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Finycar, S.L.U. (Sociedad Limitada Unipersonal) 
(Sociedad de responsabilidad limitada constituida e incorporada en España de 

acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital) 

Saldo vivo máximo 75.000.000 € 
Programa de Emisión de Pagarés FINYCAR 2024 

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

Finycar, S.L.U. (“Finycar” el “Emisor” o la “Compañía” y, junto con las empresas del 
grupo de sociedades al que el Emisor pertenece y cuya sociedad dominante última es 
J&J Inversiones 2020, S.L.U. (el “Grupo” y “J&J Inversiones”, respectivamente)), es 
una sociedad de responsabilidad limitada constituida bajo la legislación española, con 
domicilio social y fiscal en Avenida General Perón, Número 38, 28020, Madrid, España, 
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en el Tomo 35.221 general, Folio 188 y 
siguientes, Hoja número 28.792, sección octava, con número de identificación fiscal 
B78127438, y con código LEI 95980020140005492511, la cual solicitará la 
incorporación de los pagarés (los “Pagarés”) que se emitan de conformidad con lo 
previsto en el documento base informativo de incorporación de los Pagarés (el 
“Documento Base Informativo”) al Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”).  

MARF es un Sistema Multilateral de Negociación (“SMN”) de conformidad con lo previsto 
en los artículos 42 y 68 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores 
y de los Servicios de Inversión (la “LMVSI”). 

Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta correspondiendo 
la llevanza de su registro contable a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (“IBERCLEAR”) junto con sus 
entidades participantes. De conformidad con la Circular 2/2018, de 4 de diciembre, sobre 
incorporación y exclusión de valores en el Mercado Alternativo de Renta Fija (la 
“Circular 2/2018”), este documento constituye el documento base informativo requerido 
para la incorporación de los Pagarés al MARF. 

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

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

Los Pagarés que se emitan bajo el programa se dirigen exclusivamente a clientes 
profesionales, contrapartes elegibles e inversores cualificados de acuerdo con lo 
previsto, respectivamente, en los artículos 194 y 196 de la LMVSI y en el artículo 2.e) 
del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio 
de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a 
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cotización de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 
2003/71/CE (el “Reglamento de Folletos”), o norma que los sustituya o complemente 
en el futuro. 

No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir 
una oferta pública de los Pagarés o de permitir la posesión o distribución del 
Documento Base Informativo o de cualquier otro material de oferta en donde sea 
requerida una actuación específica para tal propósito. El 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. El 
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, el Documento Base 
Informativo no constituye un folleto informativo aprobado y registrado en la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) y la emisión de los 
Pagarés que se emitan bajo el programa no constituye una oferta pública de 
conformidad con lo previsto en el artículo 35 de la LMVSI, lo que exime de la 
obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la CNMV. 

ENTIDAD COLABORADORA, AGENTE DE PAGOS Y ASESOR REGISTRADO 

Banca March, S.A. 
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INFORMACIÓN IMPORTANTE 

Se advierte expresamente a los potenciales inversores de que no deben basar su 
decisión de inversión en información distinta a la que se contiene en el Documento Base 
Informativo. La entidad colaboradora no asume ninguna responsabilidad por el 
contenido del Documento Base Informativo. La entidad colaboradora ha suscrito con el 
Emisor un contrato de colaboración para la colocación de los Pagarés sin asumir ningún 
compromiso de aseguramiento de los Pagarés, sin perjuicio de que la entidad 
colaboradora pueda adquirir Pagarés en nombre propio. 

NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO CONFORME  
A MiFID II 

No se ha llevado a cambio ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir una 
oferta pública de los Pagarés o la posesión o distribución del Documento Base 
Informativo o de cualquier otro material de oferta en ningún país o jurisdicción donde 
sea requerida actuación para tal propósito. El 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. El 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. 

EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ ÚNICAMENTE CLIENTES 
PROFESIONALES, CONTRAPARTES ELEGIBLES E INVERSORES 

CUALIFICADOS 

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación del producto que ha de llevar 
a cabo cada productor, tras la evaluación del mercado destinatario de los Pagarés se 
ha llegado a la conclusión de que: (i) el mercado destinatario de los Pagarés son 
únicamente “clientes profesionales”, “contrapartes elegibles” e “inversores cualificados”, 
según la definición atribuida a cada una de dichas expresiones en la Directiva (UE) 
2020/1504 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, por la que 
se modifica la Directiva 2014/65/UE 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”), 
en la Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de enero de 
2016 sobre la distribución de seguros, en el Reglamento de Folletos, o las normas que 
los sustituyan o complementen en el futuro y en su respectiva normativa de desarrollo 
(en particular en España, la LMVSI y sus reglamentos de desarrollo) y (ii) son adecuados 
todos los canales de distribución de los Pagarés a clientes profesionales, contrapartes 
elegibles e inversores cualificados.  

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 
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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 ambas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en el apartado (11) 
del artículo 4(1) de MiFID II;  (ii) cliente en el sentido previsto en la Directiva (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 acuerdo con lo previsto en la normativa de desarrollo de MIFID en cualquiera Estados 
Miembros del EEE (en particular en España de acuerdo con la definición del artículo 193 
de la LMVSI y su normativa de desarrollo). En consecuencia, no se ha preparado 
ninguno de los documentos de datos fundamentales exigidos por el Reglamento (UE) 
nº 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014, sobre 
los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista 
empaquetados y los productos de inversión basados en seguros (el “Reglamento 
1286/2014”) a efectos de la oferta o venta de los Pagarés 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 Y LOS ESTADOS UNIDOS  
DE AMÉRICA 

No se ha realizado ninguna acción en ninguna jurisdicción que permita una oferta 
pública de los Pagarés o la posesión o distribución del Documento Base Informativo o 
cualquier otro material de oferta en cualquier país o jurisdicción donde dicho permiso 
sea requerido para dicho propósito y en particular en el Reino Unido o los Estados 
Unidos de América.  

Promoción financiera: sólo se ha comunicado o hecho comunicar y sólo se comunicará 
o se hará comunicar cualquier invitación o incitación a realizar una actividad de inversión 
(en el sentido del artículo 21 de la Financial Services and Markets Act 2000 (“FSMA”)) 
en relación con la emisión o venta de cualesquiera Pagarés en aquellas circunstancias 
en las que el artículo 21(1) de la FSMA no sea aplicable al Emisor. 

Cumplimiento general: el Emisor ha cumplido y cumplirá con todas las disposiciones 
aplicables de la FSMA con respecto a todo lo que haga en relación con los Pagarés en 
el Reino Unido o que impliquen a este país. 

Los Pagarés no han sido ni serán registrados bajo la Ley de Valores de 1933 de los 
Estados Unidos de América (Securities Law of 1933), con sus respectivas 
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modificaciones (la “Ley de Valores”) y no pueden ser ofrecidos o vendidos en los 
Estados Unidos a menos que estén registrados o exentos de registro bajo la Ley de 
Valores. No hay intención de registrar ningún Pagaré en los Estados Unidos ni de hacer 
una oferta de ningún tipo de los valores en los Estados Unidos. 

PROYECCIONES 

Algunas de las declaraciones contenidas en el Documento Base Informativo pueden ser 
de carácter prospectivo y, por tanto, constituir proyecciones. Estas proyecciones 
incluyen, pero no se limitan a, cualquier declaración que no sea una declaración de 
hechos pasados expuesta en el Documento Base Informativo, incluyendo, sin limitación, 
cualquier declaración relativa a la situación financiera futura y a los resultados de las 
operaciones realizadas por el Emisor, su estrategia, sus planes de negocio, su situación 
financiera, su desarrollo en los mercados en los que el Emisor opera actualmente o en 
los que podría entrar en el futuro y cualquier cambio legislativo futuro que pueda ser 
aplicable. Estas declaraciones pueden identificarse porque hacen uso de términos 
prospectivos tales como "pretender", "proponer", "proyectar", "predecir", "anticipar", 
"estimar", "planear", "creer", "esperar", "poder", "intentar", "deber", "continuar", "prever" 
o, según el caso, sus conjugaciones, negativos u otras variaciones y otras palabras o 
expresiones similares o comparables que se refieran a los resultados de las operaciones 
del Emisor o a su situación financiera u ofrezcan otras declaraciones de carácter 
prospectivo. Las proyecciones, debido a su naturaleza, no constituyen una garantía y 
no predicen resultados futuros. Están sujetas a riesgos conocidos y desconocidos, 
incertidumbres y otros elementos como los factores de riesgo incluidos en la sección 
denominada "Factores de Riesgo" del Documento Base Informativo. Muchas de estas 
situaciones no están bajo el control del Emisor y pueden hacer que los resultados reales 
de las operaciones del Emisor y su situación financiera real sean significativamente 
diferentes de los sugeridos en las proyecciones expuestas en el Documento Base 
Informativo. Se advierte a los lectores del Documento Base Informativo que no deben 
confiar plenamente en las proyecciones. 

Ni el Emisor, ni sus administradores, ni sus directivos, ni sus asesores, ni ninguna otra 
persona hacen declaraciones ni ofrecen certeza o garantías en cuanto a la ocurrencia 
total o parcial de los acontecimientos expresados o insinuados en las proyecciones 
expuestas en el Documento Base Informativo. 

El Emisor actualizará o revisará la información contenida en el Documento Base 
Informativo según lo requiera la ley o la normativa aplicable. De no existir tal requisito, 
el Emisor renuncia expresamente a cualquier obligación o compromiso de presentar 
públicamente actualizaciones o revisiones de las proyecciones contenidas en el 
Documento Base Informativo para reflejar cualquier cambio en las expectativas o en los 
hechos, condiciones o circunstancias que sirvieron de base para dichas proyecciones. 

PREVISIONES O ESTIMACIONES 

El Documento Base Informativo no contiene previsiones ni estimaciones de beneficios 
o resultados futuros respecto de ningún periodo. 
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REDONDEO 

Algunas cifras del 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. 

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE RENDIMIENTO 

El Documento Base Informativo incluye magnitudes y ratios financieros, tales como 
“EBITDA” o “deuda financiera”, entre otros, que tienen la consideración de Medidas 
Alternativas de Rendimiento (“MAR”) de conformidad con las Directrices de la European 
Securities and Markets Authority (ESMA), publicadas en octubre de 2015. 

Las MAR proceden o se calculan a partir de (o están basadas en) los estados financieros 
de las cuentas anuales consolidadas auditadas del Emisor correspondientes a los 
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2022 y a 31 de diciembre de 2023. El cálculo 
se llevará a cabo, generalmente, añadiendo o restando cantidades a las partidas de 
dichos estados financieros y a cuyo resultado se le asigna una nomenclatura que, 
aunque habitual en la terminología empresarial y financiera, no es utilizada por el Plan 
General de Contabilidad de España aprobado por el Real Decreto 1514/2007 ni por las 
Normas Internacionales de Información Financiera emitidas por el International 
Accounting Standards Board (IASB) adoptadas por la Unión Europea (“NIIF-UE”). 

Las MAR se presentan para una mejor evaluación del rendimiento financiero, los flujos 
de efectivo y la situación financiera del Emisor en la medida que son utilizadas por el 
Emisor en la toma de decisiones financieras, operativas o estratégicas. 

No obstante, las MAR no están auditadas ni se exigen o presentan de conformidad con el 
Plan General de Contabilidad de España aprobado por el Real Decreto 1514/2007 ni con 
las NIIF-UE. Por tanto, las MAR no deben ser consideradas de forma aislada sino como 
información complementaria de la información financiera auditada del Emisor. Las MAR 
utilizadas por el Emisor incluidas en el Documento Base Informativo podrían no ser 
comparables con las MAR denominadas de igual forma o similar por otras sociedades. 
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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 el Documento Base Informativo, antes de invertir en los 
Pagarés. Si se materializara cualquiera de los siguientes riesgos u otros aquí no 
descritos, la actividad, el negocio, la situación financiera, los resultados de explotación 
del Emisor y/o de las sociedades del Grupo y la capacidad del Emisor para reembolsar 
los Pagarés a vencimiento podrían verse afectados de forma adversa y, como 
consecuencia de ello, el precio de mercado de los Pagarés podría disminuir, causando 
una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés.  

El Emisor considera que los factores de riesgo descritos a continuación en esta sección 
representan los riesgos principales o materiales inherentes a la inversión en los 
Pagarés, pero el impago de los Pagarés en el momento del reembolso puede producirse 
por otros motivos no previstos o no conocidos. El orden en que estos riesgos se 
describen no refleja una probabilidad mayor de que puedan darse. En la mayoría de los 
casos, los factores de riesgo descritos representan contingencias, que pueden 
producirse o no. El Emisor no puede expresar una opinión acerca de la probabilidad de 
que dichas contingencias lleguen a materializarse.  

El Emisor no garantiza que los factores de riesgo descritos a continuación sean 
exhaustivos y es posible que los factores de riesgo e incertidumbres descritos no sean 
los únicos a los que el Emisor y/o el Grupo se enfrenten y puedan existir otros  riesgos 
e incertidumbres adicionales actualmente desconocidos o que en estos momentos no 
se consideren materiales, que por sí solos o junto con otros (identificados en el 
Documento Base Informativo o no), potencialmente pudieran tener un efecto material 
adverso en la actividad, en el negocio, en la situación financiera, en los resultados de 
explotación del Emisor y/o del Grupo y en la capacidad del Emisor para reembolsar los 
Pagarés a vencimiento y, de acuerdo con ello, el precio de mercado de los Pagarés 
podría disminuir, causando una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en 
los Pagarés.  

