción del precio de la electricidad en el mercado mayorista 

regulado en el Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo, por el que se ha decidido prorrogar hasta el 31 de diciembre 

de 2023 la “excepción ibérica” estableciéndose una senda lineal desde los 55 €/MWh, valor vigente en el mes de 

marzo, hasta los 65 €/MWh en diciembre de 2023 y como consecuencia, se ha habilitado un plazo de quince días 

desde la entrada en vigor de dicha norma, para la declaración de los instrumentos de contratación a plazo que, 

suscritos con anterioridad al 7 de marzo de 2023, extiendan sus efectos desde junio a diciembre de 2023. Esta norma 

ha sido convalidada por medio de la Resolución de 20 de abril de 2023, del Congreso de los Diputados. 

REGULACIÓN COMÚN A ESPAÑA Y PORTUGAL  

El Operador del Mercado (OMIE) es el responsable de las funciones necesarias para realizar la gestión económica 

del sistema de oferta de compra y venta de energía eléctrica en el Mercado Ibérico de la Energía Eléctrica (MIBEL), 

así como de la realización de las liquidaciones, pagos y cobros correspondientes a dichas compras y ventas. 

El MIBEL se encuentra en funcionamiento desde el 1 de julio de 2007, integrado por España y Portugal, que ha 

supuesto la integración de los sistemas eléctricos de ambos países. 

En octubre de 2013 el MIBEL sincronizó su horario de cierre del mercado diario con el horario de los mercados 

europeos, como primer paso para una futura integración con dichos mercados. Su financiación, de acuerdo con lo 

establecido en el artículo 14 de la Ley 24/2013 del Sector Eléctrico queda establecida a través de un orden ministerial 

de carácter anual, generalmente, que fija lo que deben abonar los sujetos del mercado generadores y los 

comercializadores, consumidores directos en mercado y gestores de carga. 

OMIE gestiona el mercado al por mayor (al contado o “spot”) de electricidad en la Península Ibérica. Como en 

cualquier mercado, el mercado de electricidad permite la compra y venta de electricidad entre los agentes 

(productores, consumidores, comercializadores, etc.) a precio conocido, transparente y accesible. 
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El marco legal de funcionamiento del MIBEL y del Mercado a Plazo se asienta en el "Convenio Internacional relativo 

a la constitución de un Mercado Ibérico de la Energía Eléctrica entre el Reino de España y la República Portuguesa" 

("Acuerdo MIBEL"), firmado por los respectivos Gobiernos, el 1 de octubre de 2004. Este Acuerdo establece los 

principios generales de organización y funcionamiento del MIBEL y, en particular, el marco de organización del 

Mercado al Contado y del Mercado a Plazo. 

En los términos del "Convenio MIBEL", y a pesar de su actividad transfronteriza, el Mercado a Plazo del MIBEL es 

un mercado directamente sujeto a la ley y jurisdicción portuguesas, estando, por su naturaleza financiera, sometido a 

la legislación aplicable a este tipo de mercados, y en particular: 

- Código de Valores Mobiliarios; 

- Reglamentos de la Comisión del Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) 

- Instrucciones de la CMVM. 

En consecuencia, y debido al marco legal mencionado, el Mercado a Plazo está sin duda sometido a la supervisión y 

reglamentación directa de la CMVM. Con todo, y atendiendo al activo subyacente de los productos negociados en el 

Mercado a Plazo, las competencias de la CMVM deberán ejercidas en coordinación con ERSE - Entidade Reguladora 

dos Servicios Energéticos, en tanto que entidad responsable de la regulación de los sectores de la electricidad y del 

gas natural en Portugal. 

Sin perjuicio de las competencias atribuidas a las Autoridades portuguesas, en los términos del "Acuerdo MIBEL", 

la regulación y supervisión del Mercado a Plazo será realizada en coordinación con las correspondientes Autoridades 

españolas: Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC); Comisión Nacional del Mercado de 

Valores (CNMV). 

El mercado diario 

Los precios de la electricidad en Europa se fijan diariamente (todos los días del año) a las 12:00 horas, para las 

veinticuatro horas del día siguiente, en lo que conocemos como Mercado Diario. El precio y el volumen de energía 

en una hora determinada se establecen por el cruce entre la oferta y la demanda, siguiendo el modelo marginalista 

adoptado por la UE, en base al algoritmo aprobado para todos los mercados europeos (EUPHEMIA) y de aplicación 

actualmente además de España y Portugal en Alemania, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Francia, 

Holanda, Hungría, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Finlandia, Suecia, Dinamarca, Noruega, Polonia, Reino 

Unido, República Checa y Rumania. 

Los agentes compradores y vendedores pueden acudir a nuestro mercado con independencia de que estén en España 

o en Portugal. Sus ofertas de compra y venta son aceptadas atendiendo a su orden de mérito económico, hasta que la 

interconexión entre España y Portugal se ocupa totalmente. Si en una cierta hora del día la capacidad de la 

interconexión es suficiente para permitir el flujo de electricidad negociado por los agentes, el precio de la electricidad 

en esa hora será el mismo para España y Portugal. Si, por el contrario, en esa hora la interconexión se ocupa 

totalmente, en ese momento el algoritmo para la fijación del precio (EUPHEMIA) se ejecuta de manera separada de 

tal forma que aparece una diferencia de precios entre ambos países. Durante el año 2014 el 90 % del tiempo el precio 

de la electricidad fue igual en España que en Portugal, lo que muestra un correcto funcionamiento de la integración 

del mercado ibérico. 

El mecanismo descrito para la formación del precio de la electricidad en el mercado diario de España y Portugal, se 

conoce como “market splitting”, es el mismo mecanismo que se utiliza a nivel Europeo. 

Los resultados del mercado diario, a partir de la libre contratación entre agentes compradores y vendedores 

representan la solución más eficiente desde el punto de vista económico, pero dadas las características de la 

electricidad, se necesita que sea también viable desde el punto de vista físico. Por ello, una vez obtenidos estos 

resultados se remiten al Operador del Sistema para su validación desde el punto de vista de la viabilidad técnica. Este 

proceso se denomina gestión de las restricciones técnicas del sistema y asegura que los resultados del mercado sean 

técnicamente factibles en la red de transporte. Por tanto, los resultados del mercado diario sufren pequeñas 

variaciones, del orden del 4 ó 5% de la energía, como consecuencia del análisis de restricciones técnicas que realiza 

el Operador del Sistema, dando lugar a un programa diario viable. 



 

 

Página 21 de 59 

OMIE es una empresa de referencia en la gestión de mercados mayorista y nuestra experiencia en el ámbito del 

Mercado Ibérico nos ha permitido liderar proyectos de integración europea como el acoplamiento de los mercados 

diarios en la UE. 

El mercado intradiario 

Tras el mercado diario, los agentes pueden volver a comprar y vender electricidad en el mercado intradiario, es decir 

en distintas sesiones de contratación unas horas antes del tiempo real. Existen seis sesiones de contratación basadas 

en subastas como las descritas para el mercado diario, donde el volumen de energía y el precio para cada hora se 

determinan por la intersección entre la oferta y la demanda. 

Este mecanismo marginalista de mercado por sesiones hace que el mercado intradiario en MIBEL sea el más líquido 

de la UE, permitiendo a todos los agentes (especialmente a los pequeños) ajustar de manera fácil y en igualdad de 

condiciones con cualquier otro operador, su posición dentro del mismo día de la entrega física. Nuestro mercado 

intradiario ofrece precios similares a los resultantes en el mercado diario y esto hace que sea también el más 

competitivo a nivel europeo. 

Los mercados intradiarios permiten a los agentes compradores y vendedores reajustar sus compromisos (de compra 

y venta respectivamente) hasta cuatro horas antes del tiempo real. A partir de ese momento, existen otros mercados 

gestionados por el Operador del Sistema en el que se asegura en todo momento el equilibrio de la producción y el 

consumo. 

PORTUGAL  

1) Comercializadores de Electricidad 

Los Comercializadores de Energía Eléctrica se reconocen con arreglo al Decreto Ley n.º 29/2006, de 15 de febrero, 

modificado por el Decreto-Ley n.º 215-A/2012 de 8 de octubre y el Decreto-Ley n.º 172/2006, de 23 de agosto, 

modificado por el Decreto-Ley n.º 215-B/2012 de 8 de octubre. 

Desde el 4 de septiembre de 2006, todos los consumidores de electricidad pueden escoger su propio comercializador 

en un mercado eléctrico liberalizado. 

Con la publicación del Decreto-Ley n.º 75/2012 se materializó el calendario para la eliminación de las tarifas 

reguladas de venta de electricidad a clientes finales en baja tensión normal (BTN) en el territorio continental. Este 

calendario prevé dos momentos distintos para la eliminación de las tarifas de suministro para estos consumidores: 

La 1.ª fase de eliminación de las tarifas reguladas de venta de electricidad a los clientes en BTN se materializó el 1 

de julio de 2012 para los consumidores con una potencia contratada igual o superior a 10,35 kVA. A partir de esta 

fecha, la contratación del suministro de electricidad pasó a ser posible solo con un comercializador en régimen de 

mercado. 

La 2.ª fase de eliminación de las tarifas reguladas de venta de electricidad a los clientes en BTN con una potencia 

contratada inferior a 10,35 kVA comenzó el 1 de enero de 2013. 

Con arreglo a la Orden Gubernamental n.º 39/2017, de 26 de enero, los consumidores cuyo suministro aún proceda 

de un comercializador de último recurso disponen de un período de transición para escoger un nuevo suministrador 

de electricidad que finaliza el 31 de diciembre de 2020. 

La actividad de comercialización es libre, pero requiere licencia. 

La gestión del cambio de comercializador (switching) se garantiza mediante un portal que se denomina GPMC y que, 

en este momento, está administrado por el OSD (Operador de Servicios de Distribución) de EDP Distribuição. 

Actualmente, se está realizando la transferencia de dicha gestión a la Agencia para la Energía de Portugal (ADENE) 

a través de una unidad denominada OLMC (Operador Logístico de Cambio de Comercializador). 

Derivado del incremento de los precios de mercado, se adoptaron un conjunto de medidas para enmarcar las 

circunstancias del mercado a través del Reglamento nº 951/2021, una de estas medidas fue el mecanismo 

extraordinario de contratación de energía, que permitió a los comercializadores con cota de mercado inferior a 5% 
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participar en subastas de contratos bilaterales de energía con el comercializador de último recurso. Otra medida 

regulatoria fue la suplementación de suministro, que permitió a los comercializadores entregar toda la cartera al 

comercializador de último recurso. 

En 2022 fue publicado el Decreto-Ley n.º 15/2022, de 14 de enero, que vino a adecuar el régimen jurídico del Sistema 

eléctrico portugués a la realidad actual, con enfoque a las producciones descentralizadas  

La situación del conflicto armado en Ucrania provocó una fuerte inestabilidad en el sector energético Ibérico, por lo 

que se implementó un mecanismo, a través del Decreto-Ley nº33/2022 en Portugal e el Real Decreto-ley 10/2022 en 

España, para la desvinculación del precio del gas natural del MIBEL, con el fin de paliar la inestabilidad actual sobre 

los respectivos precios. Este régimen excepcional tiene como objetivo reducir los precios de la energía mediante la 

fijación de un precio de referencia para el gas natural consumido en la producción de energía eléctrica negociada en 

el MIBEL. 

2) Organismo Regulador  

La Entidad Reguladora de los Servicios Energéticos (ERSE) es la entidad responsable de regular los sectores del gas 

natural y la electricidad. 

La ERSE es una persona jurídica de derecho público que dispone de autonomía administrativa y financiera y de 

patrimonio propio que se rige por sus Estatutos, aprobados por el Decreto-Ley n.º 97/2002, de 12 de abril, modificados 

por el Decreto-Ley n.º 212/2012, de 25 de septiembre, en la redacción del Decreto-Ley n.º 84/2013, de 25 de junio. 

La ERSE goza de independencia en el ejercicio de sus funciones en virtud de la ley, sin perjuicio de los principios 

rectores de la política energética que establece el Gobierno —conforme a las normas constitucionales y la 

legislación— ni de los actos sujetos a aprobación ministerial con arreglo a la ley y a sus estatutos. 

Su misión, en el ejercicio de su actividad, es proteger adecuadamente los intereses de los consumidores, en particular, 

de los consumidores económicamente vulnerables respecto a los precios, la calidad del servicio, el acceso a la 

información y la seguridad del suministro; promover la competencia entre los agentes que intervienen en los 

mercados, en particular, en el ámbito del mercado interno de energía, garantizando a las empresas de los sectores 

regulados que actúan en régimen de servicio público el equilibrio económico-financiero en el ámbito de una gestión 

adecuada y eficiente; contribuir de cara a la mejora gradual de las condiciones económicas y medioambientales, así 

como arbitrar y resolver litigios, fomentando la resolución extrajudicial. 

La ERSE también se rige por las normas aplicables a las autoridades reguladoras con arreglo a la Ley marco de las 

autoridades administrativas independientes con funciones de regulación de la actividad económica de los sectores 

privado, público y cooperativo, aprobada por la Ley n.º 67/2013, de 28 de agosto, y modificada por la Ley n.º 12/2017, 

de 2 de mayo. 

