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Saldo vivo máximo 50.000.000 € 

DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL 
MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 

 
ZENER ENCITEL, S.L. (el “Emisor”) es una sociedad de responsabilidad limitada, constituida bajo la legislación 
española, con domicilio social en la Ronda de Valdecarrizo, 47, Nave b12, 28760 Tres Cantos, Madrid (España), 
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 30.436, folio 31, hoja M-547.786, con N.I.F. B-47506704 y con 
código LEI 959800KAATBJVPWUJ862. El Emisor es la sociedad matriz de un grupo de sociedades (el “Grupo 
Zener”) y solicitará la incorporación de los pagarés (los “Pagarés”) que se emitan de conformidad con lo previsto 
en este documento base informativo de incorporación de pagarés (el “Documento Base Informativo”) al Mercado 
Alternativo de Renta Fija (el “MARF”). 
 
De conformidad con lo establecido en el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para 
la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia del mercado de valores, el MARF 
es un sistema multilateral de negociación. 
 
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. 
Unipersonal (“IBERCLEAR”) junto con sus entidades participantes. 
 
De conformidad con la Circular-2/2018, de 4 de diciembre, sobre incorporación y exclusión de valores en el 
Mercado Alternativo de Renta Fija (la “Circular 2/2018”), este documento constituye el Documento Base 
Informativo requerido para la incorporación de los Pagarés en el MARF. 
 

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. 
Lea la sección 1 sobre factores de riesgo de este Documento Base Informativo. 

 

El MARF no ha efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con este Documento 
Base Informativo, ni sobre el contenido de la documentación e información aportada por el Emisor en 
cumplimiento de la Circular 2/2018. 
 

Los Pagarés que se emitan bajo el programa se dirigen a clientes profesionales y a inversores cualificados 
de conformidad con lo previsto, respectivamente, en el artículo 205.1 del texto refundido de la Ley del 
Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se 
aprueba el texto refundido de dicha Ley del Mercado de Valores (la “Ley del Mercado de Valores”) y el 
artículo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en 
mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales 
efectos (el “RD 1310/2005”). 
 

Este Documento Base Informativo no es una oferta pública de venta de valores ni la solicitud de una oferta 
pública de compra de valores, ni se va a realizar ninguna oferta de valores en ninguna jurisdicción en la 
que dicha oferta o venta sea considerada contraria a la legislación aplicable. En particular, este Documento 
Base Informativo no constituye un folleto informativo aprobado y registrado en la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (la “CNMV”) y la emisión de los Pagarés que se emitan bajo el programa no constituye 
una oferta pública de conformidad con lo previsto en el artículo 34 de la Ley del Mercado de Valores, lo 
que exime de la obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la CNMV.  
 

No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir una oferta pública de los 
Pagarés o de permitir la posesión o distribución del Documento Base Informativo o de cualquier otro 
material de oferta donde sea requerida una actuación específica para tal propósito. Este Documento Base 
Informativo no ha de ser distribuido, directa o indirectamente, en ninguna jurisdicción en la que tal 
distribución suponga una oferta pública de valores. 
 
 

ENTIDADES COLABORADORAS   AGENTE DE PAGOS   ASESOR REGISTRADO 
Banca March, S.A. Banco Santander, S.A.             Banca March, S.A.                  Banca March, S.A. 
 

La fecha de este Documento Informativo es 9 de diciembre de 2022. 
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INFORMACIÓN IMPORTANTE 
 

Se advierte expresamente a los potenciales inversores de los Pagarés de que no deben 
basar su decisión de inversión en información distinta a la que se contiene en este 
Documento Base Informativo.  
 

Las entidades colaboradoras no asumen ninguna responsabilidad por el contenido de 
este Documento Base Informativo. Cada una de las entidades colaboradoras, ha 
suscrito con el Emisor un contrato de colaboración para la colocación de los Pagarés 
sin asumir ningún compromiso de aseguramiento de los mismos, pudiendo, además, 
adquirir los Pagarés en nombre propio.  
 
NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO CONFORME 

A MiFID II 
 

EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ ÚNICAMENTE CONTRAPARTES ELEGIBLES Y 
CLIENTES PROFESIONALES  

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación del producto que ha de llevar 
a cabo cada productor, tras la evaluación del mercado destinatario de los Pagarés se 
ha llegado a la conclusión de que: (i) el mercado destinatario de los Pagarés son 
únicamente “contrapartes elegibles” y “clientes profesionales”, según la definición 
atribuida a cada una de dichas expresiones en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos 
financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE 
(“MiFID II”) y en su normativa de desarrollo (en particular, en España, la Ley del 
Mercado de Valores); y (ii) son adecuados todos los canales de distribución de los 
Pagarés a contrapartes elegibles y clientes profesionales.  

De acuerdo con lo anterior, en cada emisión de Pagarés los productores identificarán 
el potencial mercado destinatario, usando la lista de cinco categorías a que refiere el 
punto 18 de las Directrices sobre los requisitos de gobernanza de productos en virtud 
de MiFID II publicadas el 5 de febrero de 2018 por la European Securities and Markets 
Authority (ESMA). 
 
Toda persona que tras la colocación inicial de los Pagarés ofrezca, venda, ponga a 
disposición de cualquier otra forma o recomiende los Pagarés (el “Distribuidor”) 
deberá tener en cuenta la evaluación del mercado destinatario del productor. No 
obstante, todo Distribuidor sujeto a la MiFID II será responsable de llevar a cabo su 
propia evaluación del mercado destinatario con respecto a los Pagarés (ya sea 
aplicando la evaluación del mercado destinatario del productor o perfeccionándola) y 
de determinar los canales de distribución adecuados. 
 
PROHIBICIÓN DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL ESPACIO ECONÓMICO 

EUROPEO 
 
Los Pagarés no están destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de puesta 
a disposición, ni deben ser ofrecidos, vendidos a, o puestos a disposición de 
inversores minoristas en el Espacio Económico Europeo (“EEE”). A estos efectos, por 
“inversor minorista” se entiende una persona que se ajuste a cualquiera de las 
siguientes definiciones o a todas ellas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en 
el apartado (11) del artículo 4 (1) de MiFID II; (ii) cliente en el sentido previsto en la 
Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de enero de 2016, 
sobre la 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; o (iii) cliente minorista de conformidad con lo previsto en la normativa de 
desarrollo de MiFID en cualesquiera Estados Miembros del EEE (en particular en 
España de conformidad con la definición del artículo 204 de la Ley del Mercado de 
Valores y su normativa de desarrollo). En consecuencia, no se ha preparado ninguno 
de los documentos de datos fundamentales exigidos por el Reglamento (UE) nº 
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1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre 
los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión 
minorista empaquetados y los productos de inversión basados en seguros (el 
“Reglamento 1286/2014”) a efectos de la oferta o venta de los Pagarés a, o de su 
puesta a disposición a inversores minoristas en el EEE y, por tanto, cualquiera de 
dichas actividades podría ser ilegal en virtud de lo dispuesto en el Reglamento 
1286/2014. 

RESTRICCIONES DE VENTA EN EL REINO UNIDO 

En el Reino Unido, este Documento Base Informativo y los Pagarés sólo se podrían 
distribuir, y sólo se dirigen a, y cualquier inversión y actividad de inversión en los 
Pagarés a la que este Documento Base Informativo se refiere está disponible sólo 
para, y podrá ser sólo suscrita por, “inversores cualificados” (“qualified investors”), 
según este término se define en la Financial Services and Markets Act 2000. Las 
personas que no son “inversores cualificados” (“qualified investors”) no deberían 
llevar a cabo ninguna acción sobre la base de este Documento Base Informativo y no 
deberían actuar en base a ella o ampararse en el mismo.  

 
RESTRICCIONES DE VENTA EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA 

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

 
El 25 de febrero de 2022 el Consejo de la Unión Europea adoptó las siguientes 
medidas legislativas que limitan el acceso a los mercados de capitales de la Unión 
Europea de las entidades y de los ciudadanos rusos: (i) Decisión (PESC) 2022/327 del 
Consejo de 25 de febrero de 2022 por la que se modifica la Decisión 2014/512/PESC 
relativa a medidas restrictivas motivadas por acciones de Rusia que desestabilizan la 
situación en Ucrania; y (ii) el Reglamento (UE) 2022/328 del Consejo de 25 de febrero 
de 2022 por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 833/2014, relativo a medidas 
restrictivas motivadas por acciones de Rusia que desestabilizan la situación en 
Ucrania. 
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PROYECCIONES  

Determinadas manifestaciones recogidas en este Documento Base Informativo pueden ser 
de índole prospectiva, como son las declaraciones a futuro referentes a la actividad, el 
negocio, los riesgos, las oportunidades, la situación financiera, los resultados y la estrategia 
del Emisor y sus filiales. Dichas manifestaciones analizan expectativas o escenarios futuros 
referentes a la actividad, el negocio, los riesgos, las oportunidades del Emisor y sus filiales o 
a su situación financiera, resultados y estrategia o recogen otras declaraciones de carácter 
prospectivo. 

Las proyecciones no constituyen una garantía ni predicen el desempeño futuro, y están 
supeditadas a riesgos conocidos y desconocidos, a incertidumbres y a otros elementos, como 
podrían ser los factores de riesgo establecidos en la sección 1 de este Documento Base 
Informativo, muchos de los cuales escapan al control del Emisor y de sus filiales y pueden 
comportar que el resultado de las operaciones y la situación financiera real del Emisor y de 
sus filiales, así como la evolución de los sectores de actividad en los que operan, difieran de 
forma significativa de los indicado en las proyecciones recogidas en este Documento Base 
Informativo. Además, incluso si el resultado de las operaciones y la situación financiera real 
del Emisor y de sus filiales, y la evolución de los sectores de actividad en los que operan, 
fueran coherentes con las proyecciones contenidas en este Documento Base Informativo, ese 
resultado o evolución puede no ser un indicador del resultado o la evolución en periodos 
posteriores. 

Además, las proyecciones expresan la situación sólo a fecha de este Documento Base 
Informativo. El Emisor actualizará o revisará la información contenida en este Documento 
Base Informativo en la medida que sea exigido por la normativa aplicable. De no existir tal 
exigencia, el Emisor renuncia expresamente a cualquier obligación o compromiso de difundir 
públicamente actualizaciones o revisiones a este Documento Base Informativo ya sea para 
reflejar cambios en las expectativas o en los hechos, condiciones o circunstancias que 
sirvieron de base a las manifestaciones de índole prospectiva ya sea por otros motivos. 

Ni el Emisor, ni sus filiales, ni sus respectivos administradores, directivos, asesores o cualquier 
otra persona formulan manifestaciones ni ofrecen certezas o garantías reales de que vayan a 
producirse, en todo o en parte, los hechos expresados o sobreentendidos en las proyecciones 
contenidas en este Documento Base Informativo. Se advierte expresamente a los 
destinatarios de este Documento Base Informativo de que no deben depositar su decisión de 
inversión en las proyecciones contenidas en el mismo. 

REDONDEO 

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

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. Los potenciales inversores deben analizar 
atentamente los riesgos descritos en esta sección junto con el resto de la información 
contenida en este Documento Base Informativo antes de invertir en los Pagarés.  
 
En caso de materializarse alguno de estos riesgos, u otros aquí no descritos, la actividad, la 
situación financiera y los resultados del Emisor y de sus filiales, así como la capacidad del 
Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento podrían verse afectados de forma adversa 
y, como consecuencia de ello, podría disminuir el precio de mercado de los Pagarés y/u 
ocasionar una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés. 
 
El Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores de riesgo descritos a continuación en 
esta sección; es posible que los riesgos descritos en esta sección no sean los únicos a los 
que el Emisor y/o sus filiales se enfrenten y que pudieran existir otros riesgos, actualmente 
desconocidos o que en estos momentos no se consideren materiales, que por sí solos o junto 
con otros (identificados en este Documento Base Informativo o no) potencialmente pudieran 
tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del 
Emisor y de sus filiales, así como en la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a 
vencimiento y, que ello pudiera, en consecuencia, resultar en una disminución del precio de 
mercado de los Pagarés y/u ocasionar una pérdida de la totalidad o parte de cualquier 
inversión en los Pagarés. 
 
El Emisor considera que los factores de riesgo descritos a continuación en esta sección 
representan los riesgos materiales inherentes a la inversión en los Pagarés pero el impago de 
los Pagarés en el momento del reembolso puede producirse por otros factores no conocidos, 
no previstos o que en estos momentos no se consideren materiales.  
 
En la mayoría de los casos, los factores de riesgo descritos representan contingencias, que 
pueden producirse o no. El Emisor no puede emitir una opinión acerca de la probabilidad de 
que dichas contingencias lleguen a materializarse o no. El orden en que estos riesgos se 
describen no refleja necesariamente una probabilidad mayor de que puedan darse. 
 

1.1 Principales riesgos específicos del Emisor y de sus filiales y de su actividad 

A. Riesgos financieros 

En el curso habitual de las operaciones, el Emisor y sus filiales se encuentran expuestos a 
determinados riesgos financieros, que se gestionan mediante la aplicación de sistemas de 
identificación, medición, limitación de concentración y supervisión de los mismos.  

Los principales riesgos financieros que impactan al Emisor y a sus filiales son los siguientes: 

- Riesgo de crédito 

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

Como consecuencia de las ventas a crédito realizadas por el Grupo Zener, este se 
encuentra sujeto al riesgo de crédito por el posible impago de deudas o cuentas a cobrar 
por operaciones comerciales por sus contrapartes contractuales o clientes.  