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

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

1.1.1. Riesgos derivados del sector de actividad del Emisor 

Cambios adversos en la situación económica o política  

Las actividades del Emisor son actividades cíclicas sujetas a la situación del entorno 
económico-financiero. Por tanto, los cambios en la situación económica, tanto a nivel 
mundial como nacional o regional, las tasas de ocupación y empleo, los tipos de interés, 
la inflación, la legislación fiscal, cambios regulatorios y políticos, así como la confianza 
de los consumidores, entre otros factores, afectan considerablemente a los mercados. 
Cualquier cambio desfavorable en estos factores, en las tendencias económicas, 
demográficas, políticas o sociales en Europa y en España, en particular, podría 
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traducirse en una ralentización o incluso en una crisis de las industrias en las que opera 
el Emisor. 

Con casi un 100% de cuota de mercado del Emisor, España es, la región más importante 
para la actividad del Emisor. Algunos factores que podrían influir en el volumen de 
demanda de los clientes del Emisor son el acceso a la financiación, la crisis de deuda 
soberana, los déficits fiscales y otros factores macroeconómicos. Tanto las actividades 
como la situación financiera y los resultados de explotación del Emisor podrían verse 
afectados de forma negativa si el entorno económico mundial no consolidase los signos 
positivos de recuperación. 

Por otro lado, la sostenibilidad de la actividad económica mundial y de la Zona euro 
depende de una serie de factores que no están bajo el control del Emisor, tales como la 
estabilidad de las monedas y el crecimiento del empleo y la inversión en el sector 
privado, entre otros. Un deterioro de la economía de la Europa continental, de la 
española en su conjunto o de alguna de las regiones españolas, puede tener un impacto 
adverso en las actividades, los resultados y la situación financiera del Emisor y/o de las 
sociedades del Grupo. 

El Emisor podría experimentar impactos negativos en la situación financiera de sus 
negocios y en los resultados de las operaciones a consecuencia de desafíos e 
incertidumbres geopolíticas y de otro tipo, a nivel mundial. Actualmente, la economía 
mundial se enfrenta a varios desafíos excepcionales.  El aumento de las tensiones 
geopolíticas globales, tras el estallido de conflictos militares en Europa y en la región de 
Oriente Medio, puede generar presiones en las cadenas internacionales de suministros, 
así como mayor volatilidad en los mercados financieros y los tipos de cambio. 

El 24 de febrero de 2022, Rusia lanzó una invasión a gran escala de Ucrania. En 
consecuencia, los gobiernos de Estados Unidos, la Unión Europea, el Reino Unido y 
otras economías occidentales respondieron conjuntamente con la imposición de un 
fuerte paquete de sanciones contra empresas y personalidades políticas rusas clave. La 
combinación de posibles riesgos para la reputación, problemas logísticos y de otro tipo 
obligó a la mayoría de las empresas multinacionales a abandonar Rusia en los meses 
que siguieron a la invasión.Las consecuencias del conflicto en Ucrania sobre la 
economía mundial y los mercados financieros han sido significativas. A través de la 
interrupción de las cadenas de suministro, la subida de los precios de las materias 
primas, especialmente agrícolas y energéticas, y el repunte de la volatilidad de los 
mercados financieros, el conflicto ha impactado en las principales economías del 
mundo, con especial relevancia en el caso de la Zona Euro. En respuesta, las 
autoridades gubernamentales y monetarias han aplicado una amplia variedad de 
políticas para desvincularse de su dependencia de las materias primas energéticas 
rusas, restablecer la estabilidad de los mercados financieros y estabilizar las 
condiciones económicas en las economías más afectadas. Por ello, aunque el conflicto 
de Ucrania sigue siendo preocupante, ya no representa una amenaza sustancial para la 
estabilidad general de la economía mundial. 

Además del conflicto de Ucrania, el 7 de octubre de 2023 estalló un conflicto militar en 
Oriente Medio. Desde el inicio del conflicto las tensiones han escalado y el conflicto se 
ha extendido más allá de la región. A la fecha del Documento Base Informativo, las 
hostilidades militares continúan. 
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Como se ha señalado anteriormente, la evolución de las actividades desarrolladas por 
el Emisor está relacionada, con carácter general y a medio plazo, con la evolución 
económica de España, el país en el que se concentran la práctica totalidad de sus 
actividades. Por esta razón, tanto las actividades como la situación financiera y los 
resultados del Emisor pueden verse afectados de forma adversa ante cualquier cambio 
adverso en la situación general de España.  

Las proyecciones económicas de España y la Zona Euro son las siguientes: 

• España: El Banco de España ("BdE") en su último informe publicado en 
septiembre de 2024 prevé un crecimiento del PIB de España del 2,80% anual en 
2024 en su escenario base, lo que implica una revisión al alza de 0,50 puntos 
porcentuales con respecto a las previsiones de junio de 2024. Esta revisión al alza 
se debe principalmente a las perspectivas menos favorables para las 
importaciones y más positivas para el sector turístico, así como a la disminución 
de los tipos de interés prevista en los mercados financieros internacionales. No 
obstante, el BdE también advierte de que el desarrollo económico futuro estará 
sujeto a riesgos a la baja. Las principales fuentes de incertidumbre señaladas por 
el BdE son las tensiones geopolíticas derivadas de Ucrania, Gaza y la guerra 
comercial entre EE.UU. y China; el alcance de la fase actual de desinflación tanto 
en la Zona Euro en su conjunto como en España; y varios factores internos, como 
el despliegue de los fondos Next Generation de la Unión Europea ("NGEU") y el 
impacto del esperado retorno al marco fiscal de la Unión Europea, lo que podría 
llevar a una consolidación fiscal severa en las cuentas públicas de España 
(Fuente: Banco de España – septiembre 2024. Proyecciones macroeconómicas 
para la economía española (2024-2026). 
   

• Zona Euro: Según el Fondo Monetario Internacional ("FMI"), se espera que la 
economía europea experimente un crecimiento modesto en 2024, impulsado por 
un mayor consumo privado debido a la disminución de la inflación. Sin embargo, 
la política monetaria restrictiva y la escasa demanda de socios comerciales clave 
como EE.UU. y China limitarán inicialmente la expansión. La actividad económica 
debería repuntar en la segunda mitad del año, a medida que caigan las tasas de 
interés globales. Los países dependientes del turismo superarán a los países con 
mayor peso en la manufactura, siendo Alemania la economía grande de 
crecimiento más lento. El FMI predice que el crecimiento de la Zona Euro mejorará 
al 0,8% en 2024 y al 1,5% en 2025. Si bien la disminución de la inflación podría 
llevar a los bancos centrales a considerar recortes de tasas, las tensiones en 
Oriente Medio podrían aumentar los precios del petróleo y los costes de envío, lo 
que podría afectar negativamente el panorama económico (Fuente: Fondo 
Monetario Internacional – Julio 2024. Perspectivas de la Economía Mundial). 

Según las proyecciones macroeconómicas del Banco Central Europeo ("BCE") a 
septiembre de 2024, se proyecta que el PIB real crezca en la UE en un 0,8% en 2024, 
1,3% en 2025 y 1,5% en 2026. El BdE registró un aumento del PIB real en 2023 para 
España del 2,5%. Las previsiones a junio de 2024, publicadas por el BdE y elaboradas 
en colaboración con el Instituto Nacional de Estadística ("INE"), prevén una variación 
anual positiva del PIB del 2,3% para 2024, del 1,9% en 2025 y del 1,7% en 2026. 
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Otros factores que pueden afectar las actividades del Emisor son: (i) presiones 
adicionales sobre los precios de las materias primas derivadas de las tensiones 
geopolíticas en curso; (ii) aumento de la inflación en Estados Unidos, Reino Unido y la 
Zona Euro, que podría conllevar tasas de interés más altas y problemas en los mercados 
financieros; (iii) profundización de los desafíos económicos estructurales en el escenario 
internacional (por ejemplo, China, Ucrania); (iv) agravamiento de los cuellos de botella 
en las cadenas de suministro globales; (v) la crisis migratoria en Europa derivada de la 
crisis humanitaria en Ucrania y Gaza; (vi) niveles de deuda pública en máximos 
históricos que limitan el espacio para la política fiscal; (vii) acciones terroristas y militares 
llevadas a cabo en Europa y en otras partes del mundo; y (viii) la aparición de partidos 
políticos con ideologías radicales, que también podrían afectar negativamente a la 
situación económica en la Zona Euro y en España, en particular. 

Dada esta situación y que la principal actividad del Emisor se desarrolla en España, la 
situación económica en España representa un riesgo para las perspectivas económicas 
y financieras del Emisor. La menor contribución esperada de la demanda externa y el 
significativo nivel de incertidumbre que rodea al escenario base previsto, podrían reducir 
las perspectivas de demanda de los productos del Emisor y esto podría tener un efecto 
adverso material en los negocios, resultados operativos, situación financiera y 
perspectivas del Emisor.  

Según las Perspectivas de la Economía Mundial de julio de 2024, la inflación de los 
servicios está frenando los avances en la desinflación, lo que está complicando la 
normalización de la política monetaria. Así pues, han aumentado los riesgos al alza para 
la inflación, lo que plantea la perspectiva de tipos de interés más altos durante aún más 
tiempo, en un contexto de escalada de las tensiones comerciales y de mayor 
incertidumbre política. Así pues, la combinación de políticas debe secuenciarse 
cuidadosamente para lograr la estabilidad de precios y reponer las reservas reducidas. 

Se prevé un crecimiento mundial del 3,2% en 2024 y del 3,3% en 2025. En las 
economías avanzadas, las previsiones revisadas apuntan a una ralentización del ritmo 
de la desinflación en 2024 y 2025. Esto se debe a que ahora se espera que la inflación 
de los precios de los servicios sea más persistente y los precios de las materias primas 
más elevados. Sin embargo, el enfriamiento gradual de los mercados laborales, junto 
con un descenso previsto de los precios de la energía, debería devolver la inflación 
general al objetivo a finales de 2025. Se prevé que la inflación siga siendo más elevada 
en las economías de mercado emergentes y en desarrollo (y que descienda más 
lentamente) que en las economías avanzadas. Se prevé un crecimiento de España del 
2,4% en 2024 y del 2,1% en 2025, de América Latina del 1,9% en 2024 y del 2,7% en 
2025 y de Europa del 0,9% en 2024 y del 1,5% en 2025. 

Incrementos en los precios y escasez de las materias primas y de otros materiales 
de producción, así como en el precio de la energía  

El Emisor se ve negativamente afectado, entre otros factores, ante la escasez y los 
incrementos en el coste de materiales, materias primas y maquinaria. 

Asimismo, el Emisor depende también del suministro, disponibilidad y precio de la 
energía eléctrica y, en especial, del gas natural, para la realización de sus actividades, 
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incluyendo el uso de maquinaria, así como de combustible para, principalmente, el 
transporte de materiales. 

Las materias primas y otros materiales de producción, así como la energía, están sujetos 
a disponibilidad y sus precios expuestos a fluctuaciones y pueden verse 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, 
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.  

En caso de materializarse cualesquiera eventos que causen subidas en los precios de 
las materias primas o de otros materiales de producción, así como de la energía, de los 
que dependen las sociedades del Emisor para la realización de sus actividades, tal 
circunstancia podría afectar a sus costes, pudiendo derivar en un impacto material 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Emisor. 

Una subida continuada de los precios de la luz y/o del gas o una nueva regulación que 
limite el empleo de los mismos puede derivar en un impacto material adverso en el 
negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor. 

La fuerte competencia sectorial provoca contrataciones con márgenes ajustados 

Si bien el Emisor no tiene clientes provenientes del sector público, debido a que la 
facturación con el sector público representa aproximadamente un 53,07% de la 
facturación total del Grupo, uno de los principales riesgos a los que se enfrenta el Grupo 
corresponde a la fuerte competencia y a la contratación con márgenes muy ajustados, 
debido a que las administraciones públicas siguen aceptando ofertas de riesgo que las 
empresas han de asumir por la necesidad de conseguir adjudicaciones. Sin embargo, 
cabe destacar que, dado que el 100% de la facturación del Emisor y el 46,93% restante 
de la facturación del Grupo proviene de entidades privadas, los márgenes son más 
holgados. 

En la fase de licitación de cualquier obra pública, el Grupo compite con distintos 
consorcios y/o sociedades en la adjudicación de obras. Todas las actividades 
desarrolladas por el Grupo, a través de cada una de sus áreas de negocio, se encuadran 
en sectores muy competitivos que requieren de importantes recursos humanos, 
materiales, técnicos y financieros, y en los que operan otras compañías especializadas 
y grandes grupos internacionales.  

Ante la gran competencia existente en el sector, el Grupo podría no ser capaz de resultar 
adjudicatario, directamente o a través del correspondiente consorcio o establecimiento 
permanente, de nuevos proyectos de obra en las áreas geográficas en las que opera o, 
alternativamente, podría valorar y/o aceptar la ejecución de determinados proyectos con 
rentabilidad inferior a la obtenida en el pasado. En el caso de que el Grupo no consiga 
la adjudicación de nuevos proyectos de obra para mantener una cartera de obra similar 
a la actual, o si éstos sólo se le adjudican bajo unos términos menos favorables, las 
actividades, la situación financiera y los resultados de explotación del Grupo podrían 
verse afectados negativamente. Podría ser necesario que el Grupo tenga que recortar 
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precios o incurrir en costes adicionales para proteger su cuota de mercado por operar 
en mercados altamente competitivos. 