La Ley n.º 9/2013, de 28 de enero, aprueba el régimen sancionador del sector energético, enmarcando las 

competencias sancionadoras de la ERSE en el ámbito del Sistema Nacional de Gas Natural y del Sistema Eléctrico 

Nacional. 

3) Operador de Sistema y Gestor de Redes de Transporte (AT – MAT) /TSO 

La actividad de la eléctrica REN (REN – REDES ENERGÉTICAS NACIONAIS S.A.) se enmarca en los sectores 

de la electricidad, el gas natural y, además, las telecomunicaciones, estando, por ello, sujeta a un gran número de 

normas jurídicas y reglamentarias. Las actividades del sector eléctrico y del gas natural se ejercen en régimen de 

concesión del servicio público. 

El marco jurídico derivado de la implantación del llamado "Tercer paquete energético" de la Unión Europea, del cual 

forma parte la Directiva 2009/72/CE y el Reglamento (CE) 714/2009 sobre el sector eléctrico, y la Directiva 

2009/73/CE y el Reglamento (CE) 715/2009 sobre el sector del gas natural, conlleva un mayor esfuerzo para 

armonizar y adaptar los modelos reguladores y las normativas de acceso. 
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Los principales objetivos del "Tercer paquete energético" son el aumento de la competencia, la existencia de una 

regulación eficaz y el incentivo a la inversión en beneficio de los consumidores, y establece medidas destinadas a 

consolidar un mercado que funcione en beneficio de todos los consumidores, independientemente de su tamaño, y 

que, al mismo tiempo, garantice un suministro de energía más seguro, competitivo y sostenible en la Unión Europea. 

La transposición de las mencionadas directivas para el ordenamiento jurídico portugués comenzó en 2011, con la 

publicación del Decreto-Ley n.º 77/2011 para el sector del gas natural y el Decreto n.º 78/2011 para el sector de la 

electricidad, ambos de 20 de junio. Con el Decreto-Ley n.º 215-A/2012 y el Decreto-Ley n.º 215-B/2012, ambos de 

8 de octubre, se finalizó la transposición de la Directiva 2009/72/CE, 13 de julio, que establece las normas comunes 

del mercado eléctrico interno. 

La responsabilidad de regular el sector energético en Portugal se le ha encomendado en la actualidad a la DGEG, a 

la ERSE y a la autoridad de defensa de la competencia. 

4) Gestor de la Red de Distribución (BT – MT) / DSO 

En Portugal existen varios distribuidores de electricidad y el mayor de ellos posee una concesión sobre la mayoría de 

las redes de media y baja tensión. Gestor de la red de distribución (GRD): EDP Distribuição, S.A. 

El GRD es concesionario y gestor de la red de distribución de media y baja tensión, además de propietario de los 

contadores de todos los puntos de consumo. 

Teniendo esto presente, enumeramos a continuación algunas de las principales responsabilidades del GRD:  

• Realizar el mantenimiento de las redes de media y baja tensión; 

• Garantizar la calidad del suministro eléctrico para todos los consumidores; 

• Resolver todas las averías eléctricas (en los contadores o fuera de los puntos de consumo); 

• Realizar la lectura de los contadores de electricidad (en la baja tensión, cada 3 meses); 

• A petición de los clientes, a través de los comercializadores, realizar conexiones y desconexiones, cambios 

de titularidad en los contratos, cambios de la potencia y del tipo de lectura (simple, de doble tarifa, de triple 

tarifa). 

• No puede escoger su distribuidor. Es el que opera en su zona. 

5) Producción  

A) producción en régimen especial 

La producción en régimen especial (PRE) se basa en un conjunto de tecnologías de producción de energía eléctrica 

mediante fuentes de energía renovable, como el viento, el agua, el sol, la biomasa y el mar, y de tecnologías de alta 

eficiencia energética, como la producción combinada de calor y electricidad (cogeneración). 

La PRE se ampara en un marco jurídico específico, siendo su regulación fundamentalmente competencia del 

Gobierno, a través de la Dirección General de Energía y Geología. Corresponde a la ERSE, como Entidad Reguladora 

del Servicio Eléctrico, incorporar en las tarifas el sobrecoste resultante de la PRE. 

Marco jurídico 

El Decreto-Ley n.º 189/88, de 27 de mayo, estableció la normativa aplicable a las actividades de producción de 

energía eléctrica a partir de recursos renovables y a la producción combinada de calor y electricidad (cogeneración). 

En 1995, con la aprobación de un conjunto de instrumentos que condujeron al Sistema Eléctrico Nacional a un nuevo 

marco jurídico, el Decreto-Ley n º 186/95, de 27 de julio, introdujo las disposiciones relativas a la actividad de 

producción y consumo combinado de energía eléctrica y térmica, mediante el proceso de cogeneración. 

Con el fin de adecuar las disposiciones del mencionado Decreto-Ley n.º 189/88 al nuevo marco, se publicó el Decreto-

Ley n.º 313/95, de 24 de noviembre. 



 

 

Página 24 de 59 

El Decreto-Ley n.º 168/99, de 18 de mayo, revisa el Decreto-Ley n.º 189/88, de 27 de mayo, modificado por el 

Decreto-Ley n.º 313/95, de 24 de noviembre, en el ámbito de la producción de energía eléctrica a partir de recursos 

renovables y vuelve a publicar el DL n.º 189/88 con las modificaciones introducidas a posteriori, incluido el 

Reglamento de autorización de las instalaciones de producción de energía eléctrica integradas en el sistema eléctrico 

independiente y basadas en los recursos renovables (Anexo I) y el respectivo proceso retributivo por el suministro de 

energía (Anexo II). 

El Decreto-Ley n.º 538/99, de 13 de diciembre, deroga el Decreto-Ley n.º 186/95, de 27 de julio, aplicable a las 

instalaciones de cogeneración. 

El Decreto-Ley n.º 312/2001, de 10 de diciembre, estableció el régimen de gestión de la capacidad de recepción y 

entrega de energía eléctrica en las redes del Sistema Eléctrico de Servicio Público (SEP), con objeto de permitir la 

recepción y entrega de la energía eléctrica procedente de los nuevos centros electroproductores del Sistema Eléctrico 

Independiente (SEI). 

El Decreto-Ley n.º 313/2001, de 10 de diciembre, modificó los artículos 2, 4, 5, 7, 9, 10, 23, 27 y 28 del Decreto-Ley 

n.º 538/99, de 13 de diciembre. 

El Decreto-Ley n.º 339-C/2001 de 29 de diciembre, revisa el régimen aplicable a la actividad de producción de 

energía eléctrica en el ámbito del Sistema Eléctrico Independiente, derogando o modificado algunas de las normas 

estipuladas en el Anexo II del DL n.º 168/99. 

El Decreto-Ley n.º 33-A/2005, de 16 de febrero, modifica el Anexo II del Decreto-Ley n.º 189/88, de 27 de mayo, 

en su versión modificada por el Decreto-Ley n.º 168/99, de 18 de mayo, modificado por el Decreto-Ley n.º 339-

C/2001, de 29 de diciembre, que revisa los factores para calcular la cuantía de la retribución por el suministro de la 

energía producida en centrales renovables que se entrega a la red del Sistema Eléctrico Portugués (SEP) y que redefine 

los procedimientos para atribuir la potencia de la que se dispone en la misma red y los plazos para la obtención de la 

licencia de establecimiento de las centrales renovables. 

El Decreto-Ley n.º 225/2007, de 31 de mayo, concreta un conjunto de medidas vinculadas a las energías renovables, 

establecidas en la Resolución del Consejo de Ministros n.º 169/2005, de 24 de octubre, como la de introducir, en 

particular, el aumento tanto del plazo de retribución de las centrales hidroeléctricas como de los plazos de prórroga 

para la obtención de las licencias de estas centrales. 

La Orden Gubernamental n.º 865/2009, de 13 de agosto, estableció el factor Z, aplicable a las centrales eléctricas que 

emplean energía geotérmica en Portugal continental para proyectos de gran profundidad y alta entalpía. 

El Decreto-Ley n.º 51/2010, de 20 de mayo, ha simplificado el procedimiento de instalación del sobrequipamiento 

en centrales eólicas, revisa los respectivos regímenes retributivos y establece la obligación de instalar los equipos 

destinados a soportar las caídas de tensión, modificando el Decreto-Ley n.º 225/2007, de 31 de mayo. 

La Orden Gubernamental n.º 1057 /2010, de 15 de octubre, estableció el valor del coeficiente Z aplicable a las 

centrales eléctricas que utilizan energía solar fotovoltaica de concentración, con una potencia igual o inferior a 1 MW 

y hasta un límite de potencia instalada, a nivel nacional, de 5 MW. 

El Decreto-Ley n.º 126/2010, de 23 de noviembre, estableció el régimen de implantación de los aprovechamientos 

hidroeléctricos a los que se refiere la Resolución del Consejo de Ministros n.º 72/2010, de 10 de septiembre. 

El Decreto-Ley n.º 132-A/2010, de 21 de diciembre, aprobó, en el ámbito de la Estrategia Nacional para la Energía 

2020, el régimen de asignación de la capacidad de recepción, en la Red Eléctrica de Servicio Público, de la energía 

producida en centrales solares fotovoltaicas. 

El Decreto-Ley n.º 5/2011, de 10 de enero, estableció las medidas destinadas a promover la producción y el 

aprovechamiento de la biomasa forestal. 

B) pequeña producción y autoconsumo 
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La producción de electricidad mediante Unidades de Producción (UP) está regulada por el Decreto-Ley n.º 

153/2014 de 20 de octubre, que establece: 

- La producción de electricidad vendida en su totalidad a la red eléctrica de servicio público (RESP), mediante 

instalaciones de pequeña potencia (UPP), a partir de recursos renovables. 

- La producción de electricidad destinada al autoconsumo en la instalación de uso asociada a la respectiva 

unidad productora, estando o no conectada a la red eléctrica, basada en tecnologías renovables o no 

renovables. 

La Orden Gubernamental 14/2015, de 23 de enero, modificada por la Orden Gubernamental n.º 60-E/2015, de 2 de 

marzo, define el procedimiento de presentación de la mera comunicación previa de explotación de las unidades de 

producción para el autoconsumo, así como de obtención de un título de control previo en el ámbito de la producción 

para autoconsumo o de la pequeña producción para la inyección total de la energía producida en la red eléctrica 

pública, y determina el importe de las tasas previstas en el Decreto-Ley n.º 153/2014, de 20 de octubre. 

El Decreto-Ley n.º 15/2022, de 14 de enero, que ha establecido la organización y funcionamiento del sistema eléctrico 

nacional, incorporo las disposiciones relativas a autoconsumo renovable, aunque ha establecido las reglas comerciales 

e de servicios tanto para el autoconsumo individual como para el autoconsumo colectivo. 

1.2. Información fundamental sobre los principales riesgos específicos de los Pagarés.  

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

1. 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 estos. 

2. Riesgo de inflación y subida de los tipos de interés 

Los Pagarés tienen una rentabilidad implícita y se emitirán al tipo de interés acordado entre el Emisor y las Entidades 

Colaboradoras o los inversores, según sea el caso, en el momento de la correspondiente emisión de Pagarés. El mercado 

interbancario se ha visto muy afectado, con un Euribor a 12 meses que superó el 4% en el mes de junio de 2023, frente a 

una tasa negativa durante el mismo mes de 2022. 

Como respuesta a las subidas de tipos de interés para combatir las elevadas tasas de inflación, los inversores demandan 

una mayor rentabilidad. En consecuencia, la rentabilidad real para el inversor de Pagarés en un momento previo a subidas 

de la tasa de inflación y, en su caso, de los tipos de interés, se verá afectada negativamente, pudiendo incluso quedar 

diluida en el supuesto en que la tasa de inflación sea superior al rendimiento implícito de la emisión de Pagarés concreta. 

3. Riesgo de crédito 

Los Pagarés están garantizados por el patrimonio del Emisor. El riesgo de crédito de los Pagarés surge ante la potencial 

incapacidad del Emisor de cumplir con las obligaciones establecidas derivadas de los mismos, y consiste en la posible 

pérdida económica que puede generar el incumplimiento, total o parcial, de esas obligaciones. 

4. Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor. Los Pagarés no serán objeto de calificación crediticia 

La calidad crediticia del Emisor puede verse 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. 

Asimismo, debe advertirse que, sin perjuicio de la calificación crediticia del Emisor en cada momento, los Pagarés no 

serán objeto de calificación crediticia. En caso de que cualquier agencia de calificación crediticia asigne una calificación 
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a los Pagarés, dicha calificación podría no reflejar el potencial impacto de todos los factores de riesgo descritos en este 

Documento Base Informativo y/o de factores de riesgo adicionales que pudieran afectar al valor de los Pagarés. 

5. Riesgo de liquidez 

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

estos antes de su vencimiento. Aunque, para mitigar este riesgo, se va a proceder a solicitar la incorporación de los 

Pagarés emitidos al amparo del Programa en el MARF, no es posible asegurar que vaya a producirse una negociación 

activa en el mercado.  