El Grupo Zener realiza los seguimientos oportunos de sus clientes para minimizar el 
posible impacto de potenciales insolvencias y establece límites de crédito por tipo de 
cliente y sector con base en la experiencia histórica, acudiendo cuando se estima 
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necesario a la evaluación de solvencia realizada por terceros para la determinación del 
riesgo de crédito individual de los clientes más significativos.  

Los principales activos financieros del Grupo Zener que presentan una exposición máxima 
al riesgo crediticio son las ventas a crédito de clientes. Si bien se ha visto reducida con 
respecto al ejercicio anterior, la atribución principal del riesgo de crédito a las deudas 
comerciales del Grupo Zener por las ventas realizadas a clientes hace de la gestión de 
este riesgo un aspecto clave. A 31 de diciembre de 2021, la partida de deudores 
comerciales y otras cuentas a cobrar del balance de situación del Grupo Zener ascendía 
a 42.954.190 € (57.246.729 € a 31 de diciembre de 2020), correspondiendo en el ejercicio 
2021, 38.561.897 € a aquellas ventas y prestaciones de servicios a corto plazo a clientes, 
es decir, el 89,77% del total de la partida de deudores comerciales y otras cuentas a 
cobrar del balance de situación del Grupo Zener. 

Pese a que el Emisor y sus filiales tratan de reducir y mitigar el riesgo de impago de sus 
clientes, existe una gran concentración en la cartera de clientes del Grupo Zener, en 
particular en la línea de negocio de las telecomunicaciones. Un aumento significativo de 
la morosidad en los clientes podría tener un efecto material adverso en la actividad, la 
situación financiera y los resultados del Emisor y de sus filiales.  

- Riesgo de liquidez 

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

El Grupo Zener realiza sus mejores esfuerzos para el mantenimiento de una política de 
liquidez consistente y adecuada, velando por un equilibrio entre la flexibilidad, plazo y 
condiciones de la deuda contraída y las necesidades de fondos, asegurándose que 
siempre exista efectivo suficiente para cubrir sus deudas cuando estas son requeridas 
para el pago en condiciones normales de negocio, sin incurrir en pérdidas inaceptables 
que puedan deteriorar la reputación de la misma.  

El Grupo Zener mantiene una posición de liquidez sólida, no obstante, no puede asegurar 
que en el futuro dicha posición no se deteriore, ni que pueda contratar instrumentos de 
liquidez adecuados y suficientes para cubrir el riesgo de liquidez dados los potenciales 
cambios en las condiciones de mercado, lo que podría tener un efecto material adverso 
en la actividad, la situación financiera y los resultados del Emisor y de sus filiales.  

El informe de solvencia (solvency report) sobre el Grupo Zener emitido por Ethifinance 
Ratings, S.L. (“Ethifinance”) el 9 de diciembre de 2022 (el “Informe de Solvencia”) 
establece que el Grupo Zener a 31 de diciembre de 2021 contaba con una posición de 
liquidez situada en valores adecuados, favorecidos por su posición de tesorería, que junto 
a sus líneas de crédito disponibles, le permitían disponer de recursos suficientes para 
atender los requerimientos financieros y de inversión más a corto plazo. 

Además, el citado informe indica que el Grupo Zener presenta una adecuada capacidad 
para atender a sus obligaciones de pago más a corto plazo, como consecuencia de su 
adecuado nivel de liquidez, reforzado por instrumentos de circulante disponibles y por la 
posición de tesorería. 

- Riesgo por tipo de interés 

En la medida en que las sociedades del Grupo Zener acuden a los mercados financieros 
para la obtención de financiación, el Grupo Zener se encuentra expuesto al riesgo de tipo 
de interés. Las variaciones en los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos 
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activos y pasivos que devengan un tipo de interés fijo, así como los flujos futuros de los 
activos y pasivos referenciados a un tipo de interés variable. 

Existe actualmente un escenario de altas tasas de inflación lo que está provocando que 
los distintos bancos centrales suban los tipos de interés oficiales como medida para 
reducirlas. En este sentido, el pasado mes de octubre, el Banco Central Europeo (BCE) 
subió los tres tipos de interés oficiales (es decir, el tipo de interés de las operaciones 
principales de financiación y los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la 
facilidad de depósito) en 75 puntos básicos, la mayor subida en 22 años. 

En caso de que el Emisor y sus filiales optasen por la contratación de instrumentos 
financieros a tipos de interés variable, cualesquiera incrementos en los mismos podrían 
tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del 
Emisor y sus filiales.  

- Riesgo de endeudamiento 

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

A 31 de diciembre de 2021, el Grupo Zener presentaba: (i) pasivos financieros a largo 
plazo por un total de 15.404.276 € (17.353.732 € a 31 de diciembre de 2020), de los cuales 
13.528.411 € son atribuibles a deudas con entidades de crédito; y (ii) pasivos financieros 
a corto plazo por valor de 43.922.297 € (8.626.500 € a 31 de diciembre 2020), de los 
cuales 30.494.203 € son atribuibles a deudas con entidades de crédito, 13.100.000 € a 
emisiones realizadas en el contexto del Programa de Pagarés de Zener de 2021 y los 
328.094 € restantes a operaciones de arrendamiento financiero. 

La capacidad de obtención de financiación o refinanciación por parte del Emisor y sus 
filiales puede verse mermada por el devengo de intereses y comisiones y el aumento de 
los tipos de interés aplicables a los contratos de financiación que se está produciendo a 
raíz de la subida de tipos de interés por parte del Banco Central Europeo (BCE). Además, 
un apalancamiento elevado por parte del Emisor y sus filiales puede aumentar su 
exposición a factores económicos adversos como recesiones o deterioros de la economía 
de los países en los que operan o la subida de los tipos de interés, lo que a su vez podría 
reducir los márgenes del Emisor y sus filiales en sus diferentes proyectos pudiendo tener 
un efecto material adverso en su actividad, su situación financiera y sus resultados.  

El Informe de Solvencia establece que el Grupo Zener tiene una estructura de financiación, 
mayoritariamente de carácter comercial, con unos adecuados niveles de solvencia aunque 
con un ratio de apalancamiento financiero desequilibrado motivado tanto por una 
reducción significativa en la generación de recursos operativos como por las mayores 
necesidades de financiación de circulante, a raíz del avance en los proyectos 
internacionales de despliegue, derivando en un free cash flow negativo en el ejercicio. En 
este sentido, la deuda financiera total ajustada (no incluye la parte dispuesta del factoring 
sin recurso) del Grupo Zener alcanzó 64.716 millones de euros a 31 de diciembre de 2021. 

-  Riesgo de tipo de cambio 

El riesgo de tipo de cambio surge como consecuencia de las operaciones que el Grupo 
Zener lleva a cabo en los mercados internacionales en el curso de sus negocios y se 
encuentra principalmente en aquellos activos financieros que posee el Grupo Zener en 
divisas distintas del euro, principalmente en dólares americanos y, además, en el caso de 
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la sociedad Zener Austral Limitada, que tiene su domicilio en Chile y formula sus cuentas 
anuales en la moneda local, en el peso chileno al tener sus activos netos expuestos al 
riesgo de conversión de esta moneda. 

A 31 de diciembre de 2021 el Grupo Zener contaba con instrumentos de patrimonio 
denominados en dólares americanos cuyo saldo contable en su moneda funcional, que es 
el euro, ascendían a la citada fecha a 376.857 € (557.436 € a 31 de diciembre 2020). Los 
instrumentos de patrimonio se corresponden con fondos de inversión en dólares 
americanos. Por otra parte, a esa misma fecha, el Grupo Zener registró efectivo y activos 
líquidos por importe de 532.262 € (610.538 € a 31 de diciembre 2020) correspondientes a 
cuentas corrientes en dólares americanos mantenidos por el Grupo Zener con entidades 
financieras.  

En relación con Zener Austral Limitada, dicha sociedad contaba con un activo total en 
euros (post-conversión del peso chileno) de 16.691.384 € (11.482.635 € a 31 de diciembre 
de 2020) y su importe neto de la cifra de negocios ascendió a 37.667.872 € (27.311.225 € 
a 31 de diciembre de 2020), sin embargo, se ha reducido la cifra de resultado del ejercicio 
hasta los 2.181.145 € (4.740.644 € a 31 de diciembre de 2020). 

Cualesquiera fluctuaciones negativas en las divisas en las que el Emisor y sus filiales 
operen o mantengan activos, particularmente a la fecha de este Documento Base 
Informativo el dólar americano y el peso chileno, frente a su moneda funcional, que es el 
euro, podrían tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los 
resultados del Emisor y sus filiales. 

- Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor 

La calidad crediticia del Grupo Zener se puede ver empeorada como consecuencia, entre 
otros factores, de un aumento del endeudamiento, así como por un deterioro de las ratios 
financieros, lo que representaría un empeoramiento en la capacidad del Emisor y sus 
filiales para hacer frente a los compromisos de su deuda pudiendo tener un efecto material 
adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales. 
 
No obstante, conforme a lo indicado en el Informe de Solvencia si bien la estructura 
económico-financiera del Grupo Zener se ha visto penalizada en 2021, entre otros factores 
por algunos proyectos deficitarios, se espera un cambio de tendencia más acentuado a 
partir de 2023, tras los esfuerzos del Grupo Zener por limitar su impacto durante el ejercicio 
2022. Esto podría derivar en una recuperación de los niveles de rentabilidad en los 
próximos meses, aunque condicionado a la favorable evolución del mercado, así como al 
desarrollo y a la ejecución de todos los proyectos del Grupo Zener, ya que desviaciones 
en el plan estratégico podrían suponer un deterioro más pronunciado de la situación 
económico-financiera del Grupo Zener. 

 
B. Riesgos de la actividad del Emisor y de sus filiales  

Riesgos relacionados con el negocio del Emisor y de sus filiales 

 
- Consecución de nuevos contratos y proyectos 

 
El Grupo Zener en la mayoría de sus líneas de negocio y, en particular, en la de 
telecomunicaciones, en la de energías renovables y en la de obra civil y construcción, 
lleva a cabo proyectos principalmente bajo la modalidad “llave en mano”, que ejecuta de 
principio a fin, desde su fase de diseño hasta el mantenimiento una vez finalizado el 
proyecto correspondiente.  
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Los proyectos “llave en mano” se caracterizan por la necesidad de invertir una significativa 
cantidad de recursos y conllevan, en caso de obtenerse su adjudicación, el influjo de una 
serie de ingresos. Estos proyectos se caracterizan también por su complejidad técnica y 
se adjudican a una única entidad o a varias, para lo cual suele seguirse un proceso de 
selección competitivo y riguroso donde se valoran elementos como la calidad del servicio, 
la capacidad tecnológica, el rendimiento, el personal, la reputación y la experiencia de los 
potenciales adjudicatarios, además del precio ofrecido por cada uno de ellos. Se trata, en 
ocasiones, de procesos largos y complejos que pueden verse influenciados por las 
condiciones del mercado u otros factores. 

Si el nivel de competitividad en los procesos de adjudicación se incrementase o la 
cualificación o las condiciones del resto de oferentes fuera superior a las del Grupo Zener, 
entre otros factores, ello podría implicar una disminución de los proyectos adjudicados al 
Grupo Zener, pudiendo tener un efecto material adverso sobre la actividad, la situación 
financiera y los resultados del Emisor y sus filiales. 

- Potenciales modificaciones y/o cancelaciones inesperadas de proyectos  
 

Dada la naturaleza de la mayoría de los proyectos que lleva a cabo el Grupo Zener y de 
la habitual extensión en períodos de tiempo prolongados, una parte de su cartera de 
proyectos se encuentra expuesta a potenciales modificaciones y/o cancelaciones 
inesperadas de los contratos que regulan los términos y condiciones de los proyectos, así 
como a otro tipo de variaciones, entre otras, impagos o la concurrencia de posibles 
vencimientos anticipados, como consecuencia principalmente de cambios en la estrategia 
corporativa de los clientes del Grupo Zener o de un empeoramiento de la situación 
económica de los sectores de actividad en los que opera. 

Las potenciales modificaciones de los contratos relativos a parte de los proyectos del 
Grupo Zener podrían incluir, entre otras, variaciones en el alcance del trabajo inicialmente 
acordado, cambios en el nivel de los servicios requeridos o en las condiciones de 
ejecución, lo cual podría dar lugar a incrementos en los costes asociados a dichos 
proyectos, a una reducción de la rentabilidad o de los beneficios esperados o incluso a 
pérdidas. 

Además, la exposición al riesgo de potenciales modificaciones inesperadas de los 
proyectos podría conllevar un incremento de la incertidumbre del desarrollo de los 
mismos, así como de la vigencia de los contratos en los términos y condiciones 
inicialmente acordados por el Grupo Zener, pudiendo llegar a ser resueltos 
anticipadamente en los plazos y forma en ellos establecidos o potencialmente en otros 
diferentes incluso por incumplimiento por parte de Grupo Zener. En dichas circunstancias, 
el Grupo Zener podría no tener derecho a recibir las potenciales indemnizaciones que le 
correspondería por el vencimiento anticipado de los contratos. 

Las potenciales modificaciones y/o cancelaciones inesperadas del alcance de los 
proyectos por el acaecimiento de las citadas circunstancias o de otras similares pueden 
afectar a la cartera del Grupo Zener, la cual se podría ver reducida afectando 
negativamente a los ingresos y al beneficio asociado a los contratos incluidos en la misma 
y tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados 
del Emisor y sus filiales. 