Por tanto, la experiencia, los recursos materiales, técnicos y financieros, así como el 
conocimiento local de cada mercado son factores clave para el adecuado desarrollo del 
negocio.  

Además, es posible que los grupos y sociedades con los que el Grupo compite a través 
de sus distintas filiales y áreas de negocio puedan disponer de mayores recursos, tanto 
materiales como técnicos y financieros, o más experiencia o mejor conocimiento de los 
mercados en los que el Grupo opera, o exigir menor rentabilidad a su inversión y ser 
capaces, en consecuencia, de presentar mejores ofertas técnicas o económicas que las 
del Grupo. 

Las dificultades para asegurar proyectos del sector privado pueden afectar 
negativamente a los resultados del Emisor 

Una paralización en la contratación de proyectos por parte del sector privado (el cual 
representa un 100% de las ventas totales del Emisor en 2023 y un 46,93% de las ventas 
totales del Grupo) y la demora en la ejecución de los mismos podría llegar a afectar de 
forma negativa al Emisor y al Grupo, implicando una disminución de los ingresos 
derivados del sector privado, hecho que podría tener un efecto materialmente adverso 
en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor. 

Carácter cíclico del negocio de la construcción 

El sector de la construcción de obra civil es cíclico por naturaleza y depende de las 
inversiones que decidan acometer tanto el sector público como el sector privado. Este 
grado de inversión está ligado a la coyuntura económica general, incrementándose en 
épocas de crecimiento económico y disminuyendo en épocas de recesión. En caso de 
recesión económica, provocaría una disminución en la obra civil, hecho que podría tener 
un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la 
situación financiera del Emisor.  

Riesgo asociado a retrasos e incrementos de costes en la construcción de las 
infraestructuras 

Los proyectos que acomete el Emisor conllevan ciertos riesgos, tales como la escasez 
y los incrementos en el coste de materiales, maquinaria y mano de obra, factores 
generales que influyen en la actividad económica y el endeudamiento. 

Estos factores podrían aumentar los gastos y reducir los ingresos del Emisor, 
especialmente si el Grupo es incapaz de recuperar de terceros estos gastos en el marco 
de las concesiones que le han sido adjudicadas, así como los que pudieran derivarse 
de otro tipo de retrasos en las obras que eventualmente se produjeran, en cuyo caso, 
su negocio, situación financiera y resultados de explotación podrían verse afectados 
negativamente. Si bien en determinados contratos suscritos tanto por el Grupo como 
por el Emisor se incluyen cláusulas de revisión de precio, que mitigan en parte dichos 
riesgos. 
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El incumplimiento por parte del Emisor y del Grupo del plazo previsto para la terminación 
de los proyectos y del presupuesto acordado y las interrupciones, tanto por condiciones 
meteorológicas adversas como por problemas técnicos o medioambientales 
imprevisibles, así como por pandemias u otras catástrofes, pueden ocasionar retrasos 
o sobrecostes en la construcción y pueden conllevar la imposición de penalidades e 
incluso la resolución de los contratos. Este hecho podría tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Emisor.  

La posición competitiva del Emisor podría verse afectada negativamente por los 
cambios tecnológicos y en los estándares de la industria 

Las tecnologías aplicadas en los distintos sectores en los que se encuadran las 
actividades que el Emisor desarrolla, experimentan una evolución rápida y constante. 
Asimismo, en dichos sectores se utilizan técnicas cada vez más complejas y que se 
perfeccionan constantemente.  

Para mantener e incrementar su competitividad y su negocio, el Emisor debe adaptarse 
a los avances tecnológicos y conocer las tecnologías existentes en cada momento. Esta 
adaptación se manifiesta en las inversiones en tecnología y nueva maquinaria que 
realiza el Emisor cada año.  

Si el Emisor no reaccionase adecuadamente a los avances tecnológicos actuales y 
futuros en los diferentes sectores en los que actúa, podría tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Emisor. 

El Emisor depende en gran medida de contratistas externos y de fabricantes de 
terceros y proveedores para proporcionar gran parte de los equipos y materias 
primas, respectivamente, utilizados para los proyectos 

El Grupo subcontrata con numerosos proveedores el suministro de componentes y 
materias primas. La no disponibilidad de algún proveedor para cumplir con el suministro 
podría implicar dificultades para hacer frente a la demanda del mercado. En la medida 
en que el Grupo no pueda subcontratar determinados servicios o adquirir el 
equipamiento y los materiales según las correspondientes previsiones, la capacidad del 
Grupo para finalizar cualquier obra, proyecto o poner en explotación cualquier 
concesión, así como para prestar de forma satisfactoria los servicios a sus clientes, 
podría verse afectada, con el consiguiente riesgo de penalizaciones, resolución de 
contratos o responsabilidades que pudieran derivarse para el Grupo. 

Además, en caso de producirse operaciones de concentración de los principales 
proveedores, el cese en su actividad o la obsolescencia de su tecnología, el Emisor 
podría ver significativamente incrementados sus costes de aprovisionamiento, si no es 
capaz de trasladarlos a los clientes para mantener el margen, o verse obligado a 
entablar relaciones con otros proveedores. Esto podría reducir los márgenes de 
explotación y, por tanto, podría tener un efecto materialmente adverso en el negocio, los 
resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor. 
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Los resultados de las operaciones del Grupo dependen en parte de la naturaleza 
cíclica de la gestión del tratamiento de residuos 

El Grupo ofrece una gestión integral de residuos, desde servicios integrales de recogida, 
transporte y tratamiento de residuos procedentes de la construcción, la industria y la 
administración local hasta la prestación de servicios urbanos medioambientales como 
la gestión de puntos verdes y plantas de tratamiento, entre otros. 

El negocio de la gestión de residuos es cíclico por naturaleza, ya que la demanda de 
servicios de gestión de residuos está correlacionada con las condiciones económicas 
generales del país. La demanda generalmente aumenta en tiempos de crecimiento 
económico y disminuye durante los períodos de contracción económica. Debido a la 
reciente crisis financiera mundial, el nivel del gasto en gestión de residuos por parte de 
las empresas disminuyó. 

De esta forma, el Emisor no puede asegurar que, en los próximos años, las empresas 
vuelvan a los niveles anteriores a la crisis en gasto en la gestión de residuos, por lo que, 
si estas condiciones desfavorables continúan, podría tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Grupo. 

Riesgo de renovación de la cartera de concesiones ante los bajos niveles de 
licitaciones  

La necesidad del Grupo de renovar sus concesiones se deriva del hecho de que la 
duración de las concesiones que explota, a pesar de ser amplia, es limitada, y a su 
finalización la sociedad concesionaria correspondiente tiene que entregar la 
infraestructura en buen estado de conservación y uso, así como los bienes e 
instalaciones necesarias para su explotación, a la autoridad gubernamental competente 
o a sus propietarios, sin ningún tipo de compensación económica. Tanto el vencimiento 
de los contratos que supone una pérdida de ingresos, como el riesgo de incurrir en 
gastos de cara a cumplir con los requerimientos de inversión y eficiencia y controles de 
seguridad necesarios para la entrega de la concesión a su vencimiento, podrían tener 
un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la 
situación financiera del Grupo.  

Riesgo relacionado con la dificultad de desinversión respecto de la cartera de 
concesiones  

Las concesiones se licitan y se adjudican en función de los términos y condiciones 
establecidos en los pliegos de contratación. Asimismo, los adjudicatarios de las mismas 
deben cumplir con determinados requisitos y, por tanto, cualesquiera cambios en o de 
los adjudicatarios (ej. composición accionarial o modificación estructural) podría, en 
algunos casos, conllevar un incumplimiento de los términos y condiciones del pliego de 
contratación si no se obtiene el consentimiento previo de la entidad concedente.  

Por todo lo anterior, la capacidad del Grupo para desinvertir o modificar la composición 
de su cartera de concesiones durante la vigencia de las concesiones, podría verse 
limitada, lo cual podría tener un efecto materialmente adverso en el negocio, los 
resultados de las operaciones y la situación financiera del Grupo.  
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Riesgo relacionado con el mantenimiento de concesiones y posibles fases 
adicionales de construcción 

Las concesiones están sujetas a mantenimiento y reparación, así como a posibles 
trabajos adicionales de construcción. Estas operaciones pueden acarrear costes 
adicionales que excedan de lo presupuestado. El incumplimiento de los planes de 
mantenimiento y reparación establecidos para cada concesión puede provocar la 
revocación de dicha concesión y podría ocasionar un efecto materialmente adverso en 
el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del Grupo. 

Asimismo, las concesiones operan con sistemas tecnológicos complejos, los cuales 
pueden verse afectados por fallos técnicos. Aunque el Grupo cuenta con planes de 
contingencia para estos casos, no puede garantizar su total eficacia. Este hecho, podría 
tener un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones 
y la situación financiera del Grupo.  

El Grupo participa en procesos de licitación competitivos que pueden generar 
gastos significativos sin garantía de éxito 

El Grupo obtiene contratos para diversos proyectos en base a procesos competitivos de 
licitación. Dichos procesos de licitación, o los procedimientos de negociación que 
proceden de la adjudicación de estos contratos, suelen ser largos, costosos y complejos, 
con resultados inciertos y difíciles de prever. El Grupo puede invertir recursos 
significativos en un proyecto u oferta y, posteriormente, no ganar el contrato, perdiendo 
así oportunidades de crecimiento. Este hecho, podría tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Grupo. 

Retrasos en el desarrollo de las actividades del Emisor, por retrasos en la 
obtención de licencias, permisos y autorizaciones 

El Emisor está obligado a obtener determinadas licencias, permisos y autorizaciones, 
tales como licencias de obra, de ocupación o de actividad. Dado que la concesión de 
tales licencias o permisos por parte de las autoridades puede prolongarse en el tiempo 
o incluso no producirse, el Emisor podría ver limitada o impedida la posibilidad de 
continuar con su actividad. Todo ello podría tener un efecto materialmente adverso en 
el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor.  

Riesgo derivado de inversiones conjuntas con otros socios inversores (UTEs) 

El Grupo participa, indirectamente a través de sociedades filiales y participadas, en 
varios proyectos conjuntos, pudiendo ser el socio con mayor porcentaje de capital social. 
A 31 de diciembre 2023, el Grupo participa en un total de 496 UTEs. En esos proyectos, 
la gestión y el control de los activos podrían entrañar riesgos asociados con la existencia 
de otros socios que son igualmente responsables en la toma de decisiones.  

Asimismo, toda inversión de este tipo entraña, además, el riesgo de que alguno de los 
socios llegue a ser insolvente o no financie la cuota que le pueda corresponder en 
posibles aportaciones de capital adicionales que pudieran requerirse.  
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A su vez, estos terceros podrían tener intereses económicos (o de otro tipo) que no 
coincidieran con los intereses del Emisor, lo que podría traducirse en bloqueos, en que 
los planes de la Compañía no puedan llevarse a cabo (ej. implantar medidas activas de 
gestión de los activos) o en que se ejecuten planes alternativos a los inicialmente 
previstos. Si dichos terceros emprendiesen acciones contrarias a los intereses y planes 
del Emisor, éste tendría que afrontar el riesgo de situaciones de bloqueo en la toma de 
decisiones que podrían afectar negativamente a su capacidad para implantar sus 
estrategias o retrasar o imposibilitar la enajenación del correspondiente activo.  

Por último, cualquier conflicto, litigio o arbitraje resultante de controversias con estos 
terceros podría aumentar los gastos de la Compañía y desviar su atención y dedicación 
de sus actividades principales. En determinadas circunstancias, el Emisor también 
podría, incluso, ser responsable o corresponsable de las acciones o actuaciones 
emprendidas por o contra dichos terceros.  

Todo ello podría tener un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de 
las operaciones y la situación financiera del Emisor.  

Dificultades para la desinversión en inversiones inmobiliarias 

Las inversiones inmobiliarias del Emisor, con un valor neto contable a 31 de diciembre 
2023 de 18.544 miles de euros (18.894 miles de euros a 31 de diciembre de 2022), son 
relativamente ilíquidas debido a su propia naturaleza. Estas inversiones inmobiliarias 
comprenden edificios o parte de los mismos destinados al arrendamiento. 

La incertidumbre actual se está materializando en un deterioro de la confianza, 
ralentización del consumo y desaceleración de la economía. Dicha situación se está 
trasladando al mercado inmobiliario. Además, la entrada en vigor de normativa referente 
a créditos inmobiliarios (Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de 
crédito inmobiliario), ha afectado al sector desfavorablemente. La iliquidez de estas 
inversiones inmobiliarias podría (i) limitar la capacidad del Emisor de convertir estos 
activos inmobiliarios en efectivo en un periodo de tiempo breve; (ii) exigir una reducción 
significativa de su precio; y (iii) obligar al Emisor a mantener los activos inmobiliarios en 
su cartera durante más tiempo del inicialmente previsto.  

Por tanto, la capacidad del Emisor para modificar la composición de su cartera 
inmobiliaria en respuesta a cambios coyunturales, económicos u otros factores, podría 
verse limitada, lo cual podría tener un efecto materialmente adverso en el negocio, los 
resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor.  