En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningún contrato de liquidez por lo que no hay ninguna entidad 

obligada a cotizar precios de compra y venta. En consecuencia, los inversores podrían no encontrar contrapartida para 

los valores. 

6. Compensación y liquidación de los Pagarés 

Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta, correspondiendo a IBERCLEAR y a sus entidades 

participantes la llevanza de su registro contable. La compensación y liquidación de los Pagarés, así como el reembolso 

de su principal a los titulares de los Pagarés, se llevarán a cabo a través de IBERCLEAR, por lo que los titulares de los 

Pagarés dependerán del funcionamiento de los sistemas de IBERCLEAR. 

El Emisor no es responsable de los registros relativos a los titulares de los Pagarés que se realicen en el Registro Central 

gestionado por IBERCLEAR y en los demás registros mantenidos por los miembros de IBERCLEAR, ni de los pagos 

que, de conformidad con los mismos, se realicen a los titulares de los Pagarés. 

7. 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 281.1 de la Ley Concursal). 

Conforme al artículo 281.1 de la Ley Concursal, se considerarán como créditos subordinados, entre otros, los siguientes:  

i) Los créditos que, habiendo sido comunicados tardíamente, sean incluidos por la administración concursal en la lista 

de acreedores, así como los que, no habiendo sido comunicados, o habiéndolo sido de forma tardía, sean incluidos 

en dicha lista por comunicaciones posteriores o por el juez al resolver sobre la impugnación de ésta.  

ii) Los créditos por recargos e intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios, salvo los correspondientes a 

créditos con garantía real hasta donde alcance la respectiva garantía. 

iii) Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con el deudor a las que se 

refieren los artículos 282, 283 y 284 de la Ley Concursal. 

8. Riesgos relacionados con MIFID y MIFIR. 

El nuevo marco europeo regulatorio derivado de MIFID II y del Reglamento 600/2014/UE del Parlamento Europeo y del 

Consejo de 15 de mayo de 2014 relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el 

Reglamento 648/2012/UE (“MIFIR”) no ha sido todavía totalmente implementado, sin perjuicio de la ya existencia de 

diferentes reglamentos y directivas delegados.  

Aunque la normativa MIFID II y MIFIR se encuentra en vigor desde el pasado 3 de enero de 2018 y algunos participantes 

de los mercados de valores como MARF e Iberclear se han adaptado ya a estos cambios regulatorios, otros participantes 

de los mercados de valores pueden estar todavía en proceso de adaptación a los mismos. La adaptación a los mismos 

podría suponer mayores costes de transacción para potenciales inversores de los Pagarés o cambios en la cotización de 

los mismos. Además, de acuerdo con lo anterior, los potenciales inversores en los Pagarés deberán realizar su propio 
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análisis sobre los riesgos y costes que MIFID II y MIFIR o sus futuros estándares técnicos puedan suponer para una 

inversión en Pagarés. 
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2. DENOMINACIÓN SOCIAL COMPLETA DEL EMISOR, CON SU DOMICILIO Y DATOS 

IDENTIFICATIVOS 

Información general 

La denominación completa del Emisor es NEXUS ENERGÍA, S.A.  

El Emisor es una sociedad con domicilio social en la Calle Playa de Riazor 12, Oficina 1.5, 28042 Madrid. 

El Código de Identificación Fiscal del Emisor es A62332580 y su código LEI es 549300O2SZL3XF11I355. 

El Emisor es una sociedad constituida mediante escritura pública otorgada el 28 de junio de 2.000 ante el Notario de 

Barcelona D. Joaquín Borruel Otin, con el número 2.535 de su protocolo, escritura pública otorgada el 16 de enero de 

2.001, ante el citado Notario D. Joaquín Borruel Otin, con el número 146 de su protocolo y otros documentos que 

actualmente constan inscritos en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 12 de diciembre de 2.017, y que motivaron 

la inscripción en el Tomo 36.811, Folio 1, Hoja M-659118. 

 

En la inscripción 1ª de la hoja número M-659118, folio 1 y siguientes, del Tomo 36811, extendida el 12 de diciembre de 

2017 en virtud de certificación expedida el 7 de noviembre de 2017, por el registrador mercantil de Barcelona, don 

Fernando de la Puente de Alfaro, consta inscrito el traslado a Madrid de todas las inscripciones obrantes en dicho Registro 

referentes al Emisor. 

La relación de las escrituras inscritas por el Emisor en el Registro Mercantil es la siguiente: 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 15 de 

marzo de 2001, ante el Notario de Barcelona, D. Joaquín Borruel Otin, con el número 1.052 de protocolo, inscrita 

en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 33.287, Folio 67, Hoja B-224442, inscripción 3. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 3 de agosto 

de 2001, ante el Notario de Barcelona, D. Joaquín Borruel Otin, con el número 3.217 de protocolo, inscrita en el 

Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 33.287, Folio 68, Hoja B-224442, inscripción 5. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 4 de 

septiembre de 2003, ante el Notario de Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 3.357 de 

protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 33.287 Folio 72, Hoja B-224442, inscripción 

8. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 7 de octubre 

de 2005, ante la Notario de Barcelona, Dña. María Paloma Zaldo Pérez, con el número 3357 de protocolo, inscrita 

en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 35.996, Folio 136, Hoja B-224442, inscripción 16. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa a la fusión por absorción, otorgada el 28 de 

diciembre de 2007, ante la Notario de Barcelona, Dña. María Paloma Zaldo Pérez, con el número 3.559 de 

protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 40.175 Folio 1, Hoja B-224442, inscripción 

23. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 8 de 

noviembre de 2010, ante el Notario de Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 1.783 de 

protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 40.175, Folio 5, Hoja B-224442, inscripción 

31. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 26 de 

marzo de 2012, ante la Notario de Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 511 de protocolo, 

inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 42.688, Folio 142, Hoja B-224442, inscripción 36. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 5 de 

diciembre de 2013, ante la Notario de Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 2.753 de protocolo, 

inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 44.125, Folio 12, Hoja B-224442, inscripción 47. 
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- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa a la adaptación de los Estatutos Sociales del 

Emisor a la Ley de Sociedades de Capital, otorgada el 19 de octubre de 2015 ante la Notario de Barcelona, Dña. 

Rocío Maestre Cavanna, con el número 1.329 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al 

Tomo 44.125, Folio 20, Hoja B-224442, inscripción 56. 

- Escritura de elevación a público de acuerdos sociales, otorgada el 5 de julio de 2017 ante la Notario de Barcelona, 

Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 1.192 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, 

al Tomo 45062, Folio 70, Hoja 224442, inscripción 63. Cese y nombramiento de los miembros del Consejo de 

Administración y nombramiento de Consejero Delegado. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al cambio de domicilio del Emisor, otorgada 

el 20 de octubre de 2017 ante la Notario de Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 1.723 de 

protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 36811, Folio 1, Hoja M-659118, inscripción 86. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa a la adaptación de los Estatutos Sociales del 

Emisor a la Ley de Sociedades de Capital, otorgada el 10 de octubre de 2018 ante la Notario de Barcelona, Dña. 

Rocío Maestre Cavanna, con el número 1.776 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 

36811, Folio 87, Hoja M-659118, inscripción 4. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 9 de mayo 

de 2019, ante la Notario de Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 826 de protocolo, inscrita en 

el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 36811, Folio 88, Hoja M-659118, inscripción 6. 

- Escritura de elevación a público de acuerdos sociales, otorgada el 8 de julio de 2020 ante la Notario de Barcelona, 

Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 904 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al 

Tomo 36811, Folio 98, Hoja M-659118, inscripción 18. Cese y nombramiento de los miembros del Consejo de 

Administración y nombramiento de Consejero Delegado. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa al aumento de capital, otorgada el 12 de 

noviembre de 2021, ante la Notario de Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 2.024 de 

protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 36811, Folio 99, Hoja M-659118, inscripción 

19. 

- Escritura de elevación a público de acuerdos sociales, otorgada el 12 de noviembre de 2021 ante la Notario de 

Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 2.022 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de 

Madrid, al Tomo 36811, Folio 92, Hoja M-659118, inscripción 18. Cese y nombramiento de los miembros del 

Consejo de Administración y nombramiento de Secretario no Consejero. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa a la refundición de los Estatutos Sociales del 

Emisor a la Ley de Sociedades de Capital, otorgada el 12 de noviembre de 2021 ante la Notario de Barcelona, 

Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 2.023 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al 

Tomo 36811, Folio 102, Hoja M-659118, inscripción 20. 

- Escritura de elevación a público de los acuerdos de la Junta relativa a la modificación del artículo 26 de los 

Estatutos Sociales, otorgada el 14 de julio de 2022 ante la Notario de Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, 

con el número 1.175 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 36811, Folio 109, Hoja 

M-659118, inscripción 21. 

- Escritura de elevación a público de acuerdos sociales, otorgada el 8 de noviembre de 2022 ante la Notario de 

Barcelona, Dña. Rocío Maestre Cavanna, con el número 1.791 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de 

Madrid, al Tomo 36811, Folio 112, Hoja M-659118, inscripción 26. Cese y nombramiento de Consejeros. 

El Consejo de Administración del Emisor en la reunión celebrada el 17 de mayo de 2023 acordó la renovación del 

programa de pagarés y la autorización de la emisión de pagarés bajo dicho programa, otorgando a tales efectos facultades 

de ejecución al Consejero Delegado D. Oriol Xalabarder Anglí y a D. Joan Canela Cardona en su condición de Director 

General de la Sociedad. 

Página web: www.nexusenergia.com  

http://www.nexusenergia.com/
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De acuerdo con lo establecido en el artículo 2 de los estatutos sociales, constituye el objeto social del Emisor: 

ARTÍCULO 2.- Objeto social. 

“1. Constituye el objeto de la Sociedad NEXUS ENERGÍA SOCIEDAD ANÓNIMA.  

a)  La realización de toda clase de actividades, obras y servicios propios o relacionados con los negocios de 

producción, y comercialización de energía eléctrica o derivados de la electricidad, servicios energéticos, de 

ingeniería e informáticos, telecomunicaciones y servicios relacionados con internet, y comercialización de gas, 

incluida la divulgación a terceros de la regulación del sector y del funcionamiento del mercado referido en este 

párrafo.  

b)  La operación en los mercados eléctrico y gasista y la realización de operaciones financieras con derivados 

relacionados con las actividades descritas en el párrafo anterior, en el seno de los mercados organizados y no 

organizados en el ámbito nacional e internacional, como los de futuros, opciones y otros análogos, incluida la 

cobertura de futuros para terceros, quedando expresamente excluidas aquellas actividades reguladas por la 

legislación especial sobre el Mercado de Valores, las Sociedades de Inversión Colectiva y de servicios bancarios.  

c)  La operación en el mercado eléctrico y mercados a largo plazo para la compraventa de la energía eléctrica.  

d)  La representación y comercialización de toda clase de bienes y servicios, productos, artículos, mercaderías, 

programas informáticos, equipos industriales y maquinaria, herramientas, utillaje, repuestos y accesorios.  

e)  La investigación, estudio y planeamiento de proyectos de inversión y de organización de empresas, así como la 

promoción, creación y desarrollo de empresas industriales, comerciales o de servicios. 

f)  La prestación de servicios de asistencia o apoyo a las sociedades y empresas participadas o comprendidas en el 

ámbito de su grupo de sociedades, a cuyo fin podrá prestar, a favor de las mismas, las garantías y afianzamientos 

que resulten oportunos.  

2. Las actividades señaladas podrán desarrollarse tanto en España como en el extranjero, pudiendo llevarse a cabo bien 

directamente, de forma total o parcial, por la Sociedad, o bien indirectamente, mediante la titularidad de acciones o 

participaciones en sociedades de objeto idéntico o análogo, o mediante cualesquiera otras formas admitidas en 

derecho.”  

CNAE: 3514. 

 

Breve descripción de la actividad del Emisor 

Actividad del Grupo  

Nexus es un proveedor integral y a medida de electricidad, gas natural y servicios relacionados para hogares, pymes, 

grandes empresas y multipuntos. Además, ofrece servicios para productores de energías renovables y representa a cierre 

de 2022 alrededor de 17 mil plantas de producción en el mercado mayorista. 
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Creada en el año 2000 y participada por empresas distribuidoras eléctricas, Nexus es la matriz de un grupo (el “Grupo 

Nexus” o el “Grupo”) que ha alcanzado una facturación en 2022 de 3.046 millones de euros (2.357 millones de euros en 

el ejercicio anterior) y cuenta con un equipo de 207 personas a la fecha de este Documento Base Informativo, repartidas 

entre las sedes centrales de Barcelona (166), Viseu, Portugal (16), Ciudad de México (12) y las delegaciones comerciales 

en España (13). 