- Desviaciones sobre los presupuestos de los proyectos y sus plazos de ejecución 

El Grupo Zener en las actividades de despliegue, obra civil y construcción opera en 
muchos de sus proyectos bajo la modalidad de ingeniería, aprovisionamiento y 
construcción (engineering, procurement and construction, EPC). Por su magnitud y los 
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requisitos cambiantes de los sectores en los que realiza dichas actividades, cualesquiera 
errores en el cálculo de los costes o desviaciones del presupuesto inicial por factores 
como la escasez o incremento en los costes de materiales, maquinaria o mano de obra, 
podrían derivar en reducciones de la rentabilidad o de los beneficios esperados de los 
proyectos, pudiendo llegar a ocasionar pérdidas. Aunque los contratos que formaliza el 
Grupo Zener incluyen en muchos casos cláusulas de revisión de precios, no en todos los 
supuestos estas cláusulas logran eliminar o mitigar estos riesgos. 

Adicionalmente, en su mayoría, son proyectos a medio-largo plazo, lo que expone al 
Grupo Zener a un mayor riesgo de acaecimiento de circunstancias que causen retrasos 
en la ejecución de los mismos, bien sea por problemas de diseño, ingeniería, suministro 
de equipamiento o bien sea por otro tipo de factores. Lo anterior podría causar, además, 
desviaciones en el presupuesto inicial de los proyectos, tener un impacto en su horizonte 
temporal de ejecución, así como acarrear penalizaciones contractuales. 

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

- Contratación con proveedores y subcontratación de servicios  
 

A pesar de que el Grupo Zener lleva a cabo proyectos con la filosofía de ejecución “end-
to-end” para prestar servicios “llave en mano”, este depende en sus líneas de negocio de 
proveedores y subcontratistas no pertenecientes al Grupo Zener para el desarrollo de los 
distintos procesos que conforman su actividad, incluyendo, principalmente, la ejecución 
de obra civil y ciertos servicios de construcción en el despliegue de la infraestructura para 
terceros (tanto en sus líneas de negocio de telecomunicaciones y de energías renovables, 
como en la de seguridad y alarmas).  

Es posible que el Grupo Zener no pueda prestar determinados servicios y/o adquirir el 
equipamiento necesario, según las previsiones, los estándares de calidad, las 
especificaciones, los plazos y los presupuestos fijados, como consecuencia de la 
ausencia de disponibilidad de proveedores y/o subcontratistas o por la falta de 
cumplimiento por estos de los plazos, requisitos y estándares exigidos. Asimismo, es 
posible que los proveedores y/o subcontratistas del Emisor y de sus filiales y, en particular, 
aquellos cuya participación en los proyectos resulte esencial, sufran paralizaciones en su 
actividad por diversos factores, entre otros, huelgas, condiciones meteorológicas 
adversas o situaciones de insolvencia.  

La ocurrencia de cualesquiera eventos que causen interrupciones en la cadena de 
suministro, producción o distribución del Emisor y de sus filiales, podría afectar a su 
capacidad para desarrollar sus actividades, prestar sus servicios y comercializar sus 
productos, y ocasionar, a su vez, retrasos, penalizaciones, la resolución de contratos o 
generar responsabilidades, teniendo un efecto material adverso en la actividad, la 
situación financiera y los resultados del Emisor y de sus filiales. 

- Cambios en las preferencias de los consumidores o en las tendencias del mercado  
 

El Grupo Zener opera en distintos países ubicados en dos continentes que tienen 

características sociales, culturales, políticas y económicas muy diferentes. Los productos 
y servicios que el Grupo Zener ofrece y comercializa dependen, en cierta medida, de las 
tendencias del propio mercado y, en parte también de las preferencias de los 
consumidores finales, las cuales pueden influir en los servicios y productos que los 
clientes del Grupo Zener le solicitan.  
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Si bien el Grupo Zener ha sido capaz de desarrollar sus procesos y tecnología para 
adaptar sus productos y servicios a las tendencias del mercado y a las preferencias de 
los consumidores, dado que es la demandada por sus clientes, es posible que en el futuro 
no sea capaz de desarrollar la tecnología o conocimientos necesarios para ofrecer 
productos y servicios adaptados a nuevos cambios, pudiendo perder así cuota de 
mercado frente a sus competidores.  

En este sentido, el Grupo Zener podría ver disminuidos sus ingresos por ventas como 
consecuencia de una caída en la demanda de determinadas líneas de productos y 
servicios solicitados por los clientes del Grupo Zener, como consecuencia, entre otros 
factores, de las tendencias de los mercados en los que opera, la reducción de la demanda 
en un contexto de madurez de mercado, así como, en cierta medida también, por cambios 
en las preferencias de los consumidores al disponer y optar, por ejemplo, por tecnologías 
más avanzadas, que pudieran suponer variaciones en el tipo de trabajos solicitado por 
parte de los clientes de Grupo Zener.  

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

- Incrementos en los precios de las materias primas y de otros materiales de 
producción, así como en el precio de la energía y de los combustibles 
 
El Grupo Zener, en particular en sus líneas de negocio de construcción de instalaciones 
de telecomunicaciones, de obra civil y construcción y de energías renovables depende 
del suministro, disponibilidad y precio de una serie de materias primas y de otros 
materiales de construcción que incluyen, combustible para elementos de transporte y 
maquinaria, materiales de construcción tales como pavimento y asfalto, cables y tuberías, 
entre otros y que en la mayor parte de los proyectos son proporcionados por los clientes 
del Grupo Zener.  

En particular, cabe destacar que, a razón de los cortes de suministro generados tras la 
pandemia de COVID-19 y acentuados por el conflicto bélico en Ucrania, las materias 
primas destinadas al sector de la construcción han experimentado marcadas subidas de 
precios, siendo orientativo el Índice de Precios Industriales (IPRI) generado por el Instituto 
Nacional de Estadística cuyos datos del mes de septiembre reflejan un aumento de precios 
interanual del 35,6%. 
 
Asimismo, la situación macroeconómica actual ha limitado la disponibilidad y disparado el 
coste del petróleo, del gas y de la electricidad de las cuales depende el Grupo Zener para 
la realización de sus actividades de construcción e instalación, incluyendo el uso de 
maquinaria, así como de combustible para, principalmente, el transporte de materiales, 
que en la mayor parte de los proyectos son proporcionados por sus clientes.  

Las materias primas y otros materiales de producción, así como la energía y los 
combustibles, aunque estos le sean proporcionados por los clientes al Grupo Zener, están 
sujetos a disponibilidad y sus precios expuestos a fluctuaciones y se ven afectados, entre 
otros, por factores de carácter general que impactan en la oferta y la demanda, a nivel 
mundial, regional o local, como son las condiciones climatológicas, desastres naturales, 
conflictos bélicos, pandemias, cambios en la regulación o control por parte de las 
autoridades en los países de producción y comercialización de las materias primas y de 
otros materiales de producción y de la energía y de los combustibles.  

Las subidas en los precios de las materias primas o de otros materiales de producción, 
así como de la energía y de los combustibles, de los que dependen las sociedades del 
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Grupo Zener para la realización de sus actividades, afecta a sus costes, especialmente 
en los proyectos en los que las materias primas, los materiales de producción, la energía 
y los combustibles no sean proporcionados por los clientes al Grupo Zener, pudiendo 
derivar en un impacto material adverso en la actividad, la situación financiera y los 
resultados del Emisor y sus filiales. No obstante lo anterior, los contratos que formaliza el 
Grupo Zener incluyen en muchos casos cláusulas de revisión de precios para revisar con 
carácter extraordinario los precios de las citadas materias primas y de otros materiales de 
producción en los supuestos de incrementos relevantes en sus precios, que no en todos 
los supuestos logran eliminar o mitigar estos riesgos.  

Adicionalmente y, a pesar de que el Grupo Zener lleva a cabo actuaciones con el objetivo 
de, por un lado, minimizar su exposición a las fluctuaciones de los precios de las materias 
primas y de otros materiales de producción, así como de la energía y, por otro, de 
asegurar su disponibilidad mediante la gestión activa, a corto, medio y largo plazo, de su 
red de proveedores y de los contratos de suministros en los proyectos en los que las 
materias primas, los materiales de producción y la energía y los combustibles no son 
proporcionados por los clientes al Grupo Zener, es posible que este no sea capaz de 
asumir los incrementos de los precios o de traspasar tales incrementos a sus clientes. 
Además, un incremento en el precio de venta de los productos o servicios ofrecidos a los 
clientes, podría afectar a los niveles de demanda de estos, así como dar lugar a procesos 
de negociación de precios que paralicen las ventas. El acaecimiento de las citadas 
circunstancias o de otras similares podría tener un efecto material adverso en la actividad, 
la situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales. 

- Ciberseguridad y cambios tecnológicos  

 

Las tecnologías y sistemas aplicados en las distintas líneas de negocio en las que opera 
el Grupo Zener y en sus procesos de desarrollo tecnológico, experimentan una evolución 
rápida y constante. En las citadas líneas de negocio se utilizan técnicas cada vez más 
complejas y que se perfeccionan continuamente. Para mantener e incrementar su 
competitividad y su actividad, el Grupo Zener debe adaptarse a los avances tecnológicos 
y conocer las tecnologías existentes en cada momento, para lo cual debe realizar 
importantes inversiones en el desarrollo de productos y procesos.  

Si el Grupo Zener no reaccionase adecuadamente y a tiempo a los avances tecnológicos 
en los diferentes sectores en los que actúan, ello podría dar lugar a un empeoramiento de 
sus ventajas y posición competitiva frente a sus competidores, lo cual podría tener un 
impacto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del Emisor 
y sus filiales. 

Asimismo, los sistemas y tecnologías de los que depende el Grupo Zener para llevar a 
cabo sus operaciones están expuestos a riesgos de interrupciones, entre otros, los 
relacionados con el mal funcionamiento del software y hardware, los fallos de red, de 
sistemas o humanos, la ciberseguridad o los ciberataques a través de softwares 
maliciosos. Estas interrupciones podrían dar lugar a la incapacidad del Grupo Zener de 
llevar a cabo sus operaciones de forma habitual, pudiendo provocar desfases en la 
gestión de los contratos y proyectos o fallos en los sistemas de control de calidad y de 
seguridad. El acaecimiento de las citadas circunstancias o de otras similares podría tener 
un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del 
Emisor y sus filiales. 

Por otra parte, cualesquiera robos o pérdidas de información confidencial manejada por 
el Grupo Zener, podría causar daños reputacionales y/o generar responsabilidades 
legales frente a sus clientes, proveedores o socios. El acaecimiento de las citadas 
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circunstancias o de otras similares podría tener un efecto material adverso en la actividad, 
la situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales. 

Riesgos relacionados con la regulación de los sectores y mercados en los que opera el 
Emisor y sus filiales 

 
- Cambios en la normativa e interpretación de la misma 

 
La normativa a la que el Grupo Zener está sujeto, tanto a nivel nacional como internacional, 
es cada vez más numerosa y compleja y es objeto de modificación e interpretación, incluso 
con carácter retroactivo, lo que exige una permanente actualización que garantice el 
cumplimiento del marco legal aplicable en cada momento y jurisdicción. Un cambio 
significativo en la regulación o en la forma en la que esta se aplica o interpreta puede 
limitar la expansión y el negocio del Grupo Zener o perjudicar su posicionamiento en las 
regiones en las que está presente o afectar negativamente al uso inicial de las 
infraestructuras. El Emisor y sus filiales no pueden conocer a priori con certeza en qué 
medida un cambio en la normativa les puede afectar. Si el Grupo Zener no actuase bajo 
la normativa vigente en cada momento en las regiones y mercados en los que opera, 
podrían incurrir, entre otros, en multas, sanciones económicas, responsabilidades y hasta 
en la retirada de sus productos del mercado, lo que podría tener un efecto material adverso 
en la actividad, la situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales. 
 
Asimismo, a la luz de la coyuntura socio-político-económica y, en particular, de los efectos 
que ha causado la pandemia de COVID-19, entre otros factores, hacen que exista la 
posibilidad de ulteriores cambios normativos relacionados, en particular, con la salubridad 
y seguridad de los trabajadores, y la higiene de las instalaciones productivas de los 
mismos. La introducción de una nueva normativa reguladora de las condiciones de 
construcción, instalación y/o transporte, entre otros aspectos, implicaría la necesidad del 
Emisor y de sus filiales de adaptarse a dichos cambios, lo cual, en caso de incrementar 
sus costes relacionados o de incumplimientos, podría tener un efecto adverso sobre su 
actividad, situación financiera y resultados. 
 
Adicionalmente, considerando el elevado número de empleados con el que cuenta el 
Grupo Zener para el desarrollo de su actividad, la normativa en materia de salud y 
seguridad en el trabajo a la que se encuentra sujeto el Grupo Zener, la cual es cambiante 
y tendente a endurecer sus estándares, cobra especial relevancia.  
 
El Grupo Zener adopta las medidas requeridas y mantiene un compromiso continuo en 
garantizar la seguridad en el trabajo, sin perjuicio de lo cual las medidas adoptadas y 
destinadas a prevenir y evitar los accidentes laborales podrían resultar insuficientes o 
inadecuadas. Si las medidas adoptadas no se ajustaran a la normativa vigente en materia 
de salud y seguridad, el Grupo Zener podría verse expuesto a reclamaciones de 
responsabilidad y sanciones por las autoridades competentes, lo cual podría tener un 
efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del Emisor 
y sus filiales. 

 
- Obtención, mantenimiento y renovación de autorizaciones administrativas 

 
El Grupo Zener opera en regiones en las que la construcción, el desarrollo y el 
mantenimiento de instalaciones, infraestructuras y proyectos suele estar sometida a 
regulación por parte de las administraciones públicas locales correspondientes y a la 
obtención de autorizaciones administrativas. 
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Para desarrollar y ejecutar determinados proyectos, el Grupo Zener necesita la obtención 
de permisos, licencias, certificados y otras autorizaciones por parte de las autoridades 
públicas competentes en las diversas fases de desarrollo y ejecución del proyecto.  
 