Difícil detección de los riesgos y responsabilidades derivados de inversiones 

El Emisor podría verse obligado a realizar desinversiones en cualquier momento (ej. si 
fuera imprescindible para satisfacer compromisos adquiridos con terceros). Sin perjuicio 
de que es especialmente difícil realizar desinversiones de ciertos tipos de activos en 
momentos de recesión, no hay garantía de que en cualquier momento las condiciones 
de mercado sean favorables a la hora de desinvertir, ya sea la desinversión voluntaria 
o no, o que se pueda maximizar la rentabilidad de las inversiones.  
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Además, el Emisor podría no ser capaz de realizar desinversiones con ganancias y 
podría tener que hacerlo, incluso, en condiciones que generen pérdidas. Asimismo, el 
Emisor podría ser incapaz de realizar desinversiones, lo que podría obstaculizar su 
capacidad para realizar otras inversiones o atender vencimientos de su deuda. Si el 
Emisor se viera obligado a realizar desinversiones en términos insatisfactorios, la 
transmisión de los bienes podría producirse a un precio inferior al valor por el cual el 
activo se registró con anterioridad, lo que podría resultar en una disminución de su valor 
liquidativo. 

Si el Emisor adquiriere activos en un momento en el cual la tasa de retorno fuese baja 
y los precios de adquisición altos, el valor de dichos activos podría no revalorizarse con 
el tiempo y producir pérdidas si dichos activos se vendieran.  

Si el Emisor no pudiera disponer de sus inversiones o, pudiendo hacerlo, lo hiciera con 
ganancias menores de las esperadas o generando pérdidas, podría tener un efecto 
materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación 
financiera del Emisor.  

El Emisor debe identificar oportunidades de inversión adecuadas y negociar las mismas 
para proceder a su adquisición en condiciones adecuadas. Todo ello requiere un gasto 
importante previo a la consumación de dichas adquisiciones. El Emisor podría incurrir 
en ciertos costes de terceros, incluso en relación con la financiación, valoraciones y 
servicios profesionales relacionados con la localización y análisis de activos adecuados 
que no se recuperarían en aquellas inversiones que no lleguen a materializarse. Dado 
que no puede asegurarse que el Emisor vaya a tener éxito en sus negociaciones para 
adquirir activos, cuanto mayor sea el número de posibles inversiones que no lleguen a 
realizarse, mayores serán los costes asociados a las mismas, lo que podría suponer un 
efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la 
situación financiera del Emisor.  

Cambios en la normativa aplicable, por tratarse las distintas áreas de actividad del 
Emisor de sectores regulados 

En general, el Emisor está sujeto a numerosa legislación española y de la Unión 
Europea sobre activos del sector construcción, desarrollo y planeamiento urbanístico, 
administrativo, seguridad y salud, laboral, cuestiones técnicas, impuestos, protección de 
datos, prevención del blanqueo de capitales y financiación del terrorismo, medio 
ambiente y protección de los consumidores, entre otros. La administración o los 
gobiernos a nivel local, regional, nacional y de la Unión Europea pueden imponer 
sanciones por incumplimiento de estas normas. Asimismo, cualquier cambio sustancial 
en estas disposiciones legales y reglamentarias, o un cambio que afecte al modo en que 
éstas se aplican o interpretan, o en sus requisitos de cumplimiento, podría obligar al 
Emisor a modificar sus planes de desarrollo o a asumir costes adicionales. 

Habitualmente, esta normativa otorga amplio margen de discrecionalidad a las 
autoridades administrativas competentes. La legislación está sujeta a posibles cambios 
que incluso podrían tener efectos retroactivos y, por tanto, afectar negativamente a 
licencias y autorizaciones ya concedidas, a gastos de la propiedad y costes de 
transferencia y al valor de los activos. Estos cambios normativos podrían también afectar 
negativamente al uso al que inicialmente el Emisor tenía previsto destinar sus 
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infraestructuras y podrían igualmente provocar un aumento en los costes de inversión o 
en los gastos corrientes. Cualquiera de estas circunstancias podría tener un efecto 
materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación 
financiera del Emisor.  

Normas legales sobre salud ambiental y protección del medio ambiente podrían 
incrementar los costes del Emisor 

Se considera actividad medioambiental cualquier operación cuyo propósito principal sea 
la minimización del impacto medioambiental y la protección y mejora del medio 
ambiente. Todos los equipos productivos y en uso del Grupo cumplen las 
especificaciones medioambientales vigentes. 

Durante los ejercicios 2022 y 2023 el Emisor no ha realizado inversiones significativas 
en materia medioambiental. No obstante, el Emisor está renovando equipos con el fin 
de realizar una mejora medioambiental y sustituyendo la flota de vehículos ligeros de 
trabajo de la que dispone en régimen de renting, como las furgonetas, a fin de 
reemplazar los motores de combustión por motores eléctricos. Además, ni el Emisor ni 
el Grupo registran obligaciones, responsabilidades ni contingencias de índole 
medioambiental que pudieran ser significativas en relación con su patrimonio, sus 
resultados y su situación financiera.  

Dentro de su compromiso por la sostenibilidad medioambiental, en 2023 el Grupo ha 
certificado que el 90,50% del volumen de su negocio cumple con el estándar 
internacional de gestión ambiental ISO 14001, que acredita el compromiso con la 
prevención y reducción de los impactos medioambientales de sus actividades.  

Respecto a los derechos de emisión de gases de efecto invernadero, la Dirección de la 
Compañía no estima ningún tipo de sanción o contingencia derivada del cumplimiento 
de los requisitos establecidos en la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la que se regula el 
régimen de comercio de derechos de emisiones de gases de efecto invernadero. A 
pesar de estas medidas y de las auditorías internas y externas periódicas llevadas a 
cabo, el Emisor no puede garantizar potenciales incumplimientos transitorios derivados 
de cambios en la legislación durante el tiempo que se lleven a cabo las adaptaciones o 
bien de fallos no previsibles en alguno de los mecanismos de control. 

Respecto a la normativa medioambiental, la administración o los gobiernos a nivel local, 
regional, nacional o de la Unión Europea regulan y establecen normas 
medioambientales que son aplicables a las actividades del Emisor. El Emisor no puede 
asegurar que la manera en que estas administraciones o los tribunales competentes 
interpreten o apliquen aquellas normas no se traduzca en costes adicionales para el 
Emisor. La legislación española vigente en materia medioambiental contiene una 
regulación básica para todo el Estado, si bien faculta a las Comunidades Autónomas 
para regular determinados aspectos en esta materia. Así, por ejemplo, la 
responsabilidad de limpieza de las superficies contaminadas se basa en el principio de 
que las personas que hayan realizado tal contaminación sean responsables. Con 
independencia de que el Emisor lleve o no a cabo obras, si el terreno de su propiedad 
estuviera contaminado y no fuera posible identificar al causante de esa contaminación, 
el Emisor podría resultar responsable, como consecuencia de la responsabilidad 
subsidiaria que establece dicha normativa básica.  



 

 
21 

 

El coste de cualquier acción requerida para eliminar, reparar o investigar tal 
contaminación podría ser muy elevado. Además, cualquier cambio sustancial en dicha 
normativa, en su interpretación o aplicación por los correspondientes organismos, o por 
los tribunales de justicia europeos o españoles, podría obligar al Emisor a modificar sus 
planes de desarrollo e incurrir en costes adicionales, lo que podría tener un efecto 
materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación 
financiera del Emisor.  

Riesgos por catástrofes naturales, terrorismo, pandemias y situaciones y 
condiciones fuera del alcance del emisor 

Las actividades del Emisor pueden verse negativamente afectadas por catástrofes, 
desastres naturales, condiciones climatológicas adversas, condiciones geológicas 
inesperadas u otros condicionamientos de tipo físico, así como por pandemias o incluso 
actos terroristas perpetrados en algunos de sus emplazamientos.  

A pesar de que el Emisor tiene contratadas diversas pólizas de seguros para cubrir los 
riesgos principales a los que están sujetos los activos (como inversiones inmobiliarias, 
existencias, etc.), en caso de que alguno de los emplazamientos del Emisor se viera 
afectado en el futuro por incendios, inundaciones, erupciones volcánicas, condiciones 
climatológicas adversas o cualquier otro desastre natural, actos de terrorismo, pérdidas 
de energía, pandemias u otras catástrofes, o en caso de que se dieran condiciones 
geológicas inesperadas u otros condicionamientos físicos imprevisibles, el Emisor 
podría verse imposibilitado o limitado para seguir desarrollando sus actividades en 
dichas instalaciones. Esto podría ocasionar una disminución de los ingresos de los 
emplazamientos afectados, y, por tanto, podría tener un efecto materialmente adverso 
en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor.  

Riesgo en política de Protección de Datos 

El 25 de mayo de 2018 entró en vigor el Reglamento 216/679 del Parlamento Europeo 
y del Consejo de 27 de abril de 2016 relativo a la protección de las personas físicas en 
lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulación de estos datos 
(“RGPD”) que regulaba el actual régimen en materia de protección de datos, cuyas 
provisiones son sustancialmente más proteccionistas y exigentes, y sus sanciones son 
materialmente superiores que las dispuestas en la normativa anterior. Asimismo, en julio 
de 2018 entró en vigor el Real Decreto-ley 5/2018, de 27 de julio, de medidas urgentes 
para la adaptación del Derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia 
de protección de datos y La Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección 
de Datos de Carácter Personal. 

Como consecuencia de la entrada en vigor de las normas anteriores, en caso de una 
inadecuada aplicación de las referidas normas por parte del Emisor y/o de las 
sociedades del Grupo, podría tener un efecto material adverso en sus actividades, 
situación financiera y/o resultados. 

El cumplimiento de la normativa sobre protección de datos es cada vez más exigente 
en España y en los países de la Unión Europea, por lo que el incumplimiento de esta 
normativa española y europea, o su equivalente en otras jurisdicciones, puede derivar 
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en fuertes sanciones que podrían tener un efecto materialmente adverso en el negocio, 
los resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor.  

1.1.2. Riesgos propios del Emisor y del Grupo 

Riesgo por concentración geográfica 

En los últimos años, el Emisor ha concentrado de manera creciente sus ventas por zona 
geográfica. De esta forma, actualmente, el Emisor concentra su actividad comercial en 
el mercado nacional, representando ésta casi el 100% de las ventas totales en 2023.  

Dentro del panorama nacional, destaca la presencia del Grupo en Cataluña, con un 
64,5% del total de la cifra de negocios en 2023, seguido de lejos de Aragón con un 
13,04%, Andalucía con un 8,91% y la Comunidad de Madrid con un 7,71% del importe 
total de la cifra de negocios del Grupo. El resto de las Comunidades Autónomas de 
España tan sólo equivaldrían a aproximadamente un 4,38% restante. El 1,46% restante 
pertenece a la actividad en el extranjero.  

La rentabilidad y el crecimiento más inmediato del Emisor se encuentra por tanto ligado 
a la evolución de la coyuntura económica española, y en concreto, de Cataluña. Como 
consecuencia, cambios adversos en la situación económica o política de la Unión 
Europea y más concretamente de España o de las referidas Comunidades Autónomas 
(especialmente Cataluña), podrían tener un efecto materialmente adverso en el negocio, 
los resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor. 

Riesgo por elevada dependencia del sector público, en la medida en que un alto 
porcentaje de la facturación del Grupo proviene de su relación con el mismo, y, 
en consecuencia, una disminución en los fondos asignados a proyectos del 
sector público puede dañar a su negocio y situación económico-financiera 

Si bien el Emisor no tiene clientes provenientes del sector público, un 53,07% del 
importe neto de la cifra de negocios del Grupo en 2023 depende del sector público. De 
esta forma, los diferentes negocios en los que tiene presencia el Grupo, y, por tanto, los 
resultados de dichas operaciones, la situación financiera y las perspectivas a futuro, 
dependen en gran medida de clientes provenientes del sector público. 

En concreto, dentro del sector público, el Grupo tiene una elevada dependencia de la 
Administración local. El Grupo confía en que los programas de desarrollo de 
infraestructuras, actualmente planificados y realizados por las autoridades públicas 
generen un alto impacto en el negocio del Grupo. Sin embargo, el Grupo podría 
comenzar a trabajar en un proyecto específico, pero, debido a la falta de fondos 
gubernamentales, éste podría no completarse. 

Las posibles condiciones económicas adversas en los sectores en los que opera el 
Grupo podrían dar lugar a una contracción del gasto público en infraestructura, y, por 
tanto, a retrasos, paralizaciones o suspensiones de los proyectos de infraestructuras ya 
iniciados o adjudicados. Además, los posibles cambios de los clientes del sector público 
del Grupo en sus planes, presupuestos, o políticas de desarrollo de infraestructuras, 
demoras en la adjudicación de grandes proyectos, o posposición de proyectos 



 

 
23 

 

previamente adjudicados, podrían tener un efecto materialmente adverso en el negocio, 
los resultados de las operaciones y la situación financiera del Grupo. 

Riesgo derivado de la concentración de clientes en España 

El Grupo cuenta con relaciones a largo plazo con grandes clientes de los principales 
sectores de actividad que representan una parte significativa de su negocio. A la fecha 
de registro del presente Documento Base Informativo, los diez primeros clientes del 
Emisor, siendo tanto del sector público como privado, suponen aproximadamente el 
25,47% sobre el total del importe neto de la cifra de negocios del Grupo.  

La pérdida de alguno de los principales clientes del Grupo podría tener un efecto 
materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación 
financiera del Grupo. 

Riesgo derivado del endeudamiento del Emisor 

El sector de actividad del Emisor, en su gran mayoría, requiere de una inversión 
importante para garantizar el desarrollo de sus proyectos. Sin perjuicio de que, hasta la 
fecha, el Emisor ha obtenido la financiación necesaria para acometer sus proyectos, va 
a seguir necesitando financiación adicional para realizar inversiones y desarrollar futuros 
proyectos. 