 

En 2022 el Grupo Nexus gestionó un volumen de energía de 14,4TWh, un 10% menos energía que en 2021 con 15,9 

TWh. Pese a un descenso en el volumen de energía gestionado, una mejor gestión de riesgos ante la elevada volatilidad 

en los mercados facilitó la consecución de los resultados de 2022, los mejores del grupo hasta la fecha  

Cabe destacar, la adquisición en 2017 del 51% de la comercializadora portuguesa Luzboa Lda; la adquisición en 2018, 

del 50% de la sociedad Noski Estilo de Energía, S.L. (no obstante, esta sociedad ha sido liquidada en 2022), del 40% de 

la sociedad Cox Energy México Suministrador, S.A. de C.V. y del 40% de la sociedad Energy Generador, S.A. de C.V.; 

y la adquisición en 2021 del 83,5% (del 15% hasta el 98,5%) de la sociedad Futbol Club Energía, S.L., todas dentro del 

perímetro de consolidación del Grupo. 
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Empresas del Grupo  

 

- Nexus: Empresa matriz del Grupo, especializada en la comercialización de energía eléctrica y gas natural para 

empresas, administración pública y domésticos que estén dispuestos a pagar un sobrecoste por ser suministrados 

por una comercializadora 100% verde, así como en servicios de representación para generadores de energía y 

gestión de plantas de generación en España. En enero de 2021 se convirtió en la única comercializadora en España 

100% verde. 

- Nexus Renovables (100%): tiene en propiedad plantas de producción de energía eléctrica mediante la tecnología 

fotovoltaica.  

- The Yellow Energy, S.L. (100%): a partir de enero de 2021 pasa a ser la comercializadora de energía eléctrica no 

verde del Grupo, para aquellas empresas y administración pública que no estén dispuestos a asumir el sobrecoste 

que supone el suministro de energía 100% verde. 

- Luzboa Lda (51%) es una comercializadora de energía eléctrica y gas natural para Pymes y domésticos en el 

mercado portugués.  

- Nexus Connect (100%): Empresa tecnológica especializada en el desarrollo de servicios de valor para 

productores, tratamiento y concentración de medida y telegestión de plantas de producción. 
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- Biodiesel Levante (40%): sociedad que se dedica a la compra y venta de aceites y otras grasas vegetales, usados 

y puros, para su transformación mediante procesos fisioquímicos en biocarburantes y otros combustibles 

renovables, así como su posterior venta. Sociedad inactiva. 

- Cox Energy México Suministrador (40%): Tras la liberalización del mercado, Cox Energy fue una de las 

primeras empresas en recibir la autorización por parte de la Comisión Reguladora de la Energía de México para 

suministrar electricidad a usuarios calificados, aquellos cuya potencia contratada es superior a 1 MW. Ahora 

redoblando su apuesta por el enorme mercado mexicano, ambas compañías unen experiencia y capacidad para 

alcanzar una significativa cuota de mercado en la actividad de representación de plantas en el mercado, así como 

en la de comercialización de electricidad a grandes clientes. 

- Cox Energy Generador (40%): la sociedad tiene por objeto la generación y transmisión de energía eléctrica, 

servicios de consultoría e ingeniería y la representación de centrales de generación de energía eléctrica en el 

mercado eléctrico mayorista. 

- Futbol Club Energía (98,8%): Sociedad con sede en Barcelona dedicada a la captación de clientes de suministro 

de energía eléctrica y gas para Nexus Energía con la atracción de clubs de futbol, siendo el contrato con el cliente 

final propiedad de Nexus y el contrato de patrocinio, de la sociedad Futbol Club Energía.  

 

Magnitudes principales  

El importe neto de la cifra de negocios ha alcanzado en 2022, 3.046 millones de euros, un 29% más que el año anterior a 

pesar de haberse gestionado un 10% menos energía que en 2021, 14,4 TWh. 

Este 2022 el Grupo Nexus ha obtenido los mejores resultados de su historia, habiendo incrementado la facturación en un 

29,24 % debido a los precios medios récord de energía alcanzados y a la mejora de la gestión del riesgo en los mercados 

energéticos con gran volatilidad. 

Nexus ha consolidado un cambio de etapa con la implantación de nuevos sistemas de información, así como el 

lanzamiento de nuevas estrategias comerciales para el sector público y privado y el potenciamiento de Luzboa para la 

administración pública en Portugal. 

Además, el Grupo, tiene la firme convicción de que el mercado peninsular es un paso natural para todas las 

comercializadoras, dado que el mercado eléctrico es único en la Península Ibérica. Por ello, siguiendo la estrategia de 

internacionalización, en octubre de 2017, y mediante ampliación de capital, Nexus Energía adquirió el 51% de la 

comercializadora portuguesa Luzboa Lda ostentando ya en junio de 2023 un 83,33% con la intención de replicar el 

modelo de España: comercialización de energía a pymes y particulares, así como representación de productores de energía 

fotovoltaica para venderla al mercado mayorista. 

La estrategia ha sido similar en México, donde en abril de 2018 y también mediante la suscripción de la ampliación de 

capital adquirió el 40% de la sociedad Cox Energy México Suministrador, S.A. de C.V para entrar en el negocio de la 

representación en México.  

Con estas experiencias, Nexus avanza en un proceso de aceleración de su crecimiento en España y la consolidación de 

su internacionalización con un claro objetivo: trasladar al contexto global la exitosa experiencia acumulada en el mercado 

español y obtener ventajas de su presencia en distintos países europeos. 

En cuanto a la evolución del Grupo para el ejercicio 2023, la Dirección espera alcanzar las cifras de presupuesto 

planteadas en el plan de negocio 2023-2025, tras la senda de crecimiento de los últimos años.  

Estrategia 

Nexus inicia una etapa de expansión con objetivo de crecimiento acelerado durante el próximo trienio. Con el objetivo 

de crecer hasta un 50% en la cartera de comercialización, los pilares de este crecimiento serían los siguientes: 
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- Comercialización de energía: Expansión de la estructura comercial para alcanzar a segmentos de mercado 

medios y bajos, con especial foco en PYMEs, comercio y autónomos y residencial, alcanzando grandes mejoras 

en cuota de mercado por parte de Nexus. Tras la implantación de los nuevos sistemas de información, Nexus está 

preparado para digerir estos ambiciosos planes de crecimiento. 

- Representación: Con un claro liderazgo ya consolidado en la tecnología fotovoltaica y una fuerte posición en 

cogeneración, el objetivo de Nexus es aumentar nuestra participación en ésta última, así como acelerar el 

crecimiento en la representación de energía eólica, gracias a una oferta de servicios más personalizada. 

Comercialización de Electricidad:  

Nexus cuenta con una cartera clientes compensada y diversificada entre grandes empresas, instituciones públicas, Pymes 

y clientes domésticos. 

Comercialización de Gas:  

El volumen de negocio del gas natural se ha recuperado durante los tres primeros meses de 2023, alcanzando volúmenes 

similares a los suministrados durante el primer trimestre 2021, dejando atrás la competencia agresiva por la entrada de 

nuevos actores en el mercado que se dio en el ejercicio anterior. Nexus sigue trabajando intensamente para alcanzar 

acuerdos con múltiples contrapartes que aseguran y garantizan un precio competitivo en la compra de gas para los 

próximos años. 

Representación: 

Nexus considera la línea de negocio de representación en el mercado como una base estratégica. El servicio principal 

ofertado es la representación en el mercado, habiendo gestionado 8.176 GWh en 2022, en el que el 58% pertenece a 

tecnología fotovoltaica y el 42% al resto de tecnologías, fruto del objetivo de diversificación de las tecnologías 

representadas. 

Asimismo, Nexus, en su condición de Centro de control homologado por parte del Operador del Sistema (REE), ofrece 

el servicio de telemedida en tiempo real y Centro de Control a las plantas obligadas a enviar en tiempo real la potencia 

para la correcta gestionabilidad de las redes de transporte.  

En 2016, Nexus lanzó un nuevo servicio de Gestión Activa, mediante el cual los productores aseguran la operación 

rentable de sus plantas de cogeneración con una consultoría permanente por parte de Nexus, pues a partir del estudio de 

los precios de mercado y las necesidades de proceso de este modo, logran un funcionamiento óptimo de la planta. 

 

Clientes  

Clientes en comercialización: 

- Grandes Empresas, Grupos multipunto, PYME y Sector Público. 

- Particulares y Autónomos. 

- Bilaterales con clientes privados, públicos y otras comercializadoras. 

Clientes en representación: 

- Generadores de energías renovables, principalmente Fotovoltaica, Cogeneración, Hidráulica y Eólica. 

Nexus es capaz de cubrir todas las necesidades del Mercado de comercialización, tanto profesional como doméstico, así 

como presentar una competitiva oferta para el sector público, a través de diversas fórmulas de productos energéticos: 

1. Precio fijo: Fórmula tradicional de precios anuales que aseguran una estabilidad a lo largo del año. Disponible 

tanto en modalidad clásica contrapeajes y cuotas fijas. 

2. Precio indexado: Producto que permite optimizar los precios en el largo plazo, pues se ajustan a los movimientos 

en el mercado, eliminando primas de riesgo. Este producto cuenta con diversas modalidades: SCREEN, BETA y 

TOTAL POOL, que permiten ajustar la oferta a las necesidades específicas de los clientes de Nexus. 
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Adicionalmente, cuenta con la posibilidad de realizar cierres mediante el servicio NEXUS CLICK, para asegurar 

precio en ciertos momentos de incertidumbre. 

3. Cuota fija: permite a los consumidores domésticos pagar el mismo importe cada mes y al finalizar el ejercicio se 

regulariza en función del consumo real.  

4. Servicios para productores: representación en los Mercados, Balancing (servicios para los mercados de ajuste), 

PPM (Protección de precios en el mercado), TTR y Centro de Control (servicios de telemedida en tiempo real) y 

Contratos Bilaterales.  

Todo ello proporciona un completo portfolio de productos para la cartera de clientes de Nexus y apoyar la estrategia de 

crecimiento prevista. 

 

Internacionalización 

Una vez consolidada la posición en el mercado español, Nexus trabaja en la mejora continua de su negocio en Portugal 

y México y se encuentra en disposición financiera para aprovechar otras oportunidades de expansión que el mercado 

presente. 

Como se ha comentado anteriormente, siguiendo la estrategia de internacionalización, en octubre de 2017, y mediante 

ampliación de capital, Nexus Energía adquirió el 51% de la comercializadora portuguesa Luzboa Lda. y ya en junio de 

2023 ostenta el 83,33% fruto de la salida de dos accionistas como consecuencia de ejercer unas opciones de salida, y en 

abril de 2018, también mediante la suscripción de la ampliación de capital, adquirió el 40% de la sociedad Cox Energy 

México Suministrador, S.A. de C.V para entrar en el negocio de la representación en México. 

 

Gobierno Corporativo  

El Gobierno Corporativo del Grupo Nexus tiene el objetivo de establecer una adecuada gestión del Emisor, tomar 

decisiones acordes a nuestros principios éticos y ayudar a crear valor en nuestro entorno y para nuestros empleados, 

clientes, proveedores y accionistas.  

Se configura más allá de las obligaciones que pueda tener Nexus como sociedad anónima, desde la voluntad de adoptar 

las mejores recomendaciones y buenas prácticas en la materia adaptadas a nuestra organización. La revisión y mejora 

continua del Gobierno Corporativo es una prioridad. 

El Sistema de Gobierno Corporativo está formado por los Estatutos de la Sociedad, los Reglamentos del Consejo de 

Administración y sus Comisiones, la Misión, Visión y Valores, nuestro Código Ético y de Conducta para consejeros y 

empleados y a los que continuamente se van añadiendo otras normativas. 

El Consejo de Administración es el órgano con plenas competencias y amplios poderes para dirigir, representar y 

administrar la Sociedad y su Grupo. Éste, centra su actividad en la definición, supervisión y control de las políticas, 

estrategias y directrices generales, incluyendo las relativas al gobierno corporativo, la gestión de riesgos y los sistemas 

de control interno. El Consejo cuenta con dos Comisiones que le dan apoyo: la Comisión Ejecutiva y la Comisión de 

Auditoría. 

La Comisión Ejecutiva presidida por el Consejero Delegado y la Dirección General ejercen las funciones delegadas del 

Consejo de Administración, excepto en aquellas funciones indelegables, legal o estatutariamente. Tanto la Comisión 

como la Dirección General y su equipo Directivo, ejercen las máximas funciones ejecutivas, desarrollando la actividad 

del Grupo y realizando la gestión ordinaria de los negocios. 

El Consejo de Administración y la Comisión Ejecutiva cuentan con la colaboración de la Comisión de Auditoría, 

constituida como órgano consultivo. Sus funciones son supervisar e informar de todos los aspectos relacionados a la 

gestión de riesgos, el sistema de control interno, la elaboración de información financiera, la auditoría interna y externa. 

De esta Comisión depende la función de Auditoría Interna, que de manera independiente ayuda al Consejo y a la Comisión 

en el cumplimiento de sus funciones.  
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Entre el Consejo, las Comisiones y la Dirección General existe una delimitada separación de funciones que mantiene un 

adecuado equilibrio en la estructura del gobierno corporativo del Grupo.  