No se puede garantizar que el Grupo Zener sea capaz de obtener, mantener o renovar las 
autorizaciones administrativas correspondientes o, en su caso, hacerlo en los plazos 
oportunos o cumplir con las condiciones de dichas autorizaciones para todos y cada uno 
de los proyectos en los que sean necesarias, lo que podría dar lugar a retrasos y tener un 
efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del Emisor 
y sus filiales. 

 
- Normativa medioambiental compleja  

 
Las actividades de obra civil y construcción del Grupo Zener, los activos, las 
infraestructuras y los productos, están sometidos a una extensa y compleja normativa 
medioambiental y a la interpretación de la misma. Así las autoridades competentes 
correspondientes tienen potestad para regular e interpretar los aspectos 
medioambientales de la normativa aplicable a las distintas líneas de negocio que 
desarrolla el Grupo Zener pudiendo establecer normas medioambientales y criterios 
interpretativos que le son directamente de aplicación, cuyos requisitos técnicos son cada 
vez más costosos, complejos y rigurosos de cumplir.  

Como consecuencia de esta normativa puede hacerse responsable al Emisor o a 
cualquiera de sus filiales de los costes derivados de la investigación o eliminación de 
sustancias o residuos peligrosos que se encuentren en o bajo alguno de los suelos 
trabajados por el Emisor o sus filiales para, entre otros, realizar canalizaciones, 
basamentos o cualesquiera otros tipos de actividad de construcción o instalación de 
infraestructuras.  

La normativa medioambiental aplicable al Grupo Zener en cada una de las regiones en 
las que opera puede determinar como responsable de todos los costes a cada uno de 
los implicados en las actividades anteriormente descritas, aunque exista más de un 
responsable por la contaminación, así como responsabilizar a los que contratan el 
transporte de sustancias o residuos peligrosos hacia instalaciones especializadas o la 
eliminación o el tratamiento de los mismos en tales instalaciones del coste de remediar o 
eliminar tales sustancias si finalmente son vertidas al medio ambiente por terceros en 
esos centros especializados. La presencia o el vertido de sustancias o residuos peligrosos 
o la falta de una limpieza o destrucción adecuada de los mismos podría generar costes 
significativos al Emisor y a sus filiales y poner en riesgo el desarrollo o la continuación de 
sus actividades. 

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

- Riesgo regulatorio del mercado eléctrico 
 
El sector de la energía renovable está sujeto a un marco normativo sujeto a posibles 
variaciones que puedan afectar al mercado de producción de energía eléctrica en España 
y en otras jurisdicciones, reduciendo el atractivo de este para los inversores en 
infraestructuras relacionadas con la energía y, consecuentemente, exponer al Grupo 
Zener a un riesgo regulatorio en relación con la caída de actividad de su línea de negocio 
de energías renovables que podría tener un efecto material adverso en la actividad, la 
situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales.   
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C. Riesgos específicos del Emisor y de sus filiales  

- Incidentes fuera del control del Grupo Zener 
 

La ocurrencia de desastres naturales, como los huracanes, terremotos, volcanes y 
tsunamis, la propagación de enfermedades contagiosas, pandemias como la derivada de 
la pandemia de COVID-19, así como actos terroristas y acciones militares, guerras y 
conflictos bélicos, delincuencia generalizada, difusión de noticias que pongan en duda la 
seguridad de determinadas zonas o incertidumbres políticas en áreas geográficas en las 
que el Grupo Zener opera de forma significativa, o de las que se nutre de gran número de 
clientes o proveedores, así como otros incidentes fuera del control del Grupo Zener (como 
huelgas) podrían afectar a sus infraestructuras.  
 
Además, el Grupo Zener se encuentra también expuesto a incidentes fuera de su control 
en su ámbito interno como pueden ser los incendios de una de sus plantas o las huelgas 
por parte de sus empleados, lo que podría interrumpir la prestación de sus servicios y 
tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del 
Emisor y sus filiales.  
 
En particular, no se puede descartar que en el futuro el conflicto bélico, que está teniendo 
lugar en Ucrania, pueda afectar de forma negativa al Emisor y a sus filiales pese a no tener 
el Grupo Zener actividad directa ni en Bielorrusia, ni en Ucrania, ni en Rusia. Los efectos 
del citado conflicto en la actualidad son imprevisibles e inestimables y se han manifestado 
en subidas de los precios de las materias primas y la energía (así como posibles 
limitaciones a su consumo), en las tensiones en los mercados financieros, en el impacto 
en el crecimiento o en la inflación, entre otros factores. 
 
Adicionalmente, pese a la mejora generalizada con motivo del avance en el proceso de 
vacunación, la COVID-19 tuvo un impacto sobre la actividad del Grupo Zener, llevándole 
a implementar medidas de cara a asegurar la salud de sus profesionales, entre otras, la 
implantación del régimen de teletrabajo para los puestos que lo han permitido, el uso de 
mascarillas, guantes y otros materiales desechables durante la jornada laboral, la 
adopción de medidas de distanciamiento físico y temporal del personal, la imposición de 
obligaciones de higiene, o el aumento de labores de limpieza y desinfección de las 
oficinas, los vestuarios y las instalaciones. Estas medidas han conllevado un incremento 
en los costes del Emisor y sus filiales. No se puede descartar la posibilidad de que surjan 
nuevas variantes de la COVID-19 que obliguen al Emisor a adoptar nuevas medidas con 
los costes que ello conlleva. 
 
Véase, además, el factor de riesgo “Situación económica de las regiones en las que opera 
el Grupo Zener” de este Documento Base Informativo. 

 
- Intereses del socio mayoritario y de los titulares de los pagarés 

El Emisor está controlado por Zoa Gestión de Activos, S.L.U., que cuenta con una 
participación directa del 74,11% en el capital social del Emisor. A su vez, Zoa Gestión de 
Activos, S.L.U. está controlada por don Emilio Encinas Román, quien, además, participa 
en la gestión del Grupo Zener y, de forma directa, en el capital social del Emisor. 

En consecuencia, los intereses de don Emilio Encinas Román, en su condición de socio 
mayoritario de Zoa Gestión de Activos, S.L.U., a su vez socio mayoritario del Emisor, 
pueden diferir de los intereses de los tenedores de los Pagarés. 
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- Desarrollo de la actividad en sectores competitivos  
 
Las actividades que desarrolla el Grupo Zener a través de cada una de sus líneas de 
negocio se encuadran en sectores competitivos que requieren de importantes recursos 
humanos, materiales, técnicos y financieros y en los que operan otras compañías 
especializadas y grandes grupos internacionales. La actividad del Grupo Zener está 
integrada verticalmente lo que supone una ventaja competitiva, al estar presente en toda 
la cadena de valor. No obstante, la experiencia, los recursos materiales, técnicos y 
financieros, así como el conocimiento local de cada mercado son factores clave para la 
adjudicación de nuevos proyectos, contratos, concesiones y obras.  

Los grupos de compañías y las sociedades, −con los que el Grupo Zener compite en las 
distintas líneas de negocio−, pueden disponer de mayores recursos, tanto materiales 
como técnicos y financieros, de más experiencia o de mejor conocimiento de los 
mercados, o exigir menor rentabilidad a su inversión y ser capaces, en consecuencia, de 
presentar mejores ofertas técnicas o económicas que las del Grupo Zener. 

Además, el sector de las telecomunicaciones (en el que el Grupo Zener reforzó su 
posición competitiva en el mercado español en octubre de 2022 con la adquisición de 
Telecomunicación de Levante, S.L. (Teleco) a Verne Technology Group), cuenta con una 
elevada concentración en cuota de mercado en términos de teleoperadores y con una 
fuerte competencia en precio en relación con la presentación de propuestas que resulten 
atrayentes para la adjudicación de proyectos. 

Por ello, al Grupo Zener podría resultarle más difícil llegar a ser adjudicatario de nuevas 
obras, proyectos, concesiones y contratos en las áreas geográficas en las que opera o, 
alternativamente, podría verse obligado a aceptar su desarrollo y ejecución o a prestar 
servicios con una rentabilidad inferior a la obtenida en el pasado o a la proyectada, lo que 
podría afectar negativamente a la actividad, la situación financiera y los resultados del 
Emisor y sus filiales. 

- Situación económica de las regiones en las que opera el Grupo Zener 

El rendimiento del Emisor y de sus filiales está estrechamente relacionado con el 
desarrollo económico de las regiones en las que llevan a cabo sus actividades. 
Normalmente, un ciclo económico alcista o bajista se refleja en una evolución positiva o 
negativa, respectivamente, de los negocios del Grupo Zener.  

La actividad del Grupo Zener está fundamentalmente concentrada en España, donde 
desarrolla la mayor parte de sus proyectos, pero también tienen presencia en otros países 

ubicados en 2 continentes, en concreto, en Europa (Portugal, Países Bajos, Alemania y 

una filial de reciente constitución en Italia) y en América (Chile). En consecuencia, tanto 
las actividades como la situación financiera y los resultados del Emisor y de sus filiales 
podrían verse afectados de forma negativa si el entorno económico mundial y, en 
particular, el de aquellos países en los que operan, sufriera recesiones o situaciones 
similares o no consolidase los signos positivos de recuperación tras la expansión de la 
pandemia de COVID-19. 

En particular, como consecuencia de la citada pandemia, el Banco Mundial ha registrado 
un crecimiento de la economía mundial de un 5,7% del producto interior bruto real (el 
“Real GDP”) en 2021, previendo un crecimiento del 2,9% del mismo para 2022, respecto 
de los resultados registrados en 2021 (fuente: Perspectivas Económicas Mundiales, 
Banco Mundial, junio 2022). Asimismo, el Banco Mundial calcula que este crecimiento ha 
sido de un 5,4% en 2021 para la Eurozona y que el crecimiento para dicho territorio en 
2022 será de únicamente el 2,5% respecto al año anterior. El impacto de factores como 
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el conflicto bélico en Ucrania traen consigo una caída en el crecimiento para 2023, 
situándose la tasa de crecimiento en un 1,9% para la Eurozona. (fuente: Perspectivas 
Económicas Mundiales, Banco Mundial, junio 2022). 

A nivel nacional, la pandemia de COVID-19 ha generado un alto grado de incertidumbre 
en relación con las perspectivas de la economía española. No obstante, el avance de las 
tasas de vacunación y la relajación de las medidas de confinamiento y de restricción de 
movimientos internacionales parecen señalizar una recuperación económica en los 
próximos años. En este sentido, el Banco de España prevé, en su escenario central, que 
el PIB alcance un crecimiento del 4,5% en 2022, y que el crecimiento se contraiga en 
2023, decelerando hasta una tasa de crecimiento proyectada del 1,4% y se aumente en 
2024 con una tasa de crecimiento proyectado del 2,9% (fuente: Proyecciones 
Macroeconómicas de la Economía Española 2020-2023, Banco de España, octubre 
2022). 

A pesar de que los productos y servicios comercializados por el Grupo Zener no se 
encuentran entre aquellos que han sufrido un mayor impacto por la pandemia de COVID-
19, al operar en el sector de las telecomunicaciones, de la seguridad y las alarmas, las 

energías renovables y la obra civil y construcción, en comparación con otros sectores de 
actividad, el Emisor y sus filiales sí que se vieron afectados de forma temporal por la 
pandemia (principalmente durante las primeras semanas de irrupción de la misma). 

Véase, además, el factor de riesgo “Incidentes fuera del control del Grupo Zener” de este 
Documento Base Informativo.  

Además, el deterioro de la situación económica general y de los clientes, en particular, 
podría tener un impacto en el volumen de demanda del sector privado y en los precios de 
los productos y servicios proporcionados por el Grupo Zener, pudiendo derivar en una 

reducción de los mismos. Lo anterior podría afectar a los márgenes de beneficio, 
resultados de explotación y situación financiera del Grupo Zener no pudiéndose garantizar 
el mantenimiento de los niveles de demanda o de los precios a los que comercializa 
actualmente sus productos, lo que podría tener un efecto material adverso en la actividad, 
la situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales. 

Por otro lado, sigue resultando complejo hacer unas estimaciones precisas sobre las 
consecuencias del conflicto bélico en Ucrania y de los posibles rebrotes de la pandemia 
de COVID-19 y sus efectos sobre la economía y, en particular, sobre el Grupo Zener 
pudiendo tener estas circunstancias un efecto material adverso en la actividad, la 
situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales.  

- Tendencias negativas en las condiciones geopolíticas 

Al operar el Grupo Zener en diferentes países, las sociedades que integran el Grupo 
Zener se encuentran expuestos al deterioro de las condiciones geopolíticas de cada uno 
de ellos, en particular, y de la situación geopolítica global, en general. 

En la actualidad, España y el resto de países en los que opera el Grupo Zener presentan 
un panorama de inestabilidad política relacionado con los efectos negativos en las 
economías nacionales derivadas, entre otros factores, del conflicto bélico en Ucrania o de 
la COVID-19. Especialmente en América Latina, la región donde ha subido más 
rápidamente el coste de la vida, los gobiernos se enfrentan a serias dificultades para 
frenar la inflación. El desarrollo y expansión de la pandemia, un prolongamiento 
pronunciado del conflicto bélico citado, la imposibilidad de los bancos centrales de frenar 
la inflación o las altas tasas de desempleo, podrían provocar la volatilidad de los mercados 
de capitales y afectar a la situación financiera de los citados países y, por tanto, al entorno 
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en el que el Grupo Zener opera, derivándose un efecto material adverso en la actividad, 
la situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales. 