A 31 de diciembre de 2023, la deuda financiera neta (“DFN”)1 del Emisor ascendía a 
91.583 miles de euros, con una ratio DFN/EBITDA 2  de ,2,43 veces. Una parte 
significativa de dicho endeudamiento tiene su origen en las necesidades de financiación 
del Grupo derivadas por las compras de activos, inversión en CAPEX derivadas de 
renovación de maquinaria y compra de solares. El Emisor cuenta, a 31 de diciembre de 
2023, con deudas a largo plazo por importe de 49.642 miles de euros, mientras que la 
deuda a corto plazo asciende a un total de 117.083 miles de euros. La caja del Emisor 
a 31 de diciembre de 2023 es de 75.147 miles de euros. 

Adicionalmente, si el Emisor no tuviera suficientes recursos para satisfacer la deuda, 
cumplir con otras obligaciones y cubrir sus necesidades de liquidez, podría quedar 
obligada a llevar a cabo acciones tales como reducir o retrasar los pagos a sus 
acreedores, vender activos, reestructurar o refinanciar, total o parcialmente, la deuda 
existente, o buscar recursos adicionales en el mercado. No se puede asegurar que 
ninguna de estas medidas, incluyendo, en su caso, la obtención de dispensas (waivers) 
por parte de los acreedores, pudiese llegar a efectuarse en condiciones razonables.  

La capacidad futura del Grupo para cumplir con las ratios financieras y el resto de las 
obligaciones comprometidas bajo los contratos de financiación de los que es parte, 
atender el pago del principal e intereses de la deuda derivada de aquellos o poder 

 
1 Deuda financiera neta significa la deuda a largo y corto plazo (los importes incluidos en los epígrafes 
“Deudas con entidades de crédito a largo y corto plazo”, “Acreedores por arrendamiento financiero a largo 
y corto plazo”, “Derivados” y “Otros pasivos financieros a largo y corto plazo) minorada por las partidas del 
epígrafe “Efectivo y otros activos líquidos equivalentes” e “Inversiones financieras a corto plazo” sin incluir 
“Créditos a empresas”.  
2  EBITDA, entendido como el beneficio antes de impuestos, resultados financieros, amortizaciones y 
depreciaciones, imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y deterioros.  
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refinanciarla en el caso de que fuera necesario, está condicionada por la obtención de 
los resultados del negocio y por otros factores económicos y del sector en el que opera 
el Grupo. 

El incumplimiento de las obligaciones asumidas por parte del Emisor frente a las 
distintas entidades financieras concedentes de su financiación externa podría provocar 
el vencimiento anticipado de la obligaciones de pago bajo los correspondientes 
contratos de financiación y el que dichas entidades financieras exigieran 
anticipadamente el pago del principal de la deuda y sus intereses y, en su caso, 
ejecutaran las garantías que pudieran haber sido otorgadas a su favor, podrían tener un 
efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la 
situación financiera del Emisor. 

Asimismo, el Emisor está sujeto a riesgos asociados con la financiación de la deuda, 
incluyendo el cumplimiento de las obligaciones recogidas en el mismo, el riesgo de que 
los flujos de efectivo de sus operaciones sean insuficientes para cumplir con las 
obligaciones derivadas del servicio de la deuda. Si el Emisor fuese incapaz de cumplir 
con los pagos derivados del servicio de su deuda, se podrían producir pérdidas de 
activos de su valor y, por tanto, una disminución de sus ingresos o que podrían 
incrementar el endeudamiento del Grupo o limitar la capacidad para atender el 
endeudamiento existente o suponer el vencimiento anticipado de los mismos. 

Además, el Emisor tampoco puede asegurar que, en el futuro, las contrapartes de sus 
contratos de financiación cumplan con sus obligaciones y, en especial, con el 
desembolso de los compromisos de financiación.  

Riesgo de variaciones en la demanda 

En aquellos períodos en los que la demanda del producto del Grupo baje, los costes 
fijos unitarios se verán incrementados al no operar al máximo de su capacidad y contar 
con más empleados de los necesarios, lo que podría tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Emisor. 

En caso contrario, cuando la demanda exceda de lo habitual, cabe la posibilidad de que 
el Grupo no sea capaz de satisfacer totalmente tal demanda, en tanto que sus 
instalaciones operan al máximo de su capacidad. 

La pérdida de miembros clave del equipo de dirección y técnico del Emisor podría 
tener un efecto adverso en su negocio y situación económico-financiera 

El Emisor cuenta con un equipo directivo y técnico experimentado y cualificado, tanto a 
nivel corporativo, como a nivel de cada una de sus áreas de negocio y líneas de 
actividad. La pérdida de cualquier miembro clave podría tener un efecto negativo sobre 
las operaciones del Grupo. La eventual incapacidad del Grupo para atraer y retener 
personal directivo y técnico con cualificación suficiente podría limitar o retrasar los 
esfuerzos del desarrollo del negocio del Grupo. 
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El negocio del Grupo está sujeto al trabajo de muchos empleados y cualquier 
interrupción importante en su mano de obra podría afectar negativamente a sus 
flujos de caja y situación económico-financiera 

El Grupo desarrolla una actividad intensiva en capital humano y su éxito puede quedar 
condicionado a ser capaz de atraer, retener y formar a su personal. Por este motivo, no 
ser capaz de minimizar o gestionar adecuadamente el conflicto sociolaboral, podría 
tener un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones 
y la situación financiera del Grupo. 

Además, el Grupo debe tener en cuenta los posibles riesgos derivados de la interrupción 
del trabajo debido a la posible celebración de huelgas por sus empleados. En este 
supuesto, el Grupo vería limitadas sus facultades de contratación, organización y 
disciplinarias. Además, un brote de coronavirus en cualquiera de los centros de trabajo 
del Grupo podría supones una interrupción temporal del trabajo, lo que podría llegar a 
tener un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones 
y la situación financiera del Grupo. 

La cobertura del seguro del Emisor puede no ser adecuada o suficiente para 
protegerse contra riesgos claves 

El Grupo tiene contratadas varias pólizas de seguro para cubrir los riesgos a los que 
están sujetos las inversiones inmobiliarias, los bienes del inmovilizado material y las 
existencias. El Emisor considera que las coberturas de estas pólizas son suficientes. 

Adicionalmente, el Grupo dispone de pólizas de seguro, así como de planes de 
seguridad que permiten asegurar razonablemente la cobertura de cualquier posible 
contingencia que se pudiera derivar de su actuación medioambiental. 

Aunque el Emisor está cubierto ante posibles contingencias bajo criterios estándar de 
mercado, si incurriera en un riesgo no asegurado (i.e., desastres naturales, terrorismo, 
etc.) o en pérdidas que excedieran significativamente los importes cubiertos por sus 
pólizas de seguros, los costes resultantes podrían tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Emisor. 

El Emisor está sujeto a riesgos de reclamaciones y litigios 

La naturaleza de los negocios del Emisor está expuesta a posibles reclamaciones 
judiciales y extrajudiciales de terceros, derivadas de diferentes eventos tales como 
deficiencias en las promociones desarrolladas o incumplimiento de compromisos 
contractuales. El resultado de estas reclamaciones puede ser de naturaleza civil o penal, 
así como reputacional.  

Asimismo, el Grupo tiene provisiones estimadas como necesarias para cubrir posibles 
contingencias que pudiera verse obligado a asumir como consecuencia de: 

• Las eventuales responsabilidades derivadas de la participación en UTEs ya 
extinguidas. 
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• La restauración ecológica a practicar en determinadas zonas de extracción 
cuando finalice su explotación. 

• Las indemnizaciones por fin de obra a satisfacer a sus empleados. 

• Las responsabilidades que pudieran derivarse de diversos litigios en curso.  

• Los premios a abonar a algunos empleados bajo determinadas condiciones. 

• El coste estimado de las reparaciones a asumir por el Grupo en obras, ejecutadas 
por el mismo. 

• Los gastos adicionales y/o pérdidas en obras no finalizadas ejecutadas por las 
distintas sociedades del Grupo y por ciertas UTEs en las que participa el Grupo. 

• El importe relacionado con inversiones futuras en concepto de reposición o 
sustitución, incluyendo aquellas inversiones y gastos adicionales que deban 
realizarse en su caso, al finalizar la concesión, así como el valor neto contable 
actual de los activos revertibles cuya vida útil tras la última exposición sea superior 
al periodo restante de la concesión. 

• Otras contingencias de carácter diverso. 

Actualmente no existen reclamaciones judiciales o extrajudiciales extraordinarias, 
encontrándose debidamente provisionadas, a 31 de diciembre de 2023, las 
reclamaciones judiciales y/o extrajudiciales existentes de carácter ordinario. No 
obstante, si surgiesen litigios o reclamaciones no esperados por el Emisor, podrían no 
estar cubiertos por pólizas de seguros o exceder los límites de las pólizas contratadas, 
por lo que eventualmente podría tener un efecto materialmente adverso en el negocio, 
los resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor. 

Riesgo reputacional y de imagen 

La naturaleza de la actividad del Grupo requiere que se mantenga la confianza de los 
clientes y del mercado en general. 

En este sentido, el Emisor y sus sociedades están expuestos a riesgos reputacionales 
y de deterioro de su imagen (incluida la imagen de marca) debido, entre otros, a la falta 
de cumplimiento de requisitos legales, cuestiones de responsabilidad social, 
medioambientales, daños materiales o a personas o fraude por parte del personal.  

Las compañías que operan en el sector, incluidas las del Grupo, operan en mercados 
expuestos al trabajo de mano de obra humano, lo cual podrían dar lugar a 
responsabilidades derivadas de enfermedades y daños que hayan podido causar el 
trabajo en los distintos proyectos del Grupo. Las posibles reclamaciones e 
indemnizaciones derivadas de ello, así como su difusión pública, pueden afectar de 
forma adversa a la imagen del Grupo y de sus marcas y provocar actitudes de rechazo 
en el consumidor, que pueden causar disminuciones en la obtención de proyectos y 
podrían tener un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las 
operaciones y la situación financiera del Emisor. 
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Riesgo de que las entidades financieras no otorguen garantías o avales al Emisor 
para garantizar el buen fin de la ejecución de las obras 

A 31 de diciembre de 2023, existen entidades de crédito que avalan al Emisor por un 
importe total de 114.748 euros, que en su mayor parte corresponden a anticipos 
recibidos de los clientes relacionados con las promociones en curso. Adicionalmente, 
también ha sido avalada en los préstamos recibidos de las entidades de crédito por las 
sociedades del grupo Acsa, Obras e Infraestructuras, S.A.U., por importe de 13.464 
miles de euros (7.283 miles de euros en 2022), y solidariamente por Acsa, Obras e 
Infraestructuras, S.A.U., Sorigué, S.A.U. y VIALEX Constructora Aragonesa, S.L. por 
importe de 2 millones de euros (2.179 miles de euros en 2022). 

La Dirección del Emisor estima que los pasivos no previstos que pudieran originarse por 
los avales prestados, si los hubiera, no serían significativos.  

Actualmente, el Emisor no tiene garantías comprometidas con terceros ni pasivos 
contingentes significativos por litigios surgidos en el curso de su negocio distintos de 
aquellos que ya están provisionados. 

En el futuro, el Emisor u otras sociedades del Grupo podrían otorgar garantías o avales 
a terceros como consecuencia del desarrollo de sus actividades. Un resultado 
desfavorable de alguno de estos procedimientos podría tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Emisor. 

El Emisor está expuesto a riesgos relacionados con la cuantificación y el cobro 
de siniestros 

El Grupo puede tener ocasionalmente en el futuro demandas contra sus clientes por 
costes adicionales que excedan del precio del contrato o por cantidades no incluidas en 
el contrato original o por divergencias en cuanto al precio pactado inicialmente. Este tipo 
de reclamaciones a menudo pueden surgir por demoras o retrasos causados por el 
propio cliente o por cambios inesperados respecto al alcance inicial del proyecto, que 
podrían resultar en costes adicionales para el Emisor, tanto directos como indirectos. 

De vez en cuando, estas reclamaciones pueden ser objeto de un arbitraje o litigio 
prolongado y costoso, y a menudo es difícil predecir con precisión cuándo se resolverán 
por completo. Cuando ocurren este tipo de casos y las reclamaciones no resueltas están 
pendientes, el Emisor puede contraer costes y gastos financieros adicionales hasta su 
resolución. 

A pesar de que cualquier decisión judicial favorable también conduciría al reembolso 
total o parcial de estos gastos, una posible pérdida de estas reclamaciones podría tener 
un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la 
situación financiera del Emisor. 

Riesgo relacionado con la seguridad y salud en el trabajo 

La importancia de la mano de obra industrial en las actividades del Grupo convierte la 
gestión de la seguridad y salud en el trabajo en un elemento especialmente importante. 
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El Grupo ha adoptado, de conformidad con la legislación vigente en cada uno de sus 
emplazamientos industriales, aquellas medidas requeridas y mantiene un compromiso 
continuo en garantizar de forma absoluta la puesta de medidas destinadas a prevenir y 
evitar los accidentes de trabajo. Adicionalmente, el coronavirus exige extremar las 
precauciones en materia sanitaria, a fin de evitar brotes que puedan poner en peligro la 
salud de sus trabajadores 

Los requisitos técnicos impuestos por las normas de salud y seguridad son cada vez 
más costosos, complejos y estrictos. Estas leyes pueden imponer responsabilidades 
concretas en caso de daño o amenazas a la seguridad y salud públicas. Estas 
responsabilidades pueden significar que el Grupo tenga que hacerse responsable del 
posible daño, independientemente de que exista o no un daño efectivo. Además, las 
autoridades pertinentes pueden imponer multas y sanciones, o pueden revocar y 
negarse a otorgar autorizaciones y permisos basados en el cumplimiento de la 
normativa vigente.  