Actualmente, el Consejo de Administración está compuesto por:  

D. Albert Xalabarder Miramanda Presidente del Consejo de Administración 

D. Luis Díaz Díaz Vice-Presidente del Consejo de Administración 

D. Oriol Xalabarder Anglí Consejero Delegado 

D. Jacinto Planas Ros Secretario del Consejo de Administración no consejero 

D. Javier Alonso Arrizabalaga Consejero 

D. Raimundo Fernández Montenegro Iglesias Consejero 

D. Manuel Mas Sebastià Consejero 

D. Hideki Kuramoto Consejero 

D. Koichi Miki Consejero 

Actualmente, la Comisión Ejecutiva está compuesta por:  

D. Oriol Xalabarder Anglí Consejero Delegado 

D. Jacinto Planas Ros Secretario del Consejo de Administración no consejero 

D. Javier Alonso Arrizabalaga Consejero 

D. Hideki Kuramoto Consejero 

Actualmente, la Comisión de Auditoria está compuesta por:  

D. Albert Xalabarder Miramanda Presidente del Consejo de Administración 

D. Manuel Mas Sebastià Consejero 

D. Luis Díaz Díaz Vice-Presidente del Consejo de Administración 

 

Finalmente, el Comité de Dirección de Nexus está compuesta por: 

D. Joan Canela Cardona Director General del Grupo 

D. Albert Rams Fontcuberta Director Financiero Corporativo 

Dña. Genevieve Thibault Directora de Marketing Corporativo 

Dña. Raquel Lacalle Directora de Recursos Humanos Corporativa 

Dña. Noelia Ortiz García Directora de Auditoría Interna Corporativa 

D. Marc Pahissa Deulofeu Director de Desarrollo de Negocio 

D. Rubèn Segura Director de Operaciones 

Dña. Sandra Isart Directora de Sistemas Corporativa 

Dña. Ana Rojas Directora de Servicios Jurídicos 

D. Hidenori Akeshiba Director de Desarrollo de Operaciones 

D. César Rodríguez Director de Gestión de la Energía 

D. Miguel Fandiño Director Comercial 

 

Accionariado  

Nexus Energía, S.A. se constituye en junio del 2000 con el respaldo del capital de más de treinta empresas distribuidoras 

de electricidad con presencia en el mercado español desde hace casi un siglo. Quince años después, se posiciona como la 

primera comercializadora eléctrica española independiente tras las grandes empresas del sector en España. 

El accionariado de Nexus ha sufrido pocas variaciones desde su constitución, a excepción de la entrada en el accionariado 

de Sojitz Corporation of Europe BV, lo que evidencia la total confianza de sus integrantes. 
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Los accionistas de referencia con representación en el Consejo de Administración (Sojitz Corporation of Europe BV 

31,43% Hidroeléctrica Bausen, S.A. 22,31%, Gaselec Diversificación, S.L. 11,05%, Candin Energía, S.L. 8,57%, Electra 

del Maestrazgo, S.A. 6,09%, y CE Energía Cartera, S.L. 5,24%) representan un 84,71% del capital social. 

  

El Código Ético de Nexus  

El Grupo Nexus está comprometido con el cumplimiento y la adopción de los principios y valores que garanticen unos 

estándares de ética e integridad en todas sus actuaciones y decisiones. 

Este compromiso se hace extensible a todos nuestros proveedores y colaboradores, que deben regirse bajo dichos 

principios y pautas. 

La adopción y cumplimiento del Código Ético y de Conducta es imprescindible para crear un marco de colaboración 

estable y duradero, basado en el respeto, confianza mutua, actuación ética y profesional y el cumplimiento de la legalidad. 

El Código Ético de Nexus desarrolla políticas de actuación en los siguientes ámbitos: 

Principios de ética profesional: 

- Ética y profesionalidad; 

- Legalidad; 

- Transparencia; 

- Competencia leal; 

- Conflicto de interés; 

- Información reservada o confidencial; 

- Anti-corrupción; 

- Uso correcto de los activos; y 

- Protección de la imagen y reputación de Nexus. 

Principios de derechos humanos y laborales: 

- Derechos humanos; 

- Legislación laboral; 

- Derecho de libre asociación; 

- Trabajo infantil; 

- Trabajos forzosos y acoso, 

- Igualdad de oportunidades y no discriminación; y 

- Salud laboral y seguridad; 

Principios de responsabilidad medioambiental: 

- Políticas, medidas preventivas y correctivas. 

Principios de calidad: 

- Calidad del producto o del servicio prestado; y 

- Capacitación y competencia del personal. 

 

Fortalezas de Nexus  
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Actividad Comercial: 

Nexus cuenta con una actividad consolidada desde 2001, con crecimiento sostenido en el tiempo y una cartera sólida 

tanto en representación de generadores, como en comercialización a clientes finales. 

En la primera actividad, la sólida cuota de mercado en energía fotovoltaica posiciona a Nexus como claro líder del sector. 

Tras esta consolidación, ha logrado también diversificar su cartera de tecnologías, equilibrando las cuotas de generación 

fotovoltaica y las del resto de tecnologías. 

En la segunda, el mantenimiento de cartera en un sector altamente competitivo de grandes cuentas confirma la solidez 

del grupo, que ha visto además un rápido crecimiento en el sector público, consolidando aún más su actividad comercial. 

No sólo ha demostrado una clara fortaleza en la gestión de grandes grupos empresariales, sino que también ha sido capaz 

de diversificar hacia otras direcciones. Por un lado, entrando inicialmente con la marca Esfera Luz en el mercado 

doméstico (actualmente el mercado doméstico se comercializa con la marca Nexus, fruto de la nueva estrategia de 

branding de apostar por tener única marca en el mercado español). Por otro, el rápido crecimiento de la cartera de Gas 

Natural ha proporcionado otra actividad adicional al grupo para balancear su cartera de suministros. Finalmente, Nexus 

está experimentando un rápido crecimiento en su suministro al Sector Público, aportando otra línea de negocio que, de 

nuevo, permite a Nexus solidificar sus cimientos como grupo. 

Gobierno Corporativo y Código Ético: 

En 2014, los principales grupos de accionistas del Emisor completaron una consolidación del accionariado con el objetivo 

de aportar solidez al grupo desde la propiedad de este.  

Ello permitió la toma de decisiones en ámbitos clave para el futuro del grupo y fruto de ellos, Nexus ha consolidado 

claros pasos adelante en la ejecución de su estrategia. 

Con una clara estructura de gobierno se puede asegurar una correcta gestión de riesgos. Es por ello que Nexus ha 

desarrollado un robusto sistema de control con el objetivo de proporcionar un alto nivel de confianza a sus accionistas e 

inversores. 

Sistemas: 

Tras una fuerte inversión en la renovación de sus sistemas, Nexus se presenta frente a los próximos retos con un nuevo 

sistema de gestión que ha de proporcionar mejor capacidad de gestión y mayores eficiencias operativas. 

Experiencia en el sector: 

Nexus está en el sector de la representación de generadores, así como en el de la comercialización de energía ya desde su 

liberalización, hace ya más de 15 años. 

El Grupo ha logrado consolidar diversas fases de crecimiento, incorporando nuevas líneas de negocio y diversificando 

su actividad aprovechando diversas oportunidades de mercado. 

Presencia Internacional: 

La diversificación internacional juega un importante rol en el futuro del Grupo. Tras proceder con la liquidación del 

negocio adquirido en Alemania, Nexus apuesta por alternativas en diferentes mercados que afiancen su actividad como 

agente en un contexto europeo, más allá del mercado nacional, como en el caso de Portugal, y fuera del mercado europeo, 

con presencia en México. 

 

El Mercado Eléctrico  

El sector eléctrico se estructura con diferentes entidades que se hacen cargo de las diferentes necesidades del proceso de 

suministro energético. 

Los agentes principales del mercado se pueden dividir en: 

Los “Generadores” son los encargados de producir la energía. Se dividen en dos tipologías: régimen ordinario y régimen 

especial. 



 

 

Página 39 de 59 

La actividad de los generadores de régimen ordinario está vinculada a las fuentes de energías tradicionales, mientras que 

el régimen especial, está asociado a aquellas tecnologías que generan energías. 

Los generadores pueden intervenir directamente en el mercado o hacerlo a través de un representante. Nexus tiene una 

fuerte actividad entre los generadores de energías renovables, por tanto, de régimen especial, a través de su actividad de 

representación, representando está prácticamente la mitad de la actividad de Nexus. 

El “Transportista” (REE) es la entidad que se ocupa de la red física de distribución, así como su mantenimiento. 

Los “Distribuidores” se encargan de trasladar la energía desde los centros de distribución hasta el consumidor final. De 

forma similar a los anteriores, cubren la distribución de energía eléctrica, así como la construcción, manutención y 

operación de instalaciones de distribución.  

 Las “Comercializadoras” son aquellas entidades que se encargan de comercializar la energía generada a los Clientes 

Finales. Éste es el caso de Nexus, siendo la comercialización un pilar claro del desarrollo del Emisor. 

Por último, los “Clientes Finales” son aquellas personas físicas o jurídicas que adquieren la energía para su consumo 

propio y pueden escoger la comercializadora que les ofrezca el mejor precio.  

Existen así mismo unos Órganos de Gestión que velan por la integridad y eficiencia del sistema: 

El “Operador del Sistema” es el responsable de garantizar la correcta coordinación del sistema de producción y transporte 

de electricidad con el objetivo de asegurar la continuidad y seguridad del suministro de energía. Para ello, mantiene el 

equilibrio instantáneo entre la generación de la electricidad y su demanda y neutraliza así el desvío.  

El “Operador del Mercado” (OMIE) se encarga de la casación entre las ofertas de compra (demanda) y las ofertas de 

venta (generación). 

El mercado eléctrico comienza su actividad cuando los generadores (vendedores de energía) y consumidores 

(compradores de energía, directos o indirectos) acuden al mercado diario. 

El Operador del Mercado se encarga de casar estas dos (2) posiciones fijando el precio por libre mercado, formando así 

el precio de mercado de la energía. 

Existe una segunda componente en la formación del precio: el componente regulado establecido por el Estado y dedicado 

a cubrir los costes necesarios para el funcionamiento del sistema eléctrico, Transporte y Distribución, así como las primas 

otorgadas a las energías generadas en régimen especial. 

Los siguientes términos tendrán el significado que se hace constar a continuación: 

“OMIP” significa el Mercado Ibérico de derivados. 

“OMICLEAR” significa la Sociedad de Compensación de Mercados de Energía, S.A., entidad gestora responsable de 

la Plataforma de Compensación del mercado de derivados ibérico. 

“MEFF POWER” significa el Mercado oficial de futuros y opciones financieros 

 

Se aportan como Anexo a este Documento Base Informativo las cuentas anuales consolidadas del Emisor 

correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2021 y a 31 de diciembre de 2022, auditadas y sin 

salvedades.  

 

3. DENOMINACIÓN COMPLETA DE LA EMISIÓN DE PAGARÉS 

“Programa de Pagarés NEXUS 2023”. 
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4. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACIÓN 

Don Oriol Xalabarder en nombre y representación del Emisor, en su condición de Consejero Delegado, asume la 

responsabilidad por el contenido de este Documento Base Informativo de incorporación de Pagarés, conforme a la 

autorización otorgada por el Consejo de Administración del Emisor en su reunión de 17 de mayo de 2023.  

 

5. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF 

Banca March, S.A., sociedad inscrita en el Registro Mercantil de Baleares al Tomo 20, Libro 104, Hoja 195, con domicilio 

social en Avenida Alejandro Roselló 8, 07002, Palma de Mallorca, y Número de Identificación Fiscal A-07004021 

(“Banca March” o el “Asesor Registrado”), es la entidad designada por el Emisor como asesor registrado. Banca March 

es una entidad admitida como asesor registrado del MARF en virtud de acuerdo de 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.  

Como consecuencia de dicha designación, Banca March 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 MARF, 

actuando como interlocutor especializado entre ambos, MARF y el Emisor, y como medio para facilitar la incorporación 

y el desenvolvimiento del Emisor en el régimen de negociación de los Pagarés. 

Así, el Asesor Registrado 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, 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) con el objeto de que la información cumpla con las exigencias de dicha normativa.  

En su condición de asesor registrado, Banca March, 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 de este Documento Base Informativo, ha revisado toda la información que 

éste ha aportado al MARF con motivo de la solicitud de incorporación de los Pagarés al MARF y ha comprobado 

que la información aportada cumple con las exigencias de la normativa y no omite datos relevantes ni induce a 

confusión a los inversores.  

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

(i) revisará la información que el Emisor prepare para remitir al MARF con carácter periódico o puntual, y verificará 

que la misma cumple con las exigencias de contenido y plazos previstos en la normativa;  

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

asumido al incorporar los Pagarés al MARF, así como sobre la mejor forma de tratar tales hechos para evitar el 

incumplimiento de las 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  
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(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;  

(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 saldo vivo máximo del Programa de Pagarés es de cincuenta millones de euros (50.000.000.-€) nominales.  

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

de los Pagarés en circulación (esto es, emitidos y no vencidos) que se emitan al amparo del Programa de Pagarés y que 

se incorporen al MARF, de conformidad con lo previsto en este Documento Base Informativo. 