Además, en lo que respecta a la actividad del Grupo Zener en el continente americano, 
Chile ha sufrido episodios de revueltas y protestas populares en los últimos años. Estos 
hechos podrían afectar a la situación financiera de este país, deteriorando el entorno 
económico y de negocios, así como potencialmente depreciando su divisa, pudiendo tener 
un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados del 
Emisor y de su filial chilena. 

- Mantenimiento y control de los estándares de calidad y seguridad 
 

El éxito del Grupo Zener, que opera en diversos sectores de actividad, siendo 
particularmente relevantes el sector de las telecomunicaciones, de obra civil y 
construcción y de energías renovables, depende en gran medida de la calidad y de la 
seguridad de los productos y servicios que comercializa y presta.  

El desarrollo y mantenimiento de los estándares de calidad y de seguridad de los 
productos y servicios que comercializa y presta el Grupo Zener está condicionado en 
particular por la realización de controles de calidad y de seguridad efectivos y fiables. 

En la actualidad, el Grupo Zener cuenta con políticas que contribuyen a la consecución 
de los más altos niveles de calidad y de seguridad. Sin embargo, es posible, que en los 
procesos de control de calidad y de seguridad se produzcan fallos técnicos y humanos o 
que la efectividad de los sistemas de control se vea deteriorada, lo que puede conllevar 
el incumplimiento de los estándares establecidos por el Grupo Zener o por la normativa 
aplicable, daños a bienes o personas e incluso implicar la cancelación de contratos con 
clientes, daños reputacionales o detención de la construcción de proyectos en marcha. 

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

- Reclamaciones de responsabilidad en el desarrollo de su actividad  
 

Las actividades que desarrolla el Grupo Zener pueden dar lugar a reclamaciones 
relevantes de responsabilidad por razón de, entre otros, su naturaleza, las materias y 
productos que comercializa, maneja y emplea o por posibles deficiencias, errores u 
omisiones atribuibles a las sociedades o profesionales del Grupo Zener o a terceras partes 
que participan en los proyectos.  
 
Un accidente o un fallo en el desarrollo, ejecución y/o explotación de los proyectos y las 
obras llevadas a cabo por el Grupo Zener o en la prestación de sus servicios, pese al 
empleo de personal debidamente cualificado y habilitado para el desempeño de las tareas 
que le competen, puede ocasionar daños a las personas, con resultado de lesiones o, 
incluso, fallecimiento, a instalaciones y equipos y al medio ambiente. 

Aunque el Grupo Zener tiene contratados distintos tipos de pólizas de seguro para cubrir 
los principales riesgos asociados a sus actividades, entre otros, pólizas de responsabilidad 
civil general, pólizas de responsabilidad medioambiental y pólizas de daños materiales 
sobre sus activos, estas pólizas tienen exclusiones y límites por lo que pueden darse 
circunstancias en las que determinados tipos de pérdidas, daños y responsabilidades no 
se encuentren cubiertos por las citadas pólizas o estando cubiertos, el límite de cobertura 
no sea suficiente para cubrir la totalidad de la pérdida, daño y responsabilidad o no queden 
protegidos adecuadamente. Además, en los supuestos en que exista cobertura, las 
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pérdidas, daños y responsabilidades pueden resultar en un incremento de las primas. 

Asimismo, en la medida en que el Grupo Zener sea objeto de reclamaciones sustanciales, 
su reputación y su capacidad de obtener la adjudicación de nuevas obras y proyectos y 
nuevos clientes o mantener a los actuales podrían verse afectadas negativamente. 

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

- Costes significativos como consecuencia de adquisiciones en la estrategia de 
crecimiento inorgánico 
 
El Grupo Zener lleva a cabo, de manera adicional a su estrategia de crecimiento orgánico, 
una estrategia de crecimiento inorgánico mediante la adquisición de otras sociedades que 
pueden potencialmente comportar sinergias con sus líneas de negocio, la expansión 
geográfica o la entrada en otros sectores de actividad.  

Para las adquisiciones de sociedades, el Grupo Zener identifica, en primer lugar, las 
oportunidades que ofrece el mercado y lleva a cabo un proceso de due diligence para 
posteriormente, teniendo en cuenta los resultados de este, proceder a la negociación. En 
todo este proceso, el Grupo Zener incurre en costes, en algunas ocasiones elevados, en 
relación con las valoraciones de los activos a adquirir, la financiación y el asesoramiento 
profesional.  

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

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

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

A 31 de diciembre de 2020, la sociedad Zener Plus, S.L.U., íntegramente participada por 
el Emisor, ha contabilizado una provisión por importe de 575.792 € como consecuencia 
de la sentencia judicial de fecha 21 de noviembre de 2020 en la que se declaró nula la 
extinción laboral de ciertos trabajadores, correspondiendo el importe provisionado a los 
salarios de tramitación que se derivarían de dicha sentencia. Zener Plus, S.L.U. ha 
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presentado un recurso de casación contra dicha sentencia, junto con un aval bancario, 
que ha sido admitida a trámite y se encuentra pendiente de resolución. 

Al margen del procedimiento judicial descrito, a la fecha de este Documento Base 
Informativo, no existen procedimientos judiciales o de arbitraje contra el Emisor o sus 
filiales que puedan afectar de modo significativo a su actividad, situación financiera y 
resultados, y que no se encuentren provisionados.  

- Dependencia del personal 
 
Tanto para el desarrollo de sus actividades como para la consecución de sus objetivos 
estratégicos, el Grupo Zener depende de la calidad y formación de sus empleados y 
personal de dirección, así como de la suficiencia de su plantilla. 
 
El Emisor es la sociedad dominante del Grupo Zener, que, a su vez, está controlada por 
una familia con conocimientos y experiencia en las distintas líneas de negocio en las que 
opera. Asimismo, el Emisor y sus filiales cuentan con un equipo directivo y gestor 
profesional, experimentado y cualificado, cuya estabilidad en el seno del Grupo Zener ha 
permitido, en particular, la obtención de una posición de liderazgo dentro del sector de las 
telecomunicaciones español y consolidar su expansión internacional. 

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

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

1.2 Principales riesgos específicos de los Pagarés 

- Riesgo de mercado 

Los Pagarés son valores de renta fija y su precio en el mercado está sometido a posibles 
fluctuaciones, principalmente por la evolución de los tipos de interés. Por tanto, el Emisor 
no puede asegurar que los Pagarés se negocien a un precio de mercado igual o superior 
al precio de suscripción de los mismos. 

- Riesgo de crédito 

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

- Riesgo de inflación y subida de tipos de interés 

Durante los últimos meses, el importante aumento de las tasas de inflación se ha traducido 
también en un incremento de los tipos de interés del mercado en todos los plazos y con 
un grado de volatilidad muy elevado. El mercado interbancario se ha visto afectado, con 
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un Euribor a 12 meses que se aproxima al 3% durante el mes de noviembre de 2022, 
frente a una tasa cercana al -0,5% durante el mismo mes en 2021. 

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

- Los Pagarés no tienen calificación crediticia 

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

-  Riesgo de liquidez 

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés cuando 
quieran materializar la venta de los mismos antes de su vencimiento. Aunque para mitigar 
este riesgo, se va a proceder a solicitar la incorporación de los Pagarés emitidos al amparo 
de este Documento Base Informativo en el MARF, no es posible asegurar que vaya a 
producirse una negociación activa de los mismos 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 Pagarés. 

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

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

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

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

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

iii) Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas 
con el deudor a las que se refieren los artículos 282 y 283 de la Ley Concursal. 
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2. Información sobre el emisor 

2.1 Denominación social, domicilio y datos identificativos del Emisor 

La denominación social completa del Emisor es “Zener Encitel, S.L.”. 
 
El domicilio social del Emisor está situado en Ronda de Valdecarrizo 47, Nave b12, 28760 
Tres Cantos, Madrid (España). 
 
El Emisor es una sociedad de responsabilidad limitada que fue constituida por tiempo 
indefinido bajo la denominación de “Encitel Proyectos e Instalaciones, S.L.” mediante escritura 
autorizada por el Notario de Valladolid, don Manuel Sagardia Navarro, el 15 de noviembre de 
2002. 
 
El Emisor está inscrito en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 30.436, folio 31, hoja M-
547.786. 
 
El N.I.F. del Emisor es B-47506704 y su código LEI es 959800KAATBJVPWUJ862.  
 
El capital social del Emisor está representado por 506 participaciones sociales con un valor 
nominal de 31 € cada una de ellas, lo que supone un capital social total de 15.686 €. 
 
La página web del Grupo Zener es: https://www.zener.es/es/.  
 

2.2 Objeto social del Emisor 

Según lo establecido en los estatutos sociales del Emisor, este tiene por objeto social: 
 
(i) la gestión, coordinación, asesoramiento, planificación, comercialización, prestación y 

realización de toda clase de servicios relacionados con la publicidad, marketing, 
promociones y relaciones públicas en general, así como la realización de estudios de 
mercado para el óptimo seguimiento de la actividad comercial que haga posible la 
puesta en marcha de instrumentos que propicien una mayor presencia en el mercado; 

 
(ii) la gestión, coordinación, asesoramiento fiscal, laboral y contable, teneduría de libros y 

cualquier tipo de servicio, financiero laboral y contable necesario para el normal 
funcionamiento de las sociedades; 

 
(iii) impartir formación y cursos fuera de establecimiento permanente; 
 
(iv) el fomento, el desarrollo, la promoción y la divulgación de la salud y seguridad en el 

trabajo; la higiene industrial; la ergonomía y la psicosociología aplicada y la medicina 
y enfermería del trabajo, así como todas aquellas disciplinas y técnicas relativas a la 
protección y promoción de la salud los trabajadores y a la lucha contra los riesgos 
profesionales y accidentes de trabajo; y la formación continuada en el ámbito de dichas 
especialidades y la defensa de los intereses profesionales de sus socios; 
 

(v) los trabajos de electrónica, instalaciones eléctricas y de todo tipo de 
telecomunicaciones en general, así como la venta y comercialización de mercaderías, 
productos y equipos relacionadas con esta actividad; y 

 
(vi) la obtención de financiación externa para su canalización y distribución a las 

sociedades del grupo, así como la centralización de la gestión económica de las 
inversiones financieras a corto plazo, tesorería y otros activos líquidos del Grupo 
Zener.  
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Quedan excluidas del objeto social del Emisor todas aquellas actividades para cuyo ejercicio 
la ley exija requisitos especiales que no queden cumplidos por este.  
 
Si por ley se exigiere para el inicio de alguna de las actividades la obtención de licencia 
administrativa, la inscripción en algún registro público, o cualquier otro requisito, no podrá el 
Emisor iniciar la citada actividad específica hasta que el requisito exigido quede cumplido 
conforme a la ley.  
 
Las actividades integrantes del objeto social citadas anteriormente podrán ser desarrolladas 
por el Emisor, total o parcialmente, de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o 
de participaciones en sociedades con objeto idéntico o análogo al expresado. 

2.3 Socios mayoritarios 

Zoa Gestión de Activos, S.L.U. es el socio mayoritario del Emisor con una participación del 
74,11% en su capital social a 31 de diciembre de 2021.  
 
A su vez, Zoa Gestión de Activos, S.L.U. está controlada por D. Emilio Encinas Román. 

 
2.4 Órgano de administración 

El órgano de administración del Emisor es un administrador único, cargo que en la actualidad 
ejerce don Emilio Encinas Román.  
 
El señor Encinas Román fue nombrado administrador único del Emisor por tiempo indefinido 
según consta en la escritura pública otorgada el 23 de marzo de 2015 ante el Notario de 
Valladolid, don Javier Gómez Martínez, bajo el número 893 de su protocolo. 
 

2.5 Descripción del Grupo Zener 

2.5.1 Principales hitos en el desarrollo de la actividad del Grupo Zener 

A continuación, se indican los principales hitos en el desarrollo de la actividad del Grupo Zener 
desde su fundación: 
 
- 1985: Fundación de Grupo Zener y comienzo de su actividad realizando trabajos de 

instalación y mantenimiento de equipos de telecomunicación por satélite, así como 
despliegues de repetidores y radioenlaces para la implantación de la red de distribución 
de la señal de televisión a nivel nacional. 

- 1998: A la luz del avance tecnológico y de desarrollo de la fibra óptica, el Grupo Zener 
pasa a tener la condición de empresa pionera en el diseño, construcción, instalación y 
mantenimiento de redes de cable híbridas de fibra y coaxial (“HFC”) y comienza a realizar 
despliegues con los principales operadores regionales de cable como Retecal, Telecable, 
Madritel, Supercable, Tenaria, Menta, Ono (Cableuropa) o Canarias Telecom.  

El Grupo Zener se posiciona como una de las empresas líderes en el despliegue de redes 
HFC para dichos operadores, así como en la instalación y mantenimiento de servicios 
“Triple Play”, que incluyen televisión, telefonía e internet. 

- 2000: Con la aparición de la tecnología de fibra hasta el hogar (“FTTH”), el Grupo Zener 
expande sus operaciones y afianza su colaboración con los principales operadores del 
mercado a nivel nacional, entre otros, con Vodafone, Orange o Telefónica. Así, 
aprovechando su experiencia en radio comunicaciones, el Grupo Zener amplió su campo 
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de acción participando en los despliegues de las redes de telefonía móvil 2G, 3G y 4G, y 
LMDS y WIMAX.  

Adicionalmente, el Grupo Zener comienza sus operaciones en nuevos sectores como el 
de la energía renovable, la obra civil y construcción y la seguridad. 