La entrada en vigor de nuevas leyes, la imposición de nuevos requisitos, o una 
aplicación más estricta de la reglamentación existente pueden aumentar los costes del 
Emisor, o imponer nuevas responsabilidades, dando lugar a menores ganancias y 
liquidez disponible a la hora de la realización de las actividades. Este hecho podría tener 
un efecto materialmente adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la 
situación financiera del Emisor. 

Riesgo cibernético 

El Emisor depende de las tecnologías de información y comunicaciones para operar sus 
activos y gestionar el negocio. Como para el resto de la industria, existe un riesgo de 
recibir amenazas cibernéticas que sigue aumentando con la creciente complejidad de la 
cadena de suministro, el control por redes de las plantas de fabricación y la conectividad 
a través de Internet de clientes, empleados, proveedores, socios comerciales y terceros 
en general. 

Aun siendo la protección frente a estos riesgos una de las prioridades del Emisor, la 
exposición a éstos va a seguir en aumento sin que exista una garantía de protección 
absoluta, debido a la constante evolución tecnológica que los delincuentes cibernéticos 
puedan aprovechar, lo que podría tener un efecto materialmente adverso en el negocio, 
los resultados de las operaciones y la situación financiera del Emisor. 

Riesgo derivado de la existencia de un núcleo de control accionarial 

El titular real del Emisor es D. Julio Sorigué Zamorano, quien controla de forma indirecta 
el 100% del capital social de Finycar, S.L.U. a través de la sociedad J&J Inversiones, y 
por tanto cuenta con capacidad para influir significativamente en la adopción de 
acuerdos en la Junta General de Socios y determinar la composición de su Consejo de 
Administración. En consecuencia, los intereses del Emisor o del titular real del Emisor 
pueden diferir de los intereses de los tenedores de los Pagarés.  
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La cartera de concesiones puede no ser un indicador fiable de sus ingresos 
futuros 

Las concesiones se registran en el balance como acuerdos de contratos de concesión 
de servicios, que se definen como aquellos contratos en cuya virtud la entidad 
concedente encomienda a una empresa concesionaria la construcción, incluido la 
mejora, y explotación, o solamente la explotación, de infraestructuras que están 
destinadas a la prestación de servicios públicos de naturaleza económica durante un 
periodo de tiempo previsto.  

Los acuerdos de concesión son de vida útil finita y su coste, caso de ser registrado como 
un activo intangible, se imputa a resultados a través de su amortización durante el 
periodo concesional, utilizando para ello un método lineal de amortización. 

El Emisor no puede garantizar que los ingresos previstos por los acuerdos de 
concesiones del Grupo se realicen o sean rentables. Además, muchos de los acuerdos 
de concesiones del Grupo están sujetos a cancelación, terminación o suspensión a 
discreción del cliente, que, en caso de producirse, podría tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Grupo y del Emisor. 

El Emisor y otros miembros del Grupo pueden estar sujetos a controles de cambio 
y de capital, y/u otras restricciones sobre dividendos o distribuciones. 

La situación financiera del Emisor depende, en parte, de la capacidad de otros miembros 
del Grupo para poner a su disposición dinero en efectivo, ya sea mediante la distribución 
de dividendos, el pago de deudas, préstamos o de otro tipo.  

Es posible que las empresas del Grupo no puedan, o puedan estar restringidas por los 
términos de su endeudamiento actual o futuro, o por ley, hacer distribuciones o anticipos 
de préstamos para permitir a Finycar, S.L.U. o a las sociedades del Grupo hacer pagos 
con respecto a su endeudamiento. Esta situación podría tener un efecto materialmente 
adverso en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del 
Emisor. 

Periodo de construcción de las concesiones 

El desarrollo y explotación de las concesiones de infraestructuras es un negocio que 
requiere una gran inversión inicial. Durante los primeros años de una concesión, los 
costes de financiación suponen una inversión que consume la mayor parte de los flujos 
de efectivo disponibles, y los ingresos que generan dichas concesiones durante los 
primeros años son significativamente inferiores. Esta diferencia de salidas y entradas de 
caja puede suponer un riesgo de liquidez, ocasionando un efecto materialmente adverso 
en el negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del Grupo. 

1.1.3. Riesgos financieros 

Las actividades del Emisor están expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de 
crédito, riesgo de mercado (incluyendo el riesgo de precio y riesgo de tipo de interés) y 
riesgo de liquidez. 
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La gestión de los riesgos financieros del Grupo está controlada por la Dirección 
Financiera del Grupo.  

Riesgo de tipo de interés 

Las tasas de inflación, tanto en España como en el resto de la Unión Europea, están 
alcanzando niveles que no se veían desde 1993.  En 2023, los tipos de interés 
aumentaron gradualmente hasta llegar a una tasa del 4,5% a finales de 2023. No 
obstante, durante el 2024 se han producido bajadas graduales de los tipos hasta el 
2,39% en noviembre de 2024.  

El Euribor a 12 meses situándose en torno al 2,71% durante el mes de octubre de 2024, 
frente a una tasa cercana al 4% durante el mismo mes de 2023.  

El riesgo de tipo de interés surge principalmente de la obtención de recursos ajenos de 
las entidades financieras y de las inversiones financieras en depósitos e imposiciones a 
plazos. 

La política del Emisor para paliar el riesgo de tipo de interés es, principalmente, la 
gestión pormenorizada del capital circulante, buscando el cumplimiento puntual de los 
compromisos de cobro por parte de los clientes. 

Asimismo, la obtención de recursos ajenos que se realiza en casos de necesidad se 
contrata mayoritariamente a tipo de interés variable (indexado al Euríbor) más un 
diferencial de mercado, por lo que los gastos financieros y los flujos de efectivo de 
explotación se ven afectados por las variaciones de los tipos de interés de mercado.  

Para cubrir el riesgo de tipo de interés, el Emisor ha contratado instrumentos financieros 
de cobertura con el objetivo de limitar el riesgo de tipo de interés asociado a las deudas 
con entidades financieras y conforme a la política de gestión del riesgo financiero del 
Emisor. 

A través de los contratos de permuta de interés suscritos se establece un tipo de interés 
de pagador fijo por parte de la Compañía y un tipo de interés pagador variable por parte 
de la entidad financiera referenciado al Euríbor en el momento de inicio de la última 
liquidación. 

A 31 de diciembre de 2023, el Emisor tenía contratados dos nuevos derivados de 
cobertura de tipo de interés cuyos nocionales total ascienden a 15.000 miles de euros 
cada uno de ellos con vencimientos en el ejercicio 2029 y 2030. 

Riesgo de liquidez 

El Emisor realiza una gestión prudente del riesgo de liquidez que implica la 
disponibilidad de financiación por un importe suficiente a través de facilidades de crédito, 
tanto del propio Grupo al que pertenece, como, en su caso, de entidades financieras 
externas. 

A 31 de diciembre de 2023, el Emisor tenía un total de 69.772 miles de euros de “Efectivo 
y otros activos líquidos equivalentes” (716.234 euros en cuentas corrientes y de ahorro). 



 

 
31 

 

Adicionalmente, el Emisor se incluye como beneficario en diversas líneas de crédito 
firmadas a nivel de Grupo y firmadas por el Emisor como parte acreditada, y 2.539 miles 
de euros en inversiones financieras a corto plazo (2.325 miles de euros en instrumentos 
de patrimonio y 214.286 euros en créditos a empresas a corto plazo). 

Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito surge de efectivo y equivalentes al efectivo y depósitos con bancos 
e instituciones financieras, así como de deudores comerciales u otras deudas, 
incluyendo cuentas a cobrar pendientes y transacciones comprometidas. 

En relación con las bancos e instituciones financieras, el Emisor únicamente trabaja con 
entidades financieras de solvencia reconocida. 

En relación a los deudores comerciales, el Emisor evalúa la calidad crediticia del cliente, 
teniendo en cuenta su posición financiera, la experiencia pasada y otros factores. Los 
límites individuales de crédito se establecen en función de criterios internos. El Emisor 
sigue el criterio de dotar aquellas provisiones para insolvencias que permiten cubrir los 
saldos de cierta antigüedad o en las que concurren circunstancias que permiten 
razonablemente su calificación como de dudoso cobro. Además, el riesgo de crédito 
motivado por créditos comerciales fallidos se afronta a través del examen preventivo de 
solvencia de los potenciales clientes, tanto al comienzo de la relación con los mismos 
como durante la duración de sus relaciones, evaluando la calidad crediticia de los 
importes pendientes de cobro y revisando los importes estimados recuperables de 
aquellos que se consideran como de dudoso cobro. 

Riesgo de cambio de precios 

El Emisor se encuentra expuesto al riesgo vinculado a la evolución del precio de los 
productos derivados del petróleo usados en el desarrollo de su actividad, así como el 
impacto de la evolución en los precios de las obras, tanto públicas como privadas, 
derivados de las actuales condiciones macroeconómicas y del sector de la construcción. 

El Emisor está expuesto al riesgo del precio de los títulos de capital debido a las 
inversiones financieras mantenidas por la Sociedad.  

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

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

Riesgo de mercado 

Es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de un instrumento 
financiero puedan variar debido a los tipos de interés, el tipo de cambio u otros riesgos 
de precio. 

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 
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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. 

El papel comercial no tiene rating 

Ni el papel comercial ni la deuda a largo plazo del emisor 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 el Documento 
Base Informativo lo que podría afectar al valor del Pagaré. 

Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor 

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

Con fecha 21 de noviembre de 2024, EthiFinance Ratings, S.L. realizó un informe de 
solvencia (EthiFinance Solvency Report) del Grupo. Dicho informe se realiza sobre la 
base de la metodología del análisis de rating de EthiFinance Ratings, si bien se realiza 
de forma simplificada y con un marco de análisis propio, existiendo diferencias 
significativas entre ellas, de tal manera que la valoración del informe de solvencia no es 
un rating y no puede considerarse sustitutivo de un rating por parte de EthiFinance 
Ratings. Asimismo, el informe de solvencia no dispone de ciertos atributos 
característicos del rating como la tendencia, y el enfoque del análisis es distinto siendo 
el informe de solvencia una valoración enfocada más al corto plazo (12 meses).  

La valoración asociada al Grupo refleja una capacidad suficiente para atender sus 
obligaciones financieras a corto plazo que, aunque podría verse limitada en condiciones 
económicas o financieras no favorables, considera que no existe riesgo a corto plazo. 
Dicha capacidad se encuentra apoyada en su adecuado posicionamiento dentro de los 
sectores donde opera, así como por un perfil financiero favorecido por un elevado ratio 
de capitalización (211,4% en 2023) y un alto ratio de liquidez, basado en la generación 
de recursos operativos, posición de tesorería y disponibilidad de líneas de crédito (ya 
renovadas). 

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 
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al amparo del Documento Base Informativo en el MARF, no es posible asegurar que 
vaya a producirse una negociación activa en el mercado.  

En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningún contrato de liquidez por 
lo que no hay ninguna entidad obligada a 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 y Ley de Insolvencia 
española 

De acuerdo con la clasificación y orden de prelación de créditos establecidos en el Real 
Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de 
la Ley Concursal (“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) y se situarían por detrás de 
los créditos privilegiados y por delante de los subordinados (salvo que pudieran ser 
calificados como tales conforme a lo previsto en el artículo 281 de la Ley Concursal). 
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 de que fuera titular alguna de las personas especialmente 
relacionadas con el deudor a las que se refiere el artículo 282 de la Ley Concursal. 

iii. 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. 

En este sentido, en caso de que tenga lugar una situación concursal del Emisor, podría 
materializarse el riesgo referido en este apartado en relación con la subordinación y 
prelación de créditos, lo que implicaría que los inversores de los Pagarés viesen 
deteriorados sus créditos con la consecuente pérdida económica.  

2. DENOMINACIÓN COMPLETA DEL EMISOR, DOMICILIO Y DATOS 
IDENTIFICATIVOS 

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

La denominación completa del Emisor es Finycar, S.L.U. (“Sociedad Limitada 
Unipersonal”). 
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Su domicilio social y fiscal está situado en Avenida General Perón, Número 38, Código 
Postal 28020, Madrid, España. 

El Emisor es una sociedad limitada constituida por tiempo indefinido e inicialmente como 
Sociedad Anónima, en escritura autorizada por el Notario de Madrid, Don Alfonso Bellón 
Renovales, el 30 de diciembre de 1985 habiendo sido transformada en Sociedad de 
Responsabilidad Limitada en virtud de la escritura pública otorgada el 21 de junio de 
1991 ante el Notario de Barcelona, Don Xavier Roca Ferrer, con el número 1932 de su 
protocolo. 

El Emisor está inscrito en el Registro Mercantil de Madrid y que motivaron la inscripción 
Tomo 35221 general, Folio 188 y siguientes, Hoja número 28.792 sección octava. 

El Número de Identificación Fiscal del Emisor es B78127438 y su código LEI es 
95980020140005492511. 

La página web del Emisor es: www.sorigue.com  

2.1.1. Objeto social del Emisor 

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

“1. La actividad inmobiliaria de toda clase, así como la prestación de todo tipo de 
servicios especializados de asesoramiento y elaboración de estudios directamente 
relacionados con la referida actividad. 