 

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

Los Pagarés son valores emitidos al descuento, que representan una deuda para el Emisor, devengan intereses y son 

reembolsables por su nominal al vencimiento.  

Para cada emisión de Pagarés con la misma fecha de 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 quinientos (500).  

 

8. LEGISLACIÓN APLICABLE Y JURISDICCIÓN DE LOS PAGARÉS  

El régimen legal aplicable a los Pagarés será el previsto en cada momento en la legislación española y, en particular, en 

la LMVSI y en la Ley de Sociedades de Capital y en aquellas otras normas que las desarrollen o complementen.  

Los Pagarés se regirán de conformidad con la legislación española y los Juzgados y Tribunales de la ciudad de Madrid 

tendrán jurisdicción exclusiva para el conocimiento de cualquier discrepancia que pudiera surgir en relación con los 

Pagarés. 

 

9. REPRESENTACIÓN DE LOS PAGARÉS MEDIANTE ANOTACIONES EN CUENTA 

Los Pagarés que se incorporen al MARF al amparo del Programa estarán representados por anotaciones en cuenta, tal y 

como está previsto por los mecanismos de negociación en el MARF, de acuerdo con lo dispuesto en (i) el artículo 8.3 de 

la LMVSI; y (ii) el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensación, liquidación y registro de valores 

negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen jurídico de los depositarios centrales de 

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

a negociación en un mercado secundario oficial tal y como el mismo ha sido modificado por el Real Decreto 827/2017, 

de 1 de septiembre. 
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IBERCLEAR, con domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus entidades participantes, será la entidad 

encargada del registro contable de los Pagarés. 

 

10. DIVISA DE LAS EMISIONES 

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

 

11. CLASIFICACIÓN DE LOS PAGARÉS. ORDEN DE PRELACIÓN 

Los Pagarés emitidos no tendrán garantías reales ni personales de terceros. En consecuencia, será el Emisor quien 

responda con su patrimonio frente a los inversores en virtud de los Pagarés. 

De acuerdo con la clasificación y orden de prelación de créditos establecidos en la Ley Concursal, en su redacción vigente, 

en caso de concurso del Emisor, los créditos que tengan los titulares de los Pagarés tendrán, con carácter general, la 

clasificación de créditos ordinarios (acreedores comunes) y estarán situados por detrás de los acreedores privilegiados, 

en el mismo nivel que el resto de los acreedores comunes y por delante de los acreedores subordinados (salvo que pudieran 

ser calificados como tales conforme a lo previsto en el artículo 281 de la Ley Concursal) y no gozarán de preferencia 

entre ellos. 

 

12. DESCRIPCIÓN DE LOS DERECHOS VINCULADOS A LOS PAGARÉS Y PROCEDIMIENTO PARA 

EL EJERCICIO DE ESTOS. MÉTODO Y PLAZOS PARA EL PAGO DE LOS PAGARÉS Y PARA LA 

ENTREGA DE ESTOS.  

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 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 las secciones14 y 16 siguientes. 

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidirá con la fecha de emisión de estos. Su valor efectivo será 

abonado al Emisor por las Entidades Colaboradoras (conforme este término se encuentra definido en la sección 15 

siguiente) o por los inversores, según sea el caso, a través del Agente de Pagos (conforme este término se encuentra 

definido en la sección 15 siguiente), en su condición de agente de pagos, en la cuenta que el Emisor le indique en cada 

fecha de emisión. 

Se podrá expedir por las Entidades Colaboradoras (conforme este término se encuentra definido en la sección 15 

siguiente) o por el Emisor, según sea el caso, un certificado de adquisición, nominativo y no negociable. Dicho documento 

acreditará provisionalmente la suscripción de los Pagarés por cada inversor hasta que se practique la oportuna anotación 

en cuenta, que otorgará a su titular el derecho a solicitar el pertinente certificado de legitimación. 

Igualmente, el Emisor comunicará el desembolso, mediante el correspondiente certificado, tanto a MARF como 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 de este Documente Base 

Informativo por parte del MARF. 

Al tratarse de un Programa de Pagarés de tipo continuo, los Pagarés podrán emitirse, suscribirse e incorporarse al MARF 

cualquier día durante la vigencia de este. 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. 
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En las certificaciones complementarias de cada emisión al amparo del Programa se establecerá la fecha de emisión y la 

fecha de desembolso de los Pagarés. La fecha de emisión, desembolso e incorporación de los Pagarés no podrá ser 

posterior a la fecha de expiración de este Documento Base Informativo. 

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

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

Los Pagarés se emitirán al tipo de interés acordado entre el Emisor y las Entidades Colaboradoras o los inversores, según 

sea el caso. El rendimiento quedará implícito en el nominal del Pagaré, que se rembolsará en la fecha de su vencimiento.  

Los Pagarés tienen una rentabilidad implícita, por lo que el importe efectivo a desembolsar por cada inversor variará 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: 

 

(i) Cuando el plazo de emisión sea inferior o igual a 365 días: 

 

𝐸 =  
𝑁

1 + 𝑖𝑛
𝑑

365

 

(ii) Cuando el plazo de emisión sea superior a 365 días: 

𝐸 =  
𝑁

(1 + 𝑖𝑛)𝑑/365
 

Siendo:  

N= importe nominal del pagaré. 

E = importe efectivo del pagaré. 

d = número de días del período, hasta el vencimiento. 

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

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

interés y plazos de amortización, incluyendo además una columna donde se puede observar la variación del valor efectivo 

del Pagaré al aumentar en diez (10) días el plazo de este. 

(Continúa en siguiente página) 
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Valor efectivo de un pagaré de cien mil euros (100.000 €) nominales 

 

 

Dada la diversidad de tipos de emisión que previsiblemente se aplicarán a lo largo del Programa de Pagarés, no es posible 

predeterminar el rendimiento resultante para cada inversor (TIR). En cualquier caso, se determinaría, para los Pagarés de 

hasta 365 días, por la fórmula que a continuación se detalla:  

𝑖 = (
𝑁

𝐸
)

365
𝑑

− 1 

en la que:  

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

N=  Valor nominal del pagaré  

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

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

vencimiento (exclusive).  

Para los plazos superiores a 365 días, la TIR es igual al tipo nominal del Pagaré descrito en esta sección. 
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15. ENTIDADES COLABORADORAS, AGENTE DE PAGOS Y ENTIDADES DEPOSITARIAS 

Las entidades que colaboran en el Programa de Pagarés (colectivamente, las “Entidades Colaboradoras” o, 

individualmente cada una, la “Entidad Colaboradora”) son, a la fecha de este Documento Base Informativo, las 

siguientes:  

BEKA FINANCE, S.V., S.A. 

N.I.F.:   A-79203717 

Domicilio:  Calle Serrano 88, planta 6, 28006, Madrid (España) 

 

BANCO DE SABADELL S.A. 

N.I.F.:   A-08000143 

Domicilio:  Óscar Esplá, 37, 03007, Alicante, (España) 

 

BANCA MARCH, S.A. 

N.I.F.:  A-07004021 

Domicilio: Avda. Alejandro Rosselló, 8, 07002 Palma de Mallorca, (España) 

 

El Emisor ha firmado sendos contratos de colaboración con las Entidades Colaboradoras para el Programa de Pagarés, 

que incluye la posibilidad de vender a terceros. 

Asimismo, el Emisor podrá suscribir otros contratos de colaboración con nuevas entidades colaboradoras para la 

colocación de las emisiones de Pagarés, lo que será, en su caso, comunicado al MARF mediante otra información 

relevante que se publicará en la web del MARF. 

Banca March, S.A. actuará asimismo como agente de pagos (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. 

 

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

PAGARÉS. FECHA Y MODALIDADES DE AMORTIZACIÓN 

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés se amortizarán por su valor nominal en la fecha indicada en el 

documento acreditativo de adquisición con aplicación, en su caso, de la retención a cuenta que corresponda. 

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 el Agente de Pagos la entidad encargada 

de ello, quien no asume obligación ni responsabilidad alguna en cuanto al reembolso por parte del Emisor de los Pagarés 

a su vencimiento. 

En el caso de que el reembolso coincidiera con un día inhábil según el calendario T21, se demorará el reembolso al primer 

día hábil posterior sin que ninguno de los supuestos mencionados anteriormente pueda tener efecto sobre el importe que 

deba satisfacerse. 

 
 

1 T2 es el nuevo sistema de liquidación bruta en tiempo real (SLBTR) del Eurosistema, y que sustituye al anterior sistema TARGET2. 
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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 del Programa se podrán emitir Pagarés, que podrán tener un plazo de amortización de entre tres (3) 

días hábiles y setecientos treinta y un (731) días naturales (es decir, veinticuatro (24) meses). 

A estos efectos, tendrá la consideración de “día hábil” cualquier día de la semana en el que puedan realizarse operaciones 

de acuerdo con el calendario T2. 

 

19. AMORTIZACIÓN ANTICIPADA 

Los Pagarés no incorporarán opción de amortización anticipada ni para el Emisor (call) ni para el titular del Pagaré (put). 

No obstante lo anterior, los Pagarés podrán amortizarse anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obren en poder 

y posesión legítima del Emisor. 

 

20. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS PAGARÉS 

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

Pagarés que se prevé emitir.  

 

21. FISCALIDAD DE LOS PAGARÉS 

De conformidad con lo dispuesto en la legislación en vigor, los Pagarés se califican como activos financieros con 

rendimiento implícito. Las rentas derivadas de los mismos se conceptúan como rendimientos del capital mobiliario y 

están sometidas a los impuestos personales sobre la renta (Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (“IRPF”), 

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

a cuenta, en los términos y condiciones establecidos en sus respectivas leyes reguladoras y demás normas que les sirven 

de desarrollo. 

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

(i) 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”). 

(ii) Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las actuaciones y los 

procedimientos de gestión e inspección tributaria y de desarrollo de las normas comunes de los procedimientos 

de aplicación de los tributos (“RD 1065/2007”). 

(iii) 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 los artículos 74 y siguientes del Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que se aprueba 

el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y se modifica el Reglamento de Planes y 

Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (“Reglamento del IRPF”).  

(iv) Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, (“LIS”) así como los artículos 60 y siguientes 

del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10 de julio 
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(“Reglamento del IS”). 

(v) 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”). 

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

(vii) 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 de gravámenes temporales") 

(viii) Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (“Ley del ISD”). 

(ix) Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión (LMVSI). 

(x) Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Añadido (“Ley del IVA”). 

(xi) Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto refundido de la Ley del 

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados (“Ley del ITPAJD”). 

(xii) Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevención y lucha contra el fraude fiscal, de transposición de la 

Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas contra las 

prácticas de elusión fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior, de modificación 

de diversas normas tributarias y en materia de regulación del juego (“Ley de medidas contra el fraude fiscal”). 

Todo ello, sin perjuicio de los regímenes tributarios forales que pudieran resultar de aplicación conforme a lo establecido 

en el Concierto y Convenio económico en vigor, respectivamente, en los territorios históricos del País Vasco y en la 

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

específicas del inversor. 

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

implícito que deban ser objeto de retención en el momento de su transmisión, amortización o reembolso, habrá de 

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

retener, así como el precio al que se realizó la operación. Las entidades financieras a través de las que se efectúe el pago 

de intereses o que intervengan en la transmisión, amortización o reembolso de los valores, estarán obligadas a calcular el 

rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo, tanto al titular como a la Administración Tributaria a la 

que, asimismo, proporcionarán los datos correspondientes a las personas que intervengan en las operaciones antes 

enumeradas. 

Igualmente, la tenencia de 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 
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Con carácter general, los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la inversión en Pagarés por parte de personas 

físicas residentes en territorio español estarán sujetos a retención, en concepto de pago a cuenta del IRPF correspondiente 

al perceptor, al tipo actualmente vigente del 19%. La retención que se practique será deducible de la cuota del IRPF, 

dando lugar, en su caso, a las devoluciones previstas en la legislación vigente.  

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

canje o reembolso tendrá la consideración de rendimiento implícito del capital mobiliario y se integrará en la base 

imponible del ahorro del ejercicio en el que se produzca la venta, amortización o reembolso, tributando al tipo impositivo 

vigente en cada momento, actualmente un 19% hasta 6.000 euros, un 21% de 6.000,01 hasta 50.000 euros, un 23% de 

50.000,01 euros hasta 200.000 euros, un 27% de 200.000,01 hasta 300.000 euros, y un 28% de 300.000,01 euros en 

adelante, todo ello sin perjuicio de la normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma. 

Para la determinación del rendimiento neto del capital mobiliario, serán deducibles: 

a) Los gastos de administración y depósito de valores negociables, de acuerdo con el artículo 26 de la Ley del IRPF. 

A este respecto, se consideran como gastos de administración y depósito o custodia aquellos importes que 

repercutan las empresas de servicios de inversión, entidades de crédito u otras entidades financieras que, de acuerdo 

con la LMVSI, tengan por finalidad retribuir la prestación derivada de la realización por cuenta de sus titulares del 

servicio de depósito de valores representados en forma de títulos o de la administración de valores representados 

en anotaciones en cuenta.  

b)  En el caso de transmisión, reembolso o amortización de los valores, los gastos accesorios de adquisición y 

enajenación, de acuerdo con el artículo 25.2.b) de la Ley del IRPF. A efectos del cálculo de la base de retención, 

no se considerarán dichos gastos accesorios, de acuerdo con el artículo 93.2 del Reglamento del IRPF. 