- 2010: El Grupo Zener consolida su apuesta por la internacionalización, llevando a cabo 
proyectos en múltiples jurisdicciones como Portugal, Francia, Perú, Brasil, Chile, 
Mozambique, Argelia o Tailandia. El proceso de internacionalización produce sinergias 
con la división de energías renovables del Grupo Zener, que ejecuta proyectos por 
volumen superior a 460 MW entre España, Italia, Bélgica y Países Bajos. 

- 2018: El Grupo Zener culmina la apertura de sus delegaciones en Chile y Alemania. 

- 2020: El Grupo Zener continuó su expansión internacional mediante la apertura de 
delegaciones en los Países Bajos y en Portugal.  

- 2022: El Grupo Zener adquiere Telecomunicación de Levante, S.L. (Teleco) a Verne 
Technology Group, reforzando su posición competitiva en el sector de las 
telecomunicaciones. La compañía presta servicios para Telefónica España de 
infraestructuras, redes, instalación y mantenimiento, y atención al cliente final en la zona 
de Levante y Baleares.  

En julio de 2022, Grupo Zener constituye una filial en Italia con previsión de entrar en el 
mercado italiano en las distintas áreas de actividad del grupo en 2023.  

2.5.2 Estructura societaria del Grupo Zener 

A continuación, se incluye un organigrama con la estructura societaria del Grupo Zener, a 31 
de diciembre de 2021, del que es cabecera el Emisor:  
 

 
 
2.5.3 Actividad del Grupo Zener 

El Grupo Zener es un grupo empresarial líder en instalaciones y mantenimiento de 
infraestructuras de telecomunicaciones, habiendo expandido a lo largo de más de 35 años 
trayectoria su actividad a otros sectores como las energías renovables, la obra civil y 
construcción, la seguridad y las alarmas, y los desarrollos en el área de las tecnologías de la 
información. 
 
Su actividad se caracteriza por la realización, entre otros, de proyectos “llave en mano” o “end-
to-end” en virtud de los cuales abarca y ejecuta todas las fases del proceso, desde el diseño, 
pasando por el despliegue, la instalación y la puesta en servicio, hasta la monitorización y el 
mantenimiento. A la fecha de este Documento Base Informativo, el Grupo Zener cuenta con 
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más de 5.100 profesionales (propios y de terceros) especializados y altamente cualificados, 
que constituyen uno de sus principales activos. 
 
En sus más de 35 años de trayectoria, el Grupo Zener ha desarrollado proyectos en 13 países 

ubicados en 4 continentes, en concreto, en Europa (España, Portugal, Francia, Bélgica, 

Países Bajos, Alemania e Italia), en América (Perú, Brasil y Chile), en África (Mozambique y 
Argelia) y en Asia (Tailandia). En la actualidad, el Grupo Zener cuenta con 6 delegaciones 
permanentes localizadas en España, Portugal, Chile, Países Bajos, Alemania e Italia, y más 
de 60 establecimientos entre almacenes y oficinas. 
 
El Grupo Zener lleva a cabo sus actividades bajo la misión de ser una referencia global para 
sus clientes en el ámbito de las soluciones tecnológicas, proporcionando un servicio integral 
y personalizado y cercano en el proceso mediante la creación de soluciones de calidad, 
competitivas, seguras y duraderas y la aplicación de innovación constante. Apuesta, 
asimismo, por emplear mayoritariamente recursos propios en cada fase del proyecto, con 
especial atención a sus trabajadores, que son seleccionados y formados de forma rigurosa 
para asegurar el cumplimiento de estándares de calidad elevados. 
 
La presencia internacional del Grupo Zener le ha permitido desarrollar conocimientos 
específicos en distintos territorios de cara a proporcionar respuestas competitivas, ágiles y 
flexibles a cada demanda. 
 
Asimismo, la diversificación y expansión geográfica de la actividad y la cartera de proyectos 
del Grupo Zener a los 6 países en los que cuenta con delegaciones permanentes en la 
actualidad le ha permitido diversificar geográficamente su cartera de proyectos, 
−disminuyendo la dependencia geográfica en un país o territorio concreto−, así como 
incrementar dicha cartera con clientes TIER-I tanto internacionales como locales.  

 
A la fecha de este Documento Base Informativo, el Grupo Zener opera en los siguientes 
sectores de actividad:  
 
A) Telecomunicaciones 

La línea de negocio de telecomunicaciones es la principal área de negocio (representando 
más del 80% de los ingresos totales a 31 de diciembre de 2021 considerando la obra en 
curso) y constituye, por tanto, el núcleo de las operaciones del Grupo Zener. En esta línea 
de negocio, su actividad consiste principalmente en la construcción y mantenimiento de 
las redes, tanto fijas como móviles, de los principales operadores, y sus infraestructuras 
de planta interna y externa, así como aquellas las de otros clientes residenciales y 
empresariales. 
 
Las actividades del Grupo Zener en el área de las telecomunicaciones abarcan desde la 
ingeniería, la ejecución de proyectos de obra civil y la instalación y mantenimiento de la 
red, hasta la instalación y mantenimiento de infraestructuras todo ello en relación con 
redes fijas (FTTH, HFC, xDSL, etc.), redes de telefonía móvil (2G, 3G, 4G y 5G), redes de 
radio (WiFi, WiMAX y radioenlaces), satélite, televisión digital y sistemas de domótica.   
 
- Redes fijas 

El Grupo Zener es uno de los líderes a nivel nacional en la instalación y despliegue de 
redes fijas y ofrece a sus clientes un servicio que cubre por completo todas las 
actividades necesarias para su diseño, ingeniería, despliegue, provisión y 
mantenimiento. 
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En éste área, el Grupo Zener ha realizado en los últimos años y sigue realizando 
proyectos de diversa naturaleza, con el despliegue de redes FFTH como principal 
estandarte, en 5 países (España, Chile, Alemania, Portugal y Países Bajos) y para los 
principales operadores de cada mercado (Telefónica, Más Móvil, Orange, Vodafone, 
WOM, Deutsche Telekom, NOWO o KPN).  
 

- Redes de telefonía móvil y de radio 

Como una de las empresas líderes a nivel nacional en el despliegue de redes de 
telefonía móvil (2G, 3G, 4G, 5G) y de redes de radio (WiFi, WiMAX y radioenlaces), el 
Grupo Zener ofrece a sus clientes servicios “llave en mano” o “end-to-end” que cubren 
todas las actividades y procesos de despliegue, provisión y mantenimiento. 
 
En este área, el Grupo Zener colabora con los principales operadores del mercado 
español y alemán, incluyendo Vodafone, Orange, Cellnex, ZTE, Huawei o Ericsson, 
entre otros.  
 

- Satélite, televisión digital y sistemas de domótica  

En el área residencial y de comunidades de vecinos, el Grupo Zener desarrolla 
funciones entre las que destacan la instalación y mantenimiento de sistemas de 
videovigilancia, videoportero, servicios de televisión digital, televisión por satélite y 
sistemas de domótica.  
 

B) Energías renovables 

Desde el año 2000, el Grupo Zener ha desarrollado y expandido sus actividades en el 
sector de las energías renovables, que está en continuo desarrollo y abarca todas sus 
dimensiones, esto es, generación, transformación y distribución.  
 
En este sector de actividad, el Grupo Zener presta sus servicios centrándose en cuatro 
tipos principales de proyectos, los cuales se detallan a continuación. 
 
- Plantas solares 

En relación con los proyectos de plantas solares, el Grupo Zener posee amplia 
experiencia en el diseño y construcción “llave en mano” o “end-to-end” de plantas 
solares, abarcando la totalidad del proceso de implantación, desde la identificación de 
emplazamientos, la recopilación de datos catastrales, el replanteo y la gestión de 
permisos particulares y de la licencia de conexión a la red eléctrica, hasta el diseño del 
parque solar (paneles fotovoltaicos, estructura, centro de transformación) y la conexión 
a la red eléctrica. 
 
Además, el Grupo Zener realiza el mantenimiento de plantas solares en toda España, 
ofreciendo, además de los servicios habituales de mantenimiento, un servicio de valor 
añadido que incluye la gestión integral del parque solar −desde la renovación de 
licencias hasta la seguridad de la planta−, sin necesidad de la intervención del 
propietario. 
 
Asimismo, el Grupo Zener cuenta con un sistema de monitorización propio de sistemas 
de energía multimarca. 
 

- Puntos de recarga de vehículos eléctricos 

Este tipo de proyecto incluye las actividades relacionadas con la construcción de la 
infraestructura de puntos de carga del coche eléctrico y la instalación y mantenimiento 
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de los puntos de recarga para los principales operadores del mercado de vehículos 
eléctricos.  
 

- Autoconsumos fotovoltaicos 

En los proyectos de autoconsumos fotovoltaicos, el Grupo Zener desarrolla actividades 
relacionadas con el montaje de instalaciones de autoconsumo (estructuras fijas, en 
cubierta o con seguimiento solar) y provee de un servicio de garantía y mantenimiento 
integral, todo ello en viviendas y empresas.  
 

- Electricidad e Iluminación 

En esta tipología de proyecto se enmarcan las actividades relacionadas con la 
consultoría técnica e ingeniería eléctrica, incluyendo la realización de estudios 
detallados sobre el consumo actual y la renovación de la iluminación, así como la 
realización de instalaciones en centros industriales y comerciales, y la construcción y 
mantenimiento de redes de alumbrado público. 
 

El Grupo Zener ha ejecutado y desarrollado proyectos para algunos de los principales 
operadores nacionales e internacionales, entre otros, para X-Elio, Iberdrola, TOTAL, EDP 
o Repsol-Telefónica (Solar360). 
 

C) Obra civil y construcción 

Desde el año 2000, el Grupo Zener ha desarrollado y expandido sus actividades en el 
sector de la obra civil y la construcción. Actualmente, cuenta con un departamento que le 
permite proporcionar un servicio completo que cubre todas las fases necesarias en la 
cadena de valor de los proyectos de infraestructuras en este segmento, desde la 
instalación de redes fijas y móviles, hasta proyectos de energía y seguridad y alarmas.  
 
En particular, los servicios prestados por el Grupo Zener en este segmento incluyen 
servicios de ingeniería, construcción, instalación y mantenimiento.  
 

D) Seguridad y alarmas 

El Grupo Zener realiza servicios de ingeniería, instalación y mantenimiento de sistemas 
de seguridad, instalando equipos de alarmas y domótica, ofreciendo una amplia y 
contrastada experiencia que cuenta con homologación por D.G.P 4051. 
 
Los tipos de instalación abarcan desde proyectos residenciales (instalaciones en 
domicilios, pymes, farmacias o joyerías, entre otros) hasta grandes instalaciones en 
plantas solares, canteras, centros comerciales y deportivos e instalaciones industriales en 
fábricas, naves o gasolineras. 
 
En particular, el Grupo Zener realiza, entre otros, obras de CCTV (analógico e IP), 
instalaciones de sistemas de alarmas, de detección inteligente (interior y perimetral) y 
controles de accesos y gestión de presencia. 
 
El Grupo Zener ha desarrollado proyectos para los principales operadores en el sector de 
la seguridad y las alarmas a nivel nacional, entre otros, para Securitas Direct, ADT o 
Prosegur y cuenta con el reconocimiento profesional de las principales centrales 
receptoras de alarmas del país. 
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E) Monitorización y gestión remota 

En este segmento de actividad, el Grupo Zener gestiona la implantación, el mantenimiento, 
la supervisión y el control de servicios de soporte en las siguientes tres ramas principales: 
 
- Gestión integral de emplazamientos móviles, que incluye servicios de gestión integral 

mediante Smart Site (sistema de monitoreo desarrollado por el Grupo Zener) y de toda 

la información de los equipamientos instalados en los emplazamientos. 

 

El Grupo Zener cuenta con más de 4.000 unidades de Smart Site desplegadas a nivel 

nacional e internacional para la gestión y control de emplazamientos de 

telecomunicaciones móviles. 

 
- Service Desks, que incluye servicios de atención al cliente en función de su perfil con 

una fijación en la calidad y la mejora continua.  

 

- Gestión y soporte, que incluye servicios de soporte a la operación y al negocio, de 

monitorización de red y servicios, de gestión, prevención y predicción de fallos y 

alarmas, de inventario de red y servicios, de gestión de órdenes de provisión y 

procesos de activación, de aseguramiento de capacidad y de gestión de la 

configuración. 

 
F) Desarrollos de tecnologías de la información 

El Grupo Zener ofrece en este segmento de actividad servicios a través de las siguientes 
dos ramas principales: 
 

- Infraestructuras TI: (i) redes de core, proporciona soluciones de routing complejas, así 

como servicios de MPLS/VPLS, QoS, Multicast, IP streaming y redes definidas por 

software SD-WAN; (ii) redes de acceso, proporciona soluciones de metro ethernet, 

redes inalámbricas, ópticas – DWDM, definidas por software (SDN); (iii) gestión del 

ciclo de vida de la infraestructura, incluyendo el control de acceso a redes, la visibilidad 

y control de aplicaciones y tráfico; y (iv) automatización de despliegues y políticas 

corporativas. 

 
- Desarrollo de aplicaciones y de software, que incluye el desarrollo de aplicaciones, 

para móviles o no, y la prestación de servicios de automatización de procesos y RPA, 
auditorías y analítica de datos mediante plataformas de big data como Hadoop, Spark 
o Cloudera, así como la visualización de datos y cuadros de mando (dashboards). 