2. La prestación de servicios de asesoramiento administrativo, financiero, jurídico, fiscal, 
informático y de gestión empresarial. 

3. La adquisición por cualquier título, así como la administración, gestión, disfrute y 
enajenación de acciones y participaciones representativas del capital de cualquier tipo 
de sociedades, obligaciones o cualquier otro título de renta fija, con excepción de las 
actividades sometidas a legislación especial cuyos requisitos no resulten cumplidos por 
la Sociedad. 

4. La compraventa y comercialización al por menor, en espacios propios o de terceros, 
e incluso a través de internet y de toda clase de canales, de artículos de papelería y 
escritorio, libros de arte y fotografía, catálogos, postales, láminas y otras 
reproducciones, pequeño mobiliario y textil y artículos para el hogar y, en general, 
objetos de decoración y regalo. 

5. La compraventa y comercialización al por menor, en espacios propios o de terceros 
o incluso a través de internet y de toda clase de canales, de aceite, frutos secos y otros 
productos agroalimentarios procesados y envasados. 

6. La gestión de tesorería y, en general, la asignación de recursos financieros a las 
sociedades del grupo de la Sociedad (en el sentido establecido en el artículo 4 de la Ley 
del Mercado de Valores) y vinculadas. Quedan excluidas del objeto social aquellas 

http://www.sorigue.com/
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actividades para cuyo ejercicio la Ley exija requisitos o autorizaciones especiales que 
no queden cumplidos por la Sociedad.” 

Breve descripción de la actividad del Emisor y del Grupo 

El Emisor es una sociedad constituida en 1986 que se dedica a la prestación de servicios 
de asesoramiento y apoyo a las sociedades del grupo de empresas al que pertenece, 
así como a la actividad inmobiliaria, la tenencia y la negociación de la cartera de valores 
a corto plazo y la retribución de las inversiones en sus sociedades participadas a través 
de los dividendos distribuidos.  

El Emisor pertenece a un grupo de empresas del que J&J Inversiones es la sociedad 
dominante última, constituido en 1954, con origen en la producción de áridos y el 
tratamiento de asfaltos. Durante estas décadas, el Grupo ha experimentado una 
constante expansión, tanto orgánica como a través de adquisiciones, que, junto al 
incremento del volumen de negocio, del equipo humano y los medios propios, se ha 
traducido en la diversificación de sus áreas de actividad: Tecnología, Servicios, 
Ingeniería, Construcción y Materiales.  

El Grupo tiene como objeto la contratación con el estado, organismos oficiales, 
corporaciones, municipios, personas jurídicas de toda clase y particulares, para la 
ejecución de obras públicas y privadas de construcción en general; la fabricación, 
comercialización y venta de aglomerados asfálticos en caliente y frío; el abastecimiento, 
distribución y saneamiento de aguas; el transporte de mercancías por carretera; la 
extracción de materiales; la fabricación de elementos de hormigón; la gestión de 
residuos; el desarrollo del contrato de concesión de obra pública; la gestión inmobiliaria; 
la explotación de fincas rústicas, su cultivo, transformación y venta de los productos 
obtenidos; así como los suministros y servicios derivados de dichas actividades, 
mediante cualquier tipo de operaciones mercantiles e industriales. 

El Grupo ha desarrollado un modelo integral de negocio. Posee delegaciones en las 
principales ciudades españolas y desarrolla su actividad en todo el territorio nacional. 
Asimismo, también ha llevado a cabo importantes proyectos a nivel internacional. Sus 
sedes se encuentran en Lleida, Barcelona y Madrid y cuenta con delegaciones y centros 
de producción distribuidos por todo el país (Badalona, L´Hospitalet del Llobregat, 
Tarragona, Palma de Mallorca, Zaragoza, Granada y Sevilla).  

- Las sociedades que dependen directamente del Emisor tienen las siguientes 
actividades:Acsa Obras e Infraestructuras S.AU.: se dedica fundamentalmente a 
obras de construcción, edificación, mantenimiento de redes de distribución de 
agua y saneamiento, así como prestar múltiples servicios a la ciudad. 

- Borte Investments 2017 S.L.U.: cabecera del área de energía renovable del 
Grupo, en la que se concentran las inversiones en energía renovable fotovoltaica. 

- Vialex Obras e Infraestructuras S.L.: sociedad que dedica fundamentalmente su 
actividad en la Comunidad Autónoma de Aragón, siendo sus principales negocios 
el extendido de asfaltos en vías urbanas e interurbanas, obra civil y 
mantenimientos diversos. 
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- Evolvia S.A.U.: sociedad vehículo inversor del grupo de apoyo al tejido 
empresarial, como son start-ups, compañías locales, etc. 

- Agro-sorigue S.A.U.: sociedad cabecera del área agroalimentaria del Grupo.  

- Cimexco S.A.U._ sociedad cabecera del área inmobiliaria del Grupo. 

Principales hitos y hechos relevantes del Emisor y del Grupo 

El inicio del Grupo se remonta a 1954, año en el que D. Julio Sorigué Zamorano 
comenzó individualmente la actividad de contratista de obras públicas en la zona de 
Lleida y Huesca. A partir de 1970 comienza su ampliación geográfica mediante la 
creación de empresas filiales compartidas con otros socios, dedicadas a la construcción, 
fabricación de áridos y asfaltos. 

En 1970 crea la empresa Constructora Roldán en Huesca, seguido, en 1973, de la 
creación de la empresa Auxiliar de firmes y carreteras (Aficsa) en Tarragona, de la 
creación, en 1978, de la empresa Industrias Asfálticas de Navarra (Navasfalt) en 
Navarra, en 1990, Vialex en Zaragoza (que posteriormente se fusiona con Roldan), y en 
1994, Firtec en Barcelona. 

Coincidiendo con la adjudicación de obras de cierta envergadura, como la Variante de 
Balaguer, la Dirección comenzó a adquirir fincas cercanas para dotarse de materiales 
propios de calidad. Con el tiempo, dichas fincas se han convertido en un complejo 
industrial relevante para el Grupo. 

En la segunda mitad de los 90, se produce la reordenación del Grupo bajo una estructura 
de holding con Finycar, S.L.U. como cabecera. Además, se incrementan las 
participaciones hasta tomar el control en Aficsa y Vialex-Roldan, y se desinvierte en 
Navasfalt. 

Paralelamente, se desarrolla un Plan de Negocio para potenciar las ramas de actividad 
que había comenzado Sorigué, como el transporte por carretera (Ditransco), la 
fabricación de tubería armada de hormigón (Prefabricats La Noguera, Prenor), el 
transporte y gestión de residuos (Nordvert) y el servicio de limpieza, suministro de gas 
y mantenimiento de instalaciones (Axer). 

Entre 2001 y 2002, el Grupo Sorigué tomaba una participación importante en 
Constructora Pirenaica (Copisa) una de las primeras constructoras catalanas, y en 
Industrias del Cemento Aglomerado (ICA) empresa en el sector de los prefabricados de 
hormigón. 

La entrada en Copisa junto con la participación de Sorigué, individualmente y a través 
de UTEs, en las obras de construcción de las grandes infraestructuras (eje transversal, 
eje pirenaico, puerto de Barcelona, metro de Barcelona, etc.) conllevan un aumento 
sustancial en el tamaño del Grupo, superando los 300.000 miles de euros de facturación 
consolidada en 2003. 

En 2005, los dos principales accionistas de Copisa acuerdan la venta de la participación 
mayoritaria en favor de uno de ellos, el Grupo Comapa. 
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Ese mismo año, coincidiendo con la reordenación industrial del Grupo Agbar, se 
adquiere un porcentaje mayoritario de la constructora Acsa, alcanzando el 100% de la 
propiedad al año siguiente. 

Es este uno de los momentos más relevantes del Grupo, ya que pasa de tener una 
participación financiera en una gran constructora a incorporar e integrar negocios y 
equipos complementarios, consolidando un crecimiento orgánico horizontal y vertical, 
incluso en presencia internacional, ya que Acsa disponía de participaciones en algunas 
filiales en el extranjero.  

Pero la adquisición se produce en un momento económico complejo, a las puertas de la 
grave crisis mundial y del sector de la construcción en España en especial. Ello supuso 
la toma de ciertas decisiones en cuanto a la dirección que debía tomar el Grupo, en un 
nuevo Plan de Negocio. 

La sostenible situación financiera del Grupo le permitía disponer de la suficiente 
solvencia como para participar en las grandes concesiones que se constituyen en estos 
años como las Líneas del Metro de Barcelona, en 2008 la Línea 9 Tramo IV, y en 2010 
la Línea 9 Tramo II, además de las Concesiones en Depuradoras y Concesiones de 
Mantenimiento de Infraestructuras. 

El Grupo, a partir de ese momento, dispone de las siguientes áreas de negocio, que 
mantiene en la actualidad: 

• Tecnología 

• Servicios 

• Ingeniería 

• Construcción 

• Materiales 

El Grupo consideró la posibilidad y oportunidad de iniciar una inversión limitada en 
solares a desarrollar en las proximidades de Barcelona y poblaciones cercanas. Se inicia 
el proyecto de negocio inmobiliario con Cimexco como vehículo promotor. 

Por otra parte, a partir de 2008 también comenzó a desarrollar una pequeña área de 
inversión con participación en sociedades de Capital Riesgo y de empresas de 
crecimiento rápido o start-up’s.  

A principios de 2015, el Grupo unifica su imagen corporativa, lo que simplifica y hace 
más visible la notable diversificación de sus actividades y negocios. 

A finales de 2015, en base al último Plan de Negocio, el grupo adquiere la Sociedad 
Constraula, constructora especializada en obras de mantenimiento urbano de Barcelona 
y provincia, y a principios del 2016 entra con una participación mayoritaria en el capital 
de CLD, antigua cooperativa de limpieza domiciliaria, especializada en recogida de 
basuras y todo tipo de limpieza industrial y pública. 
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En 2016, el Grupo desinvierte en las Concesiones de las Líneas 9 del Metro de 
Barcelona, al quedarse como único socio de las constructoras nacionales que habían 
iniciado el proyecto. 

Durante el ejercicio 2018, Finycar S.L.U. ha adquirido cerca de un 5% adicional en la 
sociedad Millenium Meridial, S.L., pasando a ser su participación del 33,44% en 2017 al 
38,40% en diciembre de 2018. Dicha sociedad se consolida por el método de puesta en 
equivalencia 

A finales de 2018 se procedió a registrar en el Registro Mercantil el acuerdo de fusión 
por absorción de Industrias del Cementa Aglomerado, S.L.U (sociedad absorbente, 
participada al 100% por Sorigué, S.A.U.) y Prefabricats la Noguera, S.L.U. (sociedad 
absorbida, participada hasta dicha fecha al 100% por Finycar, S.L.U.).  

Con fecha 2 de julio de 2020 el titular real del Emisor procedió a la constitución de la 
sociedad J&J Inversiones mediante la aportación no dineraria de la totalidad de las 
acciones del Emisor. 

Con fecha 14 de julio de 2021, Finycar adquirió una participación del 60% de la empresa 
riojana Ecotelia, con el fin de crecer en el sector de las energías renovables. Con esta 
nueva filial de energía el Emisor busca ganar peso en el ámbito de la generación 
distribuida y autoconsumo.  

En 2023 los grupos Sorigué y GBI Paprec llegaron a un acuerdo de compraventa de la 
empresa de servicios ambientales CLD. Sorigué elegió a GBI Paprec porque se trata de 
una compañía que conoce el mercado de la gestión de residuos, lo que asegura la 
continuidad de sus servicios y del equipo de la empresa. 

El 21 de julio de 2023 se aprobó la escisión parcial del patrimonio del Emisor, constituido 
por su participación en el capital social de Sorigué, S.A.U., transfiriéndose a favor de 
J&J Inversiones las acciones representativas del 100% de su capital social.  

2.2. Estructura de propiedad y control de la Compañía 

El capital social de Finycar, S.L.U., a 31 de diciembre de 2022 y 2023, estaba 
representado por 10.900 participaciones de 60,1012 euros de valor nominal cada una, 
totalmente suscritas y desembolsadas.  

Finycar S.L.U.participa de forma directa e indirecta en 49 sociedades en las que tiene 
dominio, la mayoría de ellas en las que ostenta el 100% de participación, en 9 
sociedades en control conjunto y 10 sociedades en puesta en equivalencia. Las 
sociedades en situación de dominio en las que participa de forma directa son las 
siguientes: 
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2.3. Estructura y descripción financiera del negocio del Emisor 

2.3.1. Datos de la evolución del Emisor 

El Grupo cuenta con un negocio estable con perspectivas de crecimiento. Los últimos 
años de actividad han destacado por ser muy intensivos en cuanto a inversión, que la 
Compañía espera que se traslade en mayores ventas y EBITDA en los próximos años.  

El importe neto de la cifra de negocio obtenida en el ejercicio terminado a 31 de 
diciembre de 2023 por parte del Emisor se sitúa en 11.786 miles de euros. 

Datos 3 Finycar cuentas 
anuales 

individuales 
2022 

Finycar cuentas 
anuales 

individuales 
2023 

J&J Inversiones 
cuentas 
anuales 

consolidadas 
2023 

Importe neto cifra de negocios  13.735 11.786 845.249 

EBITDA 3.638 2.110 37.613 

MARGEN EBITDA 26,49% 17,9% 4,45% 

En términos de rentabilidad, la ratio EBITDA/importe neto de la cifra de negocios 
individual del Emisor se situó, a 31 de diciembre de 2023, en un 17,9% siendo el 
resultado después de impuestos a la misma fecha de 2.287 miles de euros (frente a los 
5.492 miles de euros de 2022). 