Asimismo, conforme al artículo 25.2.b) párrafo 4º de la Ley del IRPF, no resultan compensables los rendimientos de 

capital mobiliario negativos puestos de manifiesto cuando en el periodo comprendido dentro de los dos meses anteriores 

o posteriores a la enajenación de los títulos que ocasionaron los mismos, se hubieran adquirido valores homogéneos 

Para proceder a la transmisión o reembolso de los Pagarés se deberá acreditar la adquisición previa de los mismos con 

intervención de fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, así como por el precio por el que se realizó la 

operación. La entidad emisora no podrá proceder al reembolso cuando el tenedor no acredite su condición mediante el 

oportuno certificado de adquisición.  

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

rendimiento implícito, como es el caso de los 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: 

(i) En el caso de rendimientos obtenidos por la transmisión de los Pagarés, la entidad financiera que actúe por cuenta 

del transmitente será la obligada a practicar la retención correspondiente; y 

 

(ii) En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso y amortización de los Pagarés, la entidad obligada a retener 

será la entidad emisora, salvo que se haya encomendado a una entidad financiera la materialización de esas 

operaciones, en cuyo caso será esta última la obligada a retener 

Asimismo, en la medida en que a los Pagarés les resulte de aplicación el régimen contenido en la Disposición Adicional 

Primera de la Ley 10/2014 será de aplicación, en los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, el régimen 

de información dispuesto en el artículo 44 del RD 1065/2007. 

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 
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generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas físicas residentes 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 base imponible de este impuesto se encuentra constituida por el valor del patrimonio neto del sujeto pasivo, 

entendiendo como tal la diferencia entre el valor de los bienes y derechos de los que sea titular el sujeto pasivo y las 

cargas y gravámenes que recaigan sobre dichos bienes o derechos. En particular, en el caso de los Pagarés, al tratarse de 

valores representativos de la cesión a terceros de capitales propios, negociados en mercados organizados, se computarán 

de acuerdo con el artículo 13 de la Ley del IP, según su valor de negociación medio del cuarto trimestre de cada año. 

La tributación se exigirá conforme a lo dispuesto en la Ley del IP que, a estos efectos, fija un mínimo exento de 700.000 

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 y de las 

reducciones y/o bonificaciones aplicables. 

La Ley 11/2020, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el año 2021 (“LPGE 2021”) deroga el 

apartado segundo del artículo único del Real Decreto-ley 13/2011, de 16 de septiembre, por el que se restableció el 

Impuesto sobre el Patrimonio, con carácter temporal. Ello determina, asimismo, la derogación de la bonificación general 

del 100% de la cuota íntegra del impuesto, con efectos desde el 1 de enero de 2021. 

Impuesto de Solidaridad de las Grandes Fortunas 

Con la aprobación de la Ley de gravámenes temporales se ha creado el Impuesto temporal de Solidaridad de las Grandes 

Fortunas (el “IGF”), que estará vigente, en principio, en los ejercicios 2022 y 2023 (sin perjuicio de que la norma prevé 

la posibilidad de que, al término de su vigencia, el IGF sea mantenido a propuesta del Gobierno previa evaluación de sus 

resultados).  

Estarán sujetas a dicho impuesto las personas físicas que, a 31 de diciembre de cada año, sean titulares de un patrimonio 

neto superior a los 3.000.000 euros.  

Las personas físicas residentes en España que queden sujetas al IGF por obligación personal, tributarán conforme al 

mismo por su patrimonio mundial, se encuentre esté situado dentro o fuera de España. 

La base imponible del IGF vendrá determinada por el valor del patrimonio del sujeto pasivo, calculado por aplicación de 

las reglas previstas en la Ley del IP. 

La base imponible se reducirá en concepto de mínimo exento en 700.000€. La escala de gravamen aplicable a la base 

liquidable es de 0% para los 3 primeros millones de euros; 1,7% desde 3.000.000,01 a 5.347.998,03 euros; 2,1% desde 

5.347.998,04 a 10.695.996,06 euros; y 3,5% de 10.695.996,07 euros en adelante.  

La cuota satisfecha en el IP será deducible para el cálculo de la cuota del IGF 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las transmisiones de Pagarés a título lucrativo (por causa de muerte -herencia o legado- o donación) en favor de personas 

físicas residentes en España están sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (“ISD”) en los términos previstos 

en la Ley del ISD, siendo sujeto pasivo el adquirente de los valores, y sin perjuicio de la normativa específica aprobada, 

en su caso, por cada Comunidad Autónoma.  
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De acuerdo con la normativa estatal, el tipo impositivo aplicable sobre la base liquidable oscila entre el 7,65% y el 34%; 

una vez obtenida la cuota íntegra, sobre la misma se aplican determinados coeficientes multiplicadores en función del 

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

finalmente un tipo efectivo de gravamen que oscilará entre un 0% y un 81,6% de la base imponible. 

Inversores personas jurídicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre Sociedades 

El rendimiento obtenido por los inversores sujetos pasivos del IS derivado de los Pagarés se incluirá en la base imponible 

del IS, gravándose al tipo general del 25% en el caso de que la base imponible del impuesto, una vez realizados los ajustes 

extracontables pertinentes, resultase positiva. 

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de los Pagarés 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 de no cumplirse ambos requisitos, la retención, con el 

carácter de pago a cuenta del IS, se practicará al tipo en vigor del 19%. La retención a cuenta que en su caso se practique, 

será deducible de la cuota del IS. 

Las entidades de crédito y demás entidades financieras que formalicen con sus clientes contratos de cuentas basadas en 

operaciones sobre activos financieros estarán obligadas a retener respecto de los rendimientos obtenidos por los titulares 

de las citadas cuentas. 

El procedimiento para hacer efectiva la exención descrita en el párrafo anterior, será el contenido en la Orden de 22 de 

diciembre de 1999, sin perjuicio del régimen de información contenido en el artículo 44 del RD 1065/2007. 

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

intervención de fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, así como por el precio por el que se realizó la 

operación. La entidad emisora no podrá proceder al reembolso cuando el tenedor no acredite su condición mediante el 

oportuno certificado de adquisición. 

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

obligada a retener. 

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

emisora o la entidad financiera encargada de la operación. 

Las entidades financieras que intervengan en las operaciones de transmisión o reembolso estarán obligadas a calcular el 

rendimiento imputable al titular del Pagaré e informar del mismo tanto al titular como a la Administración Tributaria. 

No obstante lo anterior, en la medida en que a los valores les resulte de aplicación el régimen contenido en la Disposición 

Adicional Primera de la Ley 10/2014, será aplicable para hacer efectiva la exención de retención, en los valores emitidos 

a un plazo igual o inferior a 12 meses, el procedimiento previsto en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de 

julio, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio. 

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de aplicación o, resultando de 

aplicación, el periodo de amortización de los Pagarés fuera superior a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones 

generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 
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Impuesto de Solidaridad de las Grandes Fortunas 

Las personas jurídicas no están sujetas al IGF. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas jurídicas no son contribuyentes del ISD. 

Inversores no residentes en territorio español 

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

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Pagarés que tengan la condición de contribuyentes por el IRNR tendrán 

la consideración de rentas obtenidas en España, con o sin establecimiento permanente, en los términos del artículo 13 de 

la Ley del IRNR. 

Los rendimientos procedentes de los Pagarés obtenidos por un establecimiento permanente en España tributarán con 

arreglo a las normas del Capítulo III de la mencionada Ley del IRNR, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para 

evitar la Doble Imposición suscritos por España con el país donde tenga residencia el inversor en cuestión (los “CDI”). 

Los citados rendimientos estarán excluidos de retención a cuenta del IRNR de la misma forma descrita para los sujetos 

pasivos del IS (personas jurídicas residentes en España). Será igualmente aplicable a los no residentes que operen en 

España mediante un establecimiento permanente el procedimiento para hacer efectiva la exclusión de retención o ingreso 

a cuenta sobre los intereses previsto para los sujetos pasivos del IS. 

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

Los rendimientos de los Pagarés obtenidos por personas o entidades no residentes en España que actúen, a estos efectos, 

sin establecimiento permanente, tributarán con arreglo a las normas de la Ley del IRNR. 

No obstante, en la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la Disposición Adicional Primera de la Ley 

10/2014 y, cuando sea aplicable, el inversor no residente sin establecimiento permanente acredite su condición, los 

rendimientos derivados de los valores se encontrarán exentos en el IRNR en los mismos términos que los rendimientos 

derivados de la deuda pública, con independencia de la residencia fiscal del inversor, de acuerdo con lo previsto en el 

artículo 14.1 d) de la Ley del 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 a tributación al tipo del 19%, con carácter general, a retención al mismo 

tipo impositivo, sin perjuicio de los que resulte de los CDI firmados por España o de la aplicación de exenciones 

domésticas. Para la aplicación de lo dispuesto en los CDI o de las exenciones domésticas, será necesario contar con la 

acreditación de la residencia fiscal mediante el correspondiente certificado válidamente emitido por las autoridades 

fiscales del país de residencia del inversor en el que se especifique expresamente la residencia a los efectos previstos en 

el convenio. 

En los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea aplicable la exención prevista en la Ley 

10/2014 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. 



 

 

Página 52 de 59 

Con respecto a los Pagarés emitidos por un plazo superior a 12 meses, para la aplicación de la exención de retención 

sobre los rendimientos obtenidos con ocasión de su reembolso, el inversor no residente sin establecimiento permanente 

en España a estos efectos deberá acreditar tal condición ante el emisor. Si dicha acreditación de no residencia fiscal en 

España no fuera efectuada, los rendimientos derivados de los Pagarés quedarán sujetos a la retención según el tipo general 

actualmente vigente del 19%. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por España, las personas físicas que no tengan su residencia habitual 

en territorio español de conformidad con lo previsto en el artículo 9 de la Ley del IRPF, y que sean titulares a 31 de 

diciembre de cada uno de los citados años de bienes situados en territorio español o de derechos que pudieran ejercitarse 

o hubieren de cumplirse en el mismo, estarán sujetas al IP por obligación real. 

Los sujetos pasivos podrán practicar la minoración correspondiente al mínimo exento por importe de 700.000 euros, 

aplicándoseles la escala de gravamen general del IP, cuyos tipos marginales oscilan para el año 2023, entre el 0,2% y el 

3,5%, y sin perjuicio de la normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma. La base imponible 

en este caso será el valor de negociación media del cuarto trimestre de cada año. 

No obstante lo anterior, estarán exentos del IP los valores cuyos rendimientos estén exentos en virtud de lo dispuesto en 

la Ley del IRNR. 

Asimismo, tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de septiembre de 2014 (asunto C-127/12), 

que conllevó la modificación de la Disposición Adicional Cuarta de la Ley del IP con efectos 1 de enero de 2015, 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. Esta Disposición Adicional Cuarta ha sido 

subsecuentemente modificada por la Ley contra el fraude fiscal, en la que se hace referencia a la posibilidad por parte de 

todo contribuyente no residente (independientemente de si lo es en un estado de la Unión Europea, Espacio Económico 

Europeo o país tercero) de aplicar la normativa de 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. 

La LPGE 2021 deroga el apartado segundo del artículo único del Real Decreto-ley 13/2011, de 16 de septiembre, por el 

que se restableció el Impuesto sobre el Patrimonio, con carácter temporal. Ello determina, asimismo, la derogación de la 

bonificación general del 100% de la cuota íntegra del impuesto, con efectos desde el 1 de enero de 2021. 

Impuesto de Solidaridad de Grandes Fortunas 

Las personas físicas no residentes que sean titulares de bienes y derechos que estén situados, puedan ejercerse o deban 

cumplirse en territorio español quedarán en su caso sujetas al IGF por obligación real respecto de dichos bienes y 

derechos.  

A estos contribuyentes por obligación real les resultarán de aplicación reglas similares a las descritas en la sección 21.1.3 

para personas físicas residentes en España, sin perjuicio de que no les resultará aplicable el mínimo exento de 700.000 

euros. 

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 CDI 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 
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se especifique expresamente la residencia a los efectos previstos en el convenio. 

En caso de que no resulte de aplicación un CDI, las personas físicas no residentes en España estarán sometidas al ISD de 

acuerdo con las normas estatales por la adquisición de bienes situados en territorio español o de derechos que puedan 

ejercitarse o hubieran de cumplirse en ese territorio. El tipo efectivo oscilará entre el 0% y el 81,6%.  