 
2.6 Información financiera 

2.6.1 Cuentas anuales correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2021 
y a 31 de diciembre de 2020 

El Emisor es la sociedad matriz del Grupo Zener que ha formulado y presentado cuentas 
anuales consolidadas incluyendo a sus sociedades dependientes en los ejercicios finalizados 
a 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020.  
 
Se adjuntan como anexo a este Documento Base Informativo las cuentas anuales 
consolidadas auditadas del Grupo Zener correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de 
diciembre de 2021 y a 31 de diciembre de 2020, auditadas por E.B. Auditores, S.L., ambas 
sin salvedades.  
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2.6.2 Magnitudes financieras  

A continuación, se incluyen las variaciones de las principales magnitudes financieras del 
Emisor obtenidas a partir de las cuentas anuales consolidadas auditadas correspondientes a 
los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2020 y a 31 de diciembre de 2021.  
 

En millones de € Dic-20 Dic-21 Variación (%) 

Ingresos netos de 
cifra de negocios 

195,4 242,1 23,9% 

Margen bruto 127,1 150,8 18,6% 

% sobre ingresos 65,1% 62,3% n.a 

EBITDA 15,7 3,1  -80,3% 

% sobre ingresos 8,0% 1,3% n.a 

EBT 15,3 0,3 -98,1% 

Resultado neto 12,9 1,8 -85,9% 

 
Balance: 

En millones de € Dic-20 Dic-21 Variación (%) 

Activo corriente 84,9 116,9 37,6% 

Activo no corriente 20,9 30,6 46,4% 

Patrimonio neto 45,5 47,4 4,2% 

Pasivo no corriente 17,8 16,2 -9,0% 

Pasivo corriente 42,5 83,8 97,1% 

 
Otras magnitudes financieras: 
 

En millones de € Dic-20 Dic-21 

Deuda financiera 
neta (DFN) 

19,2 45,1 

DFN/EBITDA 1,2 14,6 

 

3. Denominación completa de la emisión de los pagarés 

Programa de Pagarés Grupo Zener 2022. 
 

4. Personas responsables de la información 

Don Emilio Encinas Román, en nombre y representación del Emisor, en su condición de 
administrador único y especialmente apoderado según consta en los acuerdos sociales del 
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Emisor de fecha 29 de noviembre de 2022, asume la responsabilidad por el contenido de este 
Documento Base Informativo. 
 
Don Emilio Encinas Román, asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable para 
garantizar que así es, la información contenida en este Documento Base Informativo es, según 
su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisión que pudiera afectar 
a su contenido de forma significativa. 
 

5. Funciones del asesor registrado del MARF 

Banca March, S.A. es una sociedad anónima constituida ante el Notario de Madrid, don 
Rodrigo Molina Pérez, el 24 de junio de 1946, inscrita en el Registro Mercantil de Palma de 
Mallorca al Tomo 20, Libro 104, Folio 230, Hoja PM-195, con N.I.F. A-07004021 y con 
domicilio social en Avenida Alejandro Rosselló 8, 07002, Palma de Mallorca (España), 
admitida como asesor registrado del MARF según consta en la Instrucción Operativa 8/2014, 
de 24 de marzo, sobre la admisión de asesores registrados del Mercado Alternativo de Renta 
Fija (“Banca March”). 

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

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

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

Banca March, en su condición de asesor registrado del Emisor, asesorará a este: 

(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; y 

(iii) en la elaboración y presentación de la información financiera requerida por la 
normativa del MARF y en que la citada información cumpla con las exigencias de dicha 
normativa. 

Banca March, en su condición de asesor registrado del Emisor y con motivo de la solicitud de 
incorporación del Programa de Pagarés y de los Pagarés al MARF: 

(i) ha asistido al Emisor en la elaboración de este Documento Base Informativo; 

(ii) comprobará que el Emisor cumple con los requisitos que la regulación del MARF exige 
para la incorporación de los Pagarés al mismo;  

(iii) revisará toda la información que el Emisor aporte al MARF con motivo de la solicitud 
de incorporación de los Pagarés; y  
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(iv) comprobará que la información aportada al MARF en cada momento con motivo de la 
solicitud de incorporación de los Pagarés cumple con las exigencias de la normativa y 
no omite datos relevantes ni induce a confusión a los inversores. 

Banca March, en su condición de asesor registrado del Emisor; tras la incorporación de los 
Pagarés en el MARF: 

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

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

(iii) trasladará al MARF los hechos que pudieran constituir un incumplimiento por parte del 
Emisor de sus obligaciones en el supuesto de que apreciase un potencial 
incumplimiento relevante de las mismas que no hubiese quedado subsanado mediante 
su asesoramiento; y 

(iv) gestionará, atenderá y contestará las consultas y solicitudes de información que el 
MARF le dirija en relación con la situación del Emisor, la evolución de su actividad, el 
nivel de cumplimiento de sus obligaciones y cuantos otros datos el MARF considere 
relevantes. 

A los efectos anteriores, Banca March, en su condición de asesor registrado del Emisor, 
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 entidades con Pagarés incorporados al 
mismo; y 

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

6. Saldo vivo máximo 

El saldo vivo máximo del programa de pagarés será de cincuenta millones de euros 
(50.000.000 €) nominales (el “Programa de Pagarés”).  

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

Además, de conformidad con lo previsto en el artículo 401 de la Ley de Sociedades de Capital 
cuyo texto refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el 
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la “Ley de Sociedades 
de Capital”), el importe total de las emisiones del Emisor al ser una sociedad de 
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responsabilidad limitada no podrá ser superior al doble de sus recursos propios, salvo que la 
emisión esté garantizada con hipoteca, con prenda de valores, con garantía pública o con un 
aval solidario de entidad de crédito. 

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

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

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

Cada Pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000 €), por lo que el número 
máximo de pagarés en circulación en cada momento no podrá exceder de quinientos (500).  

8. Legislación aplicable y jurisdicción de los pagarés 

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al 
Emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con la Ley de Sociedades de 
Capital, la Ley del Mercado de Valores y sus respectivas normativas de desarrollo o 
concordantes. 
 
Los juzgados y tribunales de la ciudad de Madrid tendrán jurisdicción exclusiva para el 
conocimiento de cualquier discrepancia que pudiera surgir en relación con los Pagarés. 
 

9. Representación de los pagarés mediante anotaciones en cuenta 

Los Pagarés a emitir al amparo del Programa de Pagarés estarán representados por 
anotaciones en cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos de negociación en el 
MARF en el que se solicitará su incorporación, siendo IBERCLEAR, con domicilio en Madrid, 
Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus entidades participantes, la encargada de su registro 
contable, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 8.3 de la Ley del Mercado de Valores 
y en el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensación, liquidación y registro 
de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen 
jurídico de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida central y 
sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a negociación en un 
mercado secundario oficial (tal y como el mismo ha sido modificado por el Real Decreto 
827/2017, de 1 de septiembre, por el que se modifica 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). 
 

10. Divisa de la emisión 

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

11. Garantías y orden de prelación de los pagarés 

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

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

12. Descripción de los derechos vinculados a los pagarés y procedimiento 
para su ejercicio  

Conforme a la legislación vigente, los Pagarés carecerán, para el inversor que los adquiera, 
de cualquier derecho político, presente o futuro, sobre el Emisor. 

Los derechos económicos y financieros para el inversor asociados a la adquisición y tenencia 
de los Pagarés, serán los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y 
precios de amortización con que se emitan y que se describen en los apartados 14, 15 y 17 
siguientes de este Documento Base Informativo. 

13. Plazo de vigencia del programa de pagarés. Fecha de emisión de pagarés 

La vigencia del Programa de Pagarés es de un año a contar desde la fecha de incorporación 
en el MARF de este Documento Base Informativo. 

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

Al tratarse de un Programa de Pagarés de tipo continuo, los Pagarés podrán emitirse y 
suscribirse cualquier día durante la vigencia del mismo.  

No obstante, el Emisor se reserva la posibilidad de no emitir nuevos Pagarés cuando lo estime 
oportuno, de acuerdo con, entre otros factores, sus necesidades de tesorería o porque 
encuentre condiciones de financiación más ventajosas. 

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

14. Método y plazos para el pago de los pagarés y para su entrega 

El valor efectivo de los Pagarés será abonado al Emisor por Banca March, en su condición de 
agente de pagos, en la cuenta que este le indique en cada fecha de emisión. 

Se podrá expedir por las Entidades Colaboradoras (conforme este término queda definido en 
el apartado 16 siguiente de este Documento Base Informativo) o por el Emisor, según sea el 
caso, un certificado de adquisición, nominativo y no negociable. Dicho documento acreditará 
provisionalmente la suscripción de los Pagarés hasta que se practique la oportuna anotación 
en cuenta, que otorgará a su titular el derecho a solicitar el pertinente certificado de 
legitimación.  

Igualmente, el Emisor comunicará el desembolso de los Pagarés al MARF y a IBERCLEAR 
mediante el correspondiente certificado. 

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

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

Los Pagarés se emitirán al tipo de interés acordado entre cada Entidad Colaboradora 
(conforme este término queda definido en el apartado 16 siguiente de este Documento Base 
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Informativo) y el Emisor o el tomador del Pagaré o por el Emisor con el tomador de los 
Pagarés, según sea el caso.  

El tipo de interés al que cada Entidad Colaboradora (conforme este término queda definido en 
el apartado 16 siguiente de este Documento Base Informativo) transmita los Pagarés a 
terceros será el que libremente se acuerde con los inversores interesados. 

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

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

Así, el importe efectivo de cada Pagaré se puede calcular aplicando las siguientes fórmulas: 

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

E =
N

1 + in
n
365

 

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

E =
N

(1 + in)
n/365

 

Siendo: 

E = importe efectivo del pagaré 

N= importe nominal del pagaré 

n = 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 los 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 días 
el plazo del mismo. 
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Dada la diversidad de tipos de emisión que previsiblemente se aplicarán a lo largo de 
la vigencia del Programa de Pagarés, no es posible predeterminar el rendimiento 
resultante para el inversor (TIR). En cualquier caso, se determinaría, para los Pagarés 
de hasta 365 días, por la fórmula que a continuación se detalla: 

𝑻𝑰𝑹 = [(
𝑵

𝑬
)

𝟑𝟔𝟓
𝒅⁄

− 𝟏] 

en la que: 

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

N = Valor nominal del Pagaré 

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

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

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

16. Entidades colaboradoras, agente de pagos y entidades depositarias 

Las entidades partícipes, esto es, las entidades colaboradoras que colaboran en el 
Programa de Pagarés (cada una de ellas, una “Entidad Colaboradora” y, 
conjuntamente, las “Entidades Colaboradoras”) son las siguientes: 

Banca March, S.A. 
Domicilio: Avenida Alejandro Rosselló 8, 07002 Palma de Mallorca 
N.I.F.: A-07004021 
 
Banco Santander, S.A.  
Domicilio: Paseo de Pereda números 9 al 12, 39004 Santander 
N.I.F.: A-39000013 
 

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

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

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

IBERCLEAR será la entidad encargada del registro contable de los Pagarés. 

No hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Emisor. Cada suscriptor 
de los Pagarés designará, de entre las entidades participantes en IBERCLEAR, en qué 
entidad deposita los Pagarés. 
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17. 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 de los Pagarés a negociación en el MARF, la 
amortización de los Pagarés se producirá de acuerdo a las normas de funcionamiento 
del sistema de compensación y liquidación de dicho mercado, abonándose, en la fecha 
de vencimiento, el importe nominal del Pagaré al titular legítimo del mismo, siendo 
Banca March, en su condición de agente de pagos, la entidad encargada de realizar el 
pago, quien no asume obligación ni responsabilidad alguna en cuanto al reembolso por 
parte del Emisor de los Pagarés a su vencimiento. 

18. Plazo válido en el que se puede reclamar el reembolso del nominal 

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 años. 

19. Plazo mínimo y máximo de emisión 

Durante la vigencia de este Documento Base Informativo se podrán emitir Pagarés, que 
podrán tener un plazo de amortización de entre tres días hábiles y setecientos treinta y 
un días naturales (es decir, veinticuatro meses).  

20. 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. 

21. 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.  

22. Fiscalidad de los pagarés  

A continuación, se resumen de forma genérica las principales implicaciones fiscales 
para los inversores en los Pagarés. 

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

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

- 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 
en los artículos 74 y siguientes del Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el 
que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 
y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real 
Decreto 304/2004, de 20 de febrero; 

- Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (“Ley del IS”) así 
como en los artículos 60 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre 
Sociedades aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10 de julio; 

- Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, así como el Real 
Decreto 1776/2004, de 30 de julio por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto 
sobre la Renta de no residentes; 

- Disposición adicional primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito (la “Ley 10/2014”), así como el Real 
Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de 
las actuaciones y los procedimientos de gestión e inspección tributaria y de 
desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de aplicación de los tributos 
(el “RD 1065/2007”); y 

- Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (la 
“Ley del ISD”) y la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio. 

Todo ello, sin perjuicio de los regímenes tributarios forales de los territorios históricos 
del País Vasco y de la Comunidad Foral de Navarra que, en su caso, pudieran ser 
aplicables, así como aquellos otros regímenes tributarios 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 estos con intervención de los fedatarios o instituciones financieras 
obligadas a retener, así como el precio al que se realizó la operación. Las entidades 
financieras a través de las que se efectúe el pago de intereses o que intervengan en la 
transmisión, amortización o reembolso de los Pagarés estarán obligadas a calcular el 
rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo, tanto al titular como a la 
Administración Tributaria a la que, asimismo, proporcionarán los datos correspondientes 
a las personas que intervengan en las operaciones antes enumeradas. 

Igualmente, la tenencia de 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 
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inversores y potenciales inversores deberán tener en cuenta los cambios que la 
legislación o sus criterios de interpretación pudieran sufrir en el futuro. 

Inversores personas físicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 

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

Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripción o adquisición del activo y su valor 
de transmisión, amortización, canje o reembolso tendrá la consideración de rendimiento 
implícito del capital mobiliario y se integrará en la base imponible del ahorro del ejercicio 
en el que se produzca la venta, amortización o reembolso, tributando al tipo impositivo 
vigente en cada momento, actualmente fijado en un 19% hasta 6.000 euros, un 21% de 
6.000,01 euros hasta 50.000 euros, un 23% desde 50.000,01 euros hasta 200.000 euros 
y un 26% desde 200.000,01 euros en adelante. 

Para proceder a la transmisión o reembolso de los activos se deberá acreditar la 
adquisición previa de los mismos con intervención de fedatarios o instituciones 
financieras obligadas a retener, así como por el precio por el que se realizó la operación. 
La entidad emisora no podrá proceder al reembolso cuando el tenedor no acredite su 
condición mediante el oportuno certificado de adquisición.  

En caso de rendimientos obtenidos por la transmisión, la entidad financiera que actúe 
por cuenta del transmitente será la obligada a retener.  

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

Asimismo, en la medida en que a los 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. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Los inversores personas físicas residentes en territorio español titulares de valores 
representativos de la cesión a terceros de capitales propios negociados en mercados 
organizados están sometidos al Impuesto sobre el Patrimonio (“IP”) por la totalidad del 
patrimonio neto del que sean titulares a 31 de diciembre de cada año natural, con 
independencia del lugar donde estén situados los bienes o puedan ejercitarse los 

derechos. 

La tributación se exigirá conforme a lo dispuesto en la normativa 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 por 100 y el 3,5 por 
100, todo ello sin perjuicio de la normativa específica aprobada, en su caso, por cada 

Comunidad Autónoma o por los territorios forales, en caso de resultar de aplicación los 

regímenes tributarios de los territorios históricos del País Vasco o de la Comunidad Foral 
de Navarra, respectivamente. 
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Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas físicas residentes en España que adquieran los Pagarés o derechos sobre 
los mismos por herencia, legado o donación estarán sometidos al Impuesto de acuerdo 
con las normas estatales, forales y autonómicas que sean de aplicación según sea el 
lugar de residencia habitual del causante si era residente en España o del adquirente, 
en caso de que el causante no residiera en España en las adquisiciones mortis causa, 
y según el lugar de residencia del donatario, en el caso de adquisiciones inter vivos.  

Inversores personas jurídicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre Sociedades 

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de los Pagarés, tanto 
con ocasión del pago de intereses como con motivo de su transmisión, reembolso, 
amortización o canje se integrarán en la base imponible del impuesto, 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 estos activos 
financieros están exceptuados de la obligación de retener siempre que los pagarés (i) 
estén representados mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un mercado 
secundario oficial de valores español, o en el MARF. No obstante, 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 las entidades titulares de las citadas 
cuentas. En caso de estar sujeto a la retención, con el carácter de pago a cuenta del IS, 
esta se practicará al tipo actualmente en vigor del 19%. La retención a cuenta que en 
su caso se practique, será deducible de la cuota del IS. 

Cuando los Pagarés estén emitidos por un período superior a 12 meses, el 
procedimiento para hacer efectiva la exención descrita en el párrafo anterior, será el 
contenido en la Orden de 22 de diciembre de 1999. 

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

No obstante lo anterior, en la medida en que a los Pagarés les resulte de aplicación el 
régimen contenido en la disposición adicional primera de la Ley 10/2014, será aplicable 
para hacer efectiva la exención de retención, en los Pagarés emitidos a un plazo igual 
o inferior a 12 meses, el procedimiento previsto en el artículo 44 del RD 1065/2007. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas jurídicas no son contribuyentes del Impuesto sobre Sucesiones y 
Donaciones. 
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Inversores no residentes en territorio español 

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

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

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

En la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la disposición adicional 
primera de la Ley 10/2014 y el inversor no residente sin establecimiento permanente 
acredite su condición, los rendimientos derivados de los Pagarés se encontrarán 
exentos en el IRNR.  

En los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea aplicable 
dicha exención, será necesario cumplir con el procedimiento previsto en el artículo 44 
del RD 1065/2007. 

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. Para hacer efectiva la exención, será 
necesario proporcionar el correspondiente certificado de residencia fiscal expedido por 
la autoridad fiscal correspondiente, que tendrá un periodo de validez de un año a contar 
desde la fecha de su expedición. 

En todo caso, estarán exentos los intereses y demás rendimientos obtenidos por la 
cesión a terceros de capitales propios obtenidos sin mediación de establecimiento 
permanente, por residentes en otro Estado miembro de la Unión Europea o por 
establecimientos permanentes de dichos residentes situados en otro Estado miembro 
de la Unión Europea, en la medida en que estos sean los beneficiarios efectivos de los 
rendimientos. 

Asimismo, podría resultar de aplicación una exención de tributación o, en su caso, un 
tipo reducido, si el preceptor es residente en un país que haya suscrito con España un 
convenio para evitar la doble imposición que establezca que dicha exención o tipo 
reducido y siempre que el citado inversor acredite su derecho a la aplicación del 
mencionado convenio a través de la aportación del correspondiente certificado de 
residencia fiscal relativo al ejercicio en que se obtengan las rentas. 

En caso de que no resulte de aplicación ninguna exención, los rendimientos derivados 
de la diferencia entre el valor de amortización, transmisión, reembolso o canje de los 
Pagarés emitidos bajo este Programa y su valor de suscripción o adquisición, obtenidos 
por inversores sin residencia fiscal en España, quedarán sujetos, con carácter general, 
a retención al tipo impositivo del 19%.  

Impuesto sobre el Patrimonio 

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposición suscritos 
por España están sujetas al IP, con carácter general, las personas físicas que no tengan 
su residencia habitual en España de conformidad con lo dispuesto en el artículo 9 de la 
Ley del IRPF, que sean titulares a 31 de diciembre de cada año natural, de bienes 
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situados o derechos ejercitables en el mismo, sin perjuicio de las exenciones que 
pudieran resultar aplicables. 

De acuerdo con la Disposición Adicional Cuarta de la Ley del Impuesto sobre el 
Patrimonio, modificada por la Ley 11/2021, de 9 de julio, los contribuyentes no 
residentes tendrán derecho a la aplicación de la normativa específica aprobada por la 
Comunidad Autónoma donde radique el mayor valor de los bienes y derechos de que 
sean titulares y por los que se exija el impuesto, porque estén situados, puedan 
ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio español. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

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

En caso de que no resulte de aplicación un convenio para evitar la doble imposición, las 
personas físicas no residentes en España estarán sometidas al Impuesto sobre 
Sucesiones y Donaciones. El tipo efectivo puede oscilar entre el 0% y el 81,6%.  

De acuerdo con la Disposición Adicional Segunda de la Ley del Impuesto sobre 
Sucesiones y Donaciones, las personas físicas no residentes fiscales en España pueden 
estar sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones español de acuerdo con las 
normas establecidas en las correspondientes comunidades autónomas de acuerdo con 
la ley. Por ello, los posibles inversores deben consultar a sus asesores fiscales. 

Obligaciones de información 

En el caso de que se cumplan los requisitos y formalidades previstas en la Ley 10/2014 
y en el artículo 44, apartado 4, del RD 1065/2007, aplicable en la medida en que los 
Pagarés estén registrados originariamente en Iberclear, no se practicará retención sobre 
los rendimientos derivados de los Pagarés obtenidos por personas jurídicas sujetos 
pasivos del IS y por no residentes en territorio español en la medida en que se cumplan 
ciertas formalidades. 

Entre otros, las entidades que mantengan los Pagarés registrados en cuentas de 
terceros en Iberclear o, en su caso, las entidades que gestionan los sistemas de 
compensación y liquidación de valores con sede en el extranjero que tengan un 
convenio suscrito con Iberclear, deberán presentar ante el Emisor, en tiempo y forma, 
deberán presentar ante el Emisor una declaración ajustada al modelo que figura como 
anexo al RD 1065/2007 que, de acuerdo con lo que conste en sus registros, contenga 
la siguiente información: 

a) identificación de los Pagarés; 

b) fecha de pago del rendimiento (o de reembolso si son Pagarés emitidos al 
descuento o segregados); 

c) importe total de los rendimientos (o importe total a reembolsar, en todo caso, si 
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son Pagarés emitidos al descuento o segregados); 

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

e) importe de los rendimientos que deban abonarse por su importe íntegro (o importe 
total a reembolsar si son Pagarés emitidos al descuento o segregados). 

La citada declaración habrá de presentarse en 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 cumplimiento de los requisitos para aplicar la Ley 10/2014 o el artículo 44 del 
RD 1065/2007 así como de la presentación de la declaración en el plazo que se ha 
mencionado determinará que la totalidad del rendimiento satisfecho a los titulares de los 
Pagarés esté sujeto a retención a cuenta del IRNR (en la actualidad al tipo impositivo 
del 19%). 

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

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

Imposición Indirecta en la adquisición y transmisión de los títulos emitidos  

La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés está exenta del 
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Jurídicos 
Documentados y del Impuesto sobre el Valor Añadido, en los términos expuestos en el 
artículo 314 de la Ley del Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras 
de los impuestos citados. 

23. Publicación del documento base informativo 

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

24. Descripción del sistema de colocación y suscripción de la emisión 

24.1 Colocación por las Entidades Colaboradoras 

Las Entidades Colaboradoras actuarán como colocadoras de los Pagarés, no obstante, 
podrán suscribir Pagarés en nombre propio. 

Las Entidades Colaboradoras podrán solicitar al Emisor cualquier día hábil, entre las 
10:00 y 14:00 (CET) horas, cotizaciones de volumen y tipos de interés para potenciales 
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emisiones de Pagarés a fin de poder llevar a cabo los correspondientes procesos de 
prospección de la demanda entre inversores cualificados y/o clientes profesionales. 

La determinación del importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y de desembolso, 
la fecha de vencimiento, así como el resto de los términos de cada emisión colocada 
por cada Entidad Colaboradora serán acordados entre el Emisor y la correspondiente 
Entidad Colaboradora.  

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

En caso de que una emisión de Pagarés se suscriba originariamente por una Entidad 
Colaboradora para su posterior transmisión a los inversores finales, el precio al que la 
correspondiente Entidad Colaboradora transmita los Pagarés será el que libremente se 
acuerde entre dichas partes (que podría por tanto no coincidir con el precio de emisión, 
es decir, con el importe efectivo). 

24.2 Colocación por el Emisor 

El Emisor podrá colocar los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés 
directamente entre los inversores cualificados y/o clientes profesionales. La 
determinación del importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y de desembolso, la 
fecha de vencimiento y los restantes términos de la emisión serán acordados 
directamente por el Emisor con los inversores que suscriban los Pagarés. 

25. Gastos del programa de pagarés  

Los gastos de los servicios de asesoramiento legal y financiero, así como de otros 
servicios prestados al Emisor con ocasión del establecimiento del Programa de Pagarés 
ascienden aproximadamente a un total de noventa y cinco mil euros (95.000 €), sin 
incluir impuestos e incluyendo las tasas de MARF e IBERCLEAR.  

26. Incorporación de los pagarés 

26.1 Solicitud de incorporación de los pagarés al Mercado Alternativo de Renta Fija. 
Plazo de incorporación 

Se solicitará la incorporación de los Pagarés descritos en este Documento Base 

Informativo en el sistema multilateral de negociación denominado Mercado Alternativo 
de Renta Fija (MARF).  

El Emisor se compromete a realizar todos los trámites necesarios para que los Pagarés 
coticen en dicho mercado en un plazo máximo de siete días hábiles a contar desde cada 
fecha de emisión que coincidirá, como se ha indicado anteriormente, con la fecha de 
desembolso.  

La fecha de incorporación de los Pagarés en el 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 mismos a través de la correspondiente comunicación de otra 
información relevante, sin perjuicio de la eventual responsabilidad contractual en que 
pueda incurrir el Emisor. 
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MARF adopta la estructura jurídica de un sistema multilateral de negociación, en los 
términos previstos en los artículos 26, 44 y concordantes del Real Decreto-ley 21/2017, 
de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la 
normativa de la Unión Europea en materia del mercado de valores, constituyéndose en 
un mercado alternativo, no oficial, para la negociación de los valores de renta fija. 

Este Documento Base Informativo es el requerido 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, de las cuentas anuales auditadas del Emisor adjuntas a 
este Documento Base Informativo, del Informe de Solvencia ni de los demás 
documentos requeridos por la Circular 2/2018. La intervención del MARF no supone una 
manifestación o reconocimiento sobre el carácter completo, comprensible y coherente 
de la información contenida en la documentación aportada por el Emisor.  

Se recomienda al inversor leer íntegramente y cuidadosamente este Documento Base 
Informativo con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los Pagarés. 

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

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

26.2 Publicación de la incorporación de las emisiones de los Pagarés 

Se informará de la incorporación de las emisiones de los Pagarés a través de la página 
web del MARF (www.bmerf.es). 

27. Contrato de liquidez 

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

En Madrid, a 9 de diciembre de 2022. 

Como responsable del Documento Base Informativo 

 

_______________________________________ 
Don Emilio Encinas Román 
En nombre y representación de Zener Encitel, S.L.  
en su condición de administrador único 
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Banca March, S.A. 
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ANEXO  
 

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR Y SUS 
FILIALES CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS CERRADOS 

A 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2021 

 

 




























       

















 







 





 












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