Con carácter general los no residentes están sujetos al ISD conforme a la normativa estatal del impuesto. No obstante lo 

anterior, la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de septiembre de 2014 (asunto C-127/12) 

determinó que el Reino de España había incumplido el ordenamiento jurídico comunitario al permitir que se establecieran 

diferencias de trato fiscal en las donaciones y sucesiones en las que intervenían no residentes en España al impedirles 

aplicar la normativa de las Comunidades Autónomas. Con el fin de eliminar los supuestos de discriminación, se modificó 

la Ley del Impuesto para introducir una serie de reglas que permitieran la plena equiparación del tratamiento en el 

impuesto en las situaciones discriminatorias indicadas por el Tribunal. En consecuencia, será posible la aplicación de los 

beneficios fiscales aprobados por determinadas Comunidades Autónomas a los residentes de la Unión Europea o del 

Espacio Económico Europeo. A estos efectos: 

(i) En el caso de sucesiones, resultará de aplicación la normativa de la Comunidad Autónoma donde (a) se encuentre 

el mayor valor de los bienes y derechos del caudal relicto situados en España en caso de que el causante fuera 

residente en la Unión Europea o el Espacio Económico Europeo; o (b) el causante haya sido residente. 

(ii) En caso de donaciones, 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 hayan estado situados los referidos bienes muebles un mayor número de días del 

periodo de los cinco años inmediatos anteriores, contados de fecha a fecha, que finalice el día anterior al de 

devengo del impuesto. 

Asimismo, el Tribunal Supremo ha emitido diversas sentencias (siendo la primera de ellas, de 19 de febrero de 2018, 

recurso número 62/2017) en las que determina que los sujetos residentes fuera de la Unión Europea y del Espacio 

Económico Europeo también pueden beneficiarse de las bonificaciones autonómicas del ISD como cualquier ciudadano 

español o residente en la Unión Europea y en el Espacio Económico Europeo. Concluye el Tribunal que lo contrario 

supone una vulneración de la libertad de circulación de capitales que, como el Tribunal de Justicia de la Unión Europea 

ha manifestado reiteradamente, aplica a países terceros. La Dirección General de Tributos del Ministerio de Hacienda, 

en contestaciones a consultas vinculantes V3151-18 y V3193-18, ha admitido de facto la posibilidad de que este grupo 

de contribuyentes pueda optar también por aplicar la normativa de las Comunidades Autónomas. El Tribunal Económico 

Administrativo Central lo avaló asimismo en su Resolución 2652/2016, de 16 de septiembre de 2019. 

Actualmente, la doctrina del Tribunal Supremo ha sido incorporada en la Ley del ISD por la Ley contra el fraude fiscal, 

por medio de la modificación introducida en la Disposición Adicional Segunda de la Ley del ISD, en la que se hace 

referencia a la posibilidad por parte de todo contribuyente no residente (independientemente de si lo es en un estado de 

la Unión Europea, Espacio Económico Europeo o país tercero) de aplicar la normativa propia de las Comunidades 

Autónomas. 

Obligaciones de información del artículo 44 del RD 1065/2007 

Para que sea de aplicación la exención contenida en la Ley 10/2014, en la medida en que los Pagarés se emitan a un plazo 

igual o inferior a doce meses, deberán cumplirse las obligaciones de información contempladas en el artículo 44 del RD 

1065/2007 que se resumen a continuación. 

En el caso de valores registrados originariamente en una entidad de compensación y liquidación de valores domiciliada 

en territorio español, las entidades que mantengan los valores registrados en sus 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 la citada entidad de compensación y liquidación de valores domiciliada en territorio español, deberán 

suministrar al Emisor, en cada pago de rendimientos, una declaración que, de acuerdo con lo que conste en sus registros, 
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contenga la siguiente información respecto de los valores, conforme al Anexo a dicho RD 1065/2007: 

(i) Identificación de los valores; 

(ii) Importe total a reembolsar; 

(iii) Fecha de reembolso.  

(iv) Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del IRPF; e 

(v) Importes a reembolsar que deban abonarse por su importe íntegro (que serán, en principio, los correspondientes 

a sujetos pasivos del IRNR y del IS). 

La citada declaración se presentará el día hábil anterior a la fecha de cada amortización de los Pagarés, reflejando la 

situación al cierre del mercado de ese mismo día.  

La falta de presentación de la mencionada declaración, por alguna de las entidades obligadas, en la fecha prevista 

anteriormente determinará, para el Emisor o su agente de pagos autorizado, la obligación de abonar los rendimientos que 

correspondan a dicha entidad por el importe líquido que resulte de la aplicación del tipo general de retención (actualmente 

el 19%) a la totalidad de éstos. 

Posteriormente, si antes del día 10 del mes siguiente al mes en que se amorticen los Pagarés, la entidad obligada presentara 

la correspondiente declaración, el Emisor o el Agente de Pagos, procederá, tan pronto como la reciba, a abonar las 

cantidades retenidas en exceso. 

Todo lo anterior se aplicará sin perjuicio de las obligaciones de información establecidas con carácter general en la 

normativa tributaria para los emisores, así como para las entidades residentes en España que en su calidad de 

intermediarios financieros actúen como depositarios de los Pagarés en relación con los contribuyentes del IRPF, los 

sujetos pasivos del IS y los contribuyentes del IRNR con establecimiento permanente en España, que sean titulares de 

Pagarés de acuerdo con lo que conste en los registros de tales entidades. 

Régimen de información general 

En caso de que la emisión no se encuentre amparada por la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, o de que 

encontrándose amparada, los Pagarés se emitiesen por un plazo de amortización superior a 12 meses, resultarían de 

aplicación las obligaciones de información contenidas en el Reglamento del IRPF (artículo 92) y en el Reglamento del 

IS (artículo 63), en cuya virtud, para proceder a la enajenación u obtención del reembolso de activos financieros con 

rendimiento implícito que deban ser objeto de retención, se establece la obligación de acreditar la previa adquisición de 

los mismos así como el precio al que se realizó la operación ante las instituciones financieras o fedatario público obligadas 

a retener (entidades depositarias de los títulos). Por tanto, la institución financiera que actúe por cuenta del depositante 

deberá extender certificación acreditativa de los siguientes extremos ante el Emisor o el Agente de Pagos: 

(i) fecha de la operación e identificación del Pagaré; 

(ii) denominación del adquirente; 

(iii) número de identificación fiscal del citado adquirente o depositante; y 

(iv) precio de adquisición. 

De la certificación acreditativa, que se extenderá por triplicado, se entregarán dos ejemplares al contribuyente, quedando 

otro en poder de la persona o entidad que certifica (entidad depositaria). El Emisor no podrá proceder al reembolso o 

amortización cuando el tenedor del Pagaré a través de su entidad depositaria no acredite la adquisición previa mediante 
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el oportuno certificado. Por tanto, una vez el Emisor o el Agente de Pagos haya transferido los fondos a las entidades 

depositarias obligadas a retener, éstas estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del Pagaré e informar 

del mismo tanto al titular como a la Administración tributaria, así como a practicar la oportuna retención cuando así sea 

exigido conforme a lo expuesto anteriormente. 

Imposición Indirecta en la adquisición y transmisión de los Pagarés  

La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés está exenta del Impuesto sobre Transmisiones 

Patrimoniales Onerosas y Actos Jurídicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Añadido, en los términos 

expuestos en el artículo 338 de la LMVSI y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados. 

 

22. PUBLICACIÓN DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO 

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

 

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

Colocación por las Entidades Colaboradoras 

Las Entidades Colaboradoras podrán actuar como intermediarias de la colocación de los Pagarés. No obstante, las 

Entidades Colaboradoras podrán suscribir Pagarés en nombre propio. 

A estos efectos, las Entidades Colaboradoras podrá solicitar al Emisor cualquier día hábil, entre las 10:00 y 14:00 horas 

(CET), cotizaciones de volumen y tipos de interés para potenciales emisiones de Pagarés a fin de poder llevar a cabo los 

correspondientes procesos de prospección de la demanda entre clientes profesionales y contrapartes elegibles. 

El importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de vencimiento, así como el resto de los términos 

de cada emisión colocada por las Entidades Colaboradoras se determinará mediante acuerdo entre el Emisor y las 

Entidades Colaboradoras, respectivamente. Los términos de dicho acuerdo serán confirmados mediante el envío al 

Emisor por parte de cada Entidad Colaboradora de un documento que recoja las condiciones de la emisión y el Emisor, 

en caso de conformidad con dichos términos, lo devolverá a cada Entidad Colaboradora en señal de confirmación. 

En caso de suscripción originaria por las Entidades Colaboradoras para su posterior transmisión a los clientes 

profesionales y contrapartes elegibles, se deja constancia de que el precio al que las Entidades Colaboradoras transmitan 

los Pagarés será el que libremente se acuerde entre los interesados, que podría no coincidir con el precio de emisión (es 

decir, con el importe efectivo). 

Emisión y suscripción de los Pagarés directamente por inversores 

Igualmente, el Programa prevé la posibilidad de que inversores finales que no tengan la consideración de inversores 

minoristas puedan suscribir los Pagarés directamente del Emisor, siempre dando cumplimiento a cualesquiera requisitos 

que pudieran derivarse de la legislación vigente. A estos efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona que 

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

(11) del artículo 4(1) de MiFID II; o (ii) cliente en el sentido previsto en la Directiva de Distribución de Seguros, siempre 

que no pueda ser calificado como cliente profesional conforme a la definición incluida en el apartado (10) del artículo 

4(1) de MiFID II. 

En tales casos, el importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de vencimiento, así como el resto 

de los términos de cada emisión así acordada serán los pactados por el Emisor y los inversores finales de que se trate con 

ocasión de cada emisión concreta. 
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24. COSTES DE TODOS LOS SERVICIOS DE ASESORAMIENTO LEGAL, FINANCIERO, AUDITORIA 

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 de la admisión del Programa de Pagarés ascienden a un total de cuarenta y nueve mil cuatrocientos euros (49.400 

€), sin incluir impuestos (asumiendo la emisión del importe máximo del Programa de Pagarés y durante todo el periodo 

de vigencia del Programa de Pagarés), incluyendo tasas de MARF e IBERCLEAR. 

 

25. SOLICITUD DE INCORPORACIÓN DE LOS PAGARÉS AL MARF 

Plazo de incorporación 

Se solicitará la incorporación de los Pagarés descritos en este Documento Base Informativo en el MARF. El Emisor se 

compromete a realizar todos los trámites necesarios para que los Pagarés coticen en dicho mercado en un plazo máximo 

de siete (7) días hábiles a contar desde cada fecha de emisión de los Pagarés 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 a MARF y se harán públicos los motivos del retraso mediante una publicación de otra información relevante 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 la 

LMVSI, constituyéndose en un mercado alternativo, no oficial, para la negociación de los valores de renta fija. 

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

Ni el MARF, ni la CNMV, ni las Entidades Colaboradoras 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, ni del informe de calificación crediticia (Issuer Rating) de EthiFinance Ratings, sin que la intervención del 

MARF suponga una manifestación o reconocimiento sobre el carácter completo, comprensible y coherente de la 

información contenida en la documentación aportada por el Emisor. Se recomienda a cada potencial inversor leer íntegra 

y cuidadosamente este Documento Base Informativo y obtener asesoramiento financiero, legal y fiscal de expertos en la 

contratación de este tipo de activos financieros con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los Pagarés 

como valores negociables. 

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la incorporación, 

permanencia y exclusión de los Pagarés en el MARF, según la legislación vigente y los requerimientos de su organismo 

rector, aceptando cumplirlos.  

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos para el registro y liquidación en IBERCLEAR. La 

liquidación de las operaciones se realizará a través de IBERCLEAR. 

Publicación de la incorporación de las emisiones de los Pagarés 

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

(www.bolsasymercados.es). 

 

26. CONTRATO DE LIQUIDEZ 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los Pagarés que se emitan al amparo 

del Programa. 

 

 

 

http://www.bolsasymercados.es/
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En Madrid, a 4 de julio de 2023 

Como responsable del Documento Base Informativo: 

 

 

 

____________________________ 

Don Oriol Xalabarder 

NEXUS ENERGÍA, S.A.  
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EMISOR 

Nexus Energía, S.A 

Calle Playa de Riazor, 12, Oficina 1.5 

28042 Madrid. 

 

 

ARRANGERS Y ENTIDADES COLABORADORAS  

Beka Finance, S.V., S.A. 

Calle Serrano, 88, planta 6,  

28006, Madrid (España) 

 

Banco de Sabadell, S.A. 

Avda. Óscar Esplá, 37,  

03007, Alicante (España) 

 

Banca March, S.A. 

Avda. Alejandro Rosselló, 8, 

07002, Palma de Mallorca (España) 

 

 

AGENTE DE PAGOS 

Banca March, S.A. 

Avda. Alejandro Rosselló, 8, 

07002, Palma de Mallorca (España) 

 

 

ASESOR REGISTRADO 

Banca March, S.A. 

Avda. Alejandro Rosselló, 8, 

07002, Palma de Mallorca (España) 

 

 

ASESOR LEGAL DEL EMISOR 

Cuatrecasas, Gonçalves Pereira, S.L.P. 

Calle Almagro 9, 

28010, Madrid (España)  
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ANEXO 

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR AUDITADAS, CORRESPONDIENTES A LOS 

EJERCICIOS ANUALES CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2022  

Auditadas y sin salvedades 

 

 


































































































































































































































































































































































