La ratio DFN/EBITDA individual del Emisor a 31 de diciembre 2023 se situa en 2,43 
veces. 

Adicionalmente, se incluye a continuación el importe neto de la cifra de negocio y el 
EBITDA obtenidos en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2023 por parte de las 
sociedades directa e integramente participadas por el Emisor:  

 
3 Nota: datos en miles de euros y auditados.  
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Sociedad dependiente del Emisor Importe neto 
cifra de 

negocios 2023 

EBITDA 

Borte Investments 2017, S.L.U.; 162 -497 

Vialex Constructora Aragonesa, S.L.; 50.859 2.739 

Acsa Obras e Infraestructuras, S.A.U.; 388.561 3.008 

Evolvia, S.A.U.; 0 0 

Agro-Sorigué, S.A.U.; 7.991 668 

Cimexco, S.A.U. 47.676 4.019 

2.3.2. Distribución del importe neto de la cifra negocios según la tipología de 
cliente 

En relación a la cartera de clientes y de acuerdo a su modelo de negocio, el Grupo 
diversifica su actividad entre clientes públicos y privados. A 31 de diciembre de 2023, 
un 46,93% del total de las ventas del Grupo provenía del sector privado. Dentro del 
53,07% del importe neto de cifra de negocios correspondiente al sector público, destaca 
la Administración local con un porcentaje de en torno al 30,65% respecto a las ventas 
totales de 2023.  

Importe neto de la cifra de negocios 
por tipología de cliente4  

J&J Inversiones 
cuentas anuales 

consolidadas 2022 

J&J Inversiones 
cuentas anuales 

consolidadas 2023 

Sector público 361.644 448.606 

Administración local 209.611 259.046 

Administración autonómica 139.338 154.919 

Administración central 12.694 34.641 

Sector privado 363.901 396.643 

Clientes nacionales 360.996 387.643 

Clientes extranjeros 2.905 9.000 

TOTAL 725.546 845.249 

 
4 Nota: datos en miles de euros y auditados.  
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2.3.3. Distribución del importe neto de la cifra negocios según actividad 

La actividad principal del Emisor es la consultoría de gestión empresarial, con un importe 
neto de cifra de negocios de 9.999 miles de eueros, que supone un 84,84% del importe 
total.  

Importe neto de la cifra de negocios 
por categorías de actividades del 
Emisor 57 

Finycar cuentas 
individuales 2022 

Finycar cuentas 
individuales 2023 

Importe Peso Importe Peso 

Compraventa inmobiliaria por cuenta 
propia 

3.495 25,45% 283 2,39% 

Consultoría de gestión empresarial  8.852 64,45% 9.999 84,84% 

Ingresos por arrendamientos  1.388 10,10% 1.504 12,77% 

Total 13.735 100% 11.786 100% 

 

El Grupo sigue avanzando hacia una mayor diversificación de sus actividades, si bien, 
a 31 de diciembre de 2023, el “core” del negocio se sigue concentrando en la actividad 
principal de Construcción, con un importe neto de cifra de negocio de 778.916 miles de 
euros, que supone un 92,15% del importe total.  

Importe neto de la cifra de negocios 
por segmentos operativos del Grupo 6 

J&J Inversiones cuentas 
anuales consolidadas 2022 

J&J Inversiones 
cuentas anuales 

consolidadas 2023 

Importe Peso Importe Peso 

Construcción y actividades 
relacionadas 

673.193 92,78% 778.916 92,15% 

Inmobiliario y Patrimonial  46.473 6,41% 64.830 7,67% 

Concesiones 5.879 0,81% 1.502 0,18% 

Total 725.546  100% 845.249 100% 

 
5 Nota: datos en miles de euros. 
 
6 Nota: datos en miles de euros.  
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2.3.4. Distribución geográfica de las ventas 

Cataluña ha sido y es la región donde el Grupo ha llevado a cabo la mayoría de sus 
actividades. A 31 de diciembre de 2023, las ventas en Cataluña representan un 64,50% 
del total de las ventas a nivel de Grupo. De acuerdo a lo comentado, el ámbito 
competitivo del Emisor y de su Grupo es fundamentalmente nacional en estos 
momentos, siendo las Comunidades Autónomas de Aragón (13,04%), Andalucía 
(8,91%) y Madrid (7,71%) donde el Grupo declara una mayor recurrencia del negocio 
después de Cataluña, sustentado en la fidelidad con determinados ayuntamientos y 
empresas.  

Señalar, que las ventas en el extranjero han sido siempre inferiores al 3% sobre el total 
de la cifra de negocios del Grupo. A 31 de diciembre de 2023, las ventas al extranjero 
han supuesto tan sólo un 1,46% del total de las ventas del Grupo. 

Importe neto de la cifra de negocios 
por mercado geográfico 7 

J&J Inversiones 
cuentas anuales 

consolidadas 2022 

J&J Inversiones 
cuentas anuales 

consolidadas 2023 

Cataluña 498.790 545.175 

Aragón 69.474 110.188 

Andalucía 59.105 75.354 

Comunidad de Madrid 61.768 65.139 

Resto de España 32.829 37.057 

Extranjero 3.620 12.336 

TOTAL 725.546 845.249 

 
2.4. Estados financieros del Emisor y de J&J Inversiones 

Se aportan como Anexo I al presente Documento Base Informativo las cuentas anuales 
individuales del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 
2022 y a 31 de diciembre de 20238, así como las cuentas anuales consolidadas de J&J 
Inversores correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2023 como Anexo 
II. Se hace constar que el Emisor no tiene obligación de consolidación ya que esta se 
lleva a cabo por J&J Inversiones, como sociedad dominante última del Grupo.  

Las cuentas anuales individuales del Emisor del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 
2023 recogen en el preceptivo informe de auditoría una salvedad relativa a que el auditor 
de cuentas no podía concluir acerca de la razonabilidad del valor contable ni sobre la 

 
7 Nota: datos en miles de euros.  
8 Nota: las cuentas anuales individuales del Emisor correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre 
de 2023 han sido formuladas, aprobadas y depositadas en el Registro Mercantil.  
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razonabilidad ni suficiencia de la corrección de valor por deterioro de la participación del 
Emisor en la sociedad Agro-Sorigué, S.A. (siendo el valor contable al 31 de diciembre 
de 2023 de 22.699 miles de euros), ya que el auditor no había obtenido un análisis del 
valor recuperable de dicha participación al cierre de 2023 ni al cierre de 2022.  

Las cuentas anuales consolidadas de J&J Inversiones del ejercicio cerrado a 31 de 
diciembre de 2023 no contienen salvedades o párrafos de énfasis. 

2.5. Litigios y procedimientos legales 

Ni el Emisor ni ninguno de los miembros del Emisor están o han estado involucrados en 
ningún procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje, ni en ninguna situación de 
insolvencia (incluidos los procesos pendientes o amenazados de los que tenga 
conocimiento el Emisor) en los doce (12) meses anteriores a la fecha de este Programa 
que pueda tener o haya tenido en dicho período un efecto significativo sobre la posición 
financiera o la rentabilidad de cualquiera de los Emisores o del Grupo. 

3. DENOMINACIÓN COMPLETA DE LA EMISIÓN DE LOS PAGARÉS 

Programa de Emisión de Pagarés FINYCAR 2024. 

4. PERSONA RESPONSABLE DE LA INFORMACIÓN  

Don Jordi Gil Balagueró y Don Oscar Urbiola Cortasa, en nombre y representación del 
Emisor en su condición de apoderados especiales, asumen la responsabilidad por el 
contenido del Documento Base Informativo conforme a la autorización otorgada por el 
Consejo de Administración del Emisor en su reunión de 13 de septiembre de 2024.  

Don Jordi Gil Balagueró y Don Oscar Urbiola Cortasa aseguran que, tras comportarse 
con una diligencia razonable para garantizar que así es, la información contenida en el 
Documento Base Informativo es, según su conocimiento, conforme a los hechos y no 
incurre en ninguna omisión que pudiera afectar a su contenido. 

5. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF 

BANCA MARCH, S.A., sociedad anónima constituida mediante escritura pública 
autorizada por el notario público de Madrid, D. Rodrigo Molina Pérez, el día 24 de junio 
de 1946, con domicilio social en Palma de Mallorca, Avda. Alejandro Rosselló, 8, y 
debidamente registrado en el Registro Mercantil de Palma de Mallorca en el Tomo 20, 
Libro 104, Folio 230, Hoja PM-195, con N.I.F. A-07004021, 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 MARF ("Banca March" o el "Asesor 
Registrado"). 

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 al objeto de que este pueda cumplir con las obligaciones y responsabilidades 
que habrá de asumir al incorporar sus emisiones al sistema multilateral de negociación, 
MARF, actuando como interlocutor especializado entre ambos, MARF y el Emisor, y 
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como medio para facilitar la inserción y el desenvolvimiento de la misma en el nuevo 
régimen de negociación de los Pagarés. 

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

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

Banca March, como entidad designada como Asesor Registrado del Emisor, asesorará 
a éste:  

(i) en la incorporación al MARF de los Pagarés que emita, 

(ii) en el cumplimiento de cualesquiera obligaciones y responsabilidades que 
correspondan al Emisor por su participación en el MARF, y 

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

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

(i) ha comprobado que el Emisor cumple con los requisitos que la regulación del 
MARF exige para la incorporación de los Pagarés al mismo; y 

(ii) ha asistido al Emisor en la elaboración del Documento Base Informativo, ha 
revisado toda la información que éste ha aportado al MARF con motivo de la 
solicitud de incorporación de los Pagarés al MARF y ha comprobado que la 
información aportada cumple con las exigencias de la normativa y no omite datos 
relevantes ni induce a confusión a los inversores. 

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

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

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

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

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

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

(i) mantendrá el necesario y regular contacto con el Emisor y analizará las 
situaciones excepcionales que puedan producirse en la evolución del precio, 
volúmenes de negociación y restantes circunstancias relevantes en la negociación 
de los Pagarés del Emisor; 

(ii) suscribirá las declaraciones que, con carácter general, se hayan previsto en la 
normativa como consecuencia de la incorporación de los Pagarés al MARF, así 
como en relación con la información exigible a las empresas con valores 
incorporados al mismo; y 

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

6. SALDO VIVO MÁXIMO 

El saldo vivo máximo del Programa de Pagarés será de setenta y cinco millones de 
euros (75.000.000 €) nominales (el “Programa de Pagarés”).  

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

Se hace constar que la emisión de pagarés cumplirá con lo previsto en el artículo 401 
de la Ley de Sociedades de Capital, de forma que el saldo vivo total de las emisiones 
del Emisor será inferior al doble de sus recursos propios.  

7. DESCRIPCIÓN DEL TIPO Y LA CLASE DE LOS PAGARÉS 

Los Pagarés son valores emitidos con rendimiento implícito (p.ej. al descuento), que 
representan una deuda para su Emisor, devengan intereses y son reembolsables por 
su nominal al vencimiento. 

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

Cada Pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000 €), por lo que el número 
máximo de pagarés vivos en cada momento no podrá exceder de setecientos cincuenta 
(750). 
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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 el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, en su redacción vigente y con la LMVSI y de acuerdo con sus 
respectivas normativas de desarrollo o concordantes. El Documento Base Informativo 
del Programa de Pagarés es el requerido por la Circular 2/2018.  

Las partes se someten expresamente, para el conocimiento de cualquier cuestión, 
disputa, procedimiento, litigio, conflicto o acción de cualquier naturaleza que pueda 
surgir en la interpretación o cumplimiento de esta Propuesta, a la jurisdicción española 
y de los tribunales de la ciudad de Madrid.  

9. REPRESENTACIÓN DE LOS PAGARÉS MEDIANTE ANOTACIONES EN 
CUENTA 

Los Pagarés que se incorporen al MARF al amparo del presente Documento Base 
Informativo estarán representados por anotaciones en cuenta, tal y como está previsto 
por los mecanismos de negociación en el MARF, de acuerdo con lo dispuesto en coel 
artículo 8.3 de la LMVSI. 

IBERCLEAR, con domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus Entidades 
Participantes, será la entidad encargada del registro contable de los Pagarés. 

10. DIVISA DE LA EMISIÓN 

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés estarán denominados en 
Euros (€). 

11. CLASIFICACIÓN DE LOS PAGARÉS: ORDEN DE PRELACIÓN  

Los Pagarés emitidos no tendrán garantías reales ni personales de terceros. En 
consecuencia, será el Emisor quien responda con su patrimonio frente a los inversores 
en virtud de los Pagarés.  

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 estarían situados por 
detrás de los acreedores privilegiados, en el mismo nivel que el resto de los acreedores 
comunes y por delante de los acreedores subordinados (salvo que pudieran ser 
calificados como tales conforme a lo previsto en el artículo 281 de la Ley Concursal) y 
no gozarían de preferencia entre ellos. 

12. DESCRIPCIÓN DE LOS DERECHOS VINCULADOS A LOS PAGARÉS Y 
PROCEDIMIENTOS PARA EL EJERCICIO DE LOS MISMOS. MÉTODO Y 
PLAZOS PARA EL PAGO DE LOS PAGARÉS Y PARA LA ENTREGA DE LOS 
MISMOS 

Conforme a la legislación vigente, los Pagarés carecerán, para el inversor que los 
adquiera, de cualquier derecho político presente y/o futuro sobre el Emisor. 
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Los derechos económicos y financieros para el inversor asociados a la adquisición y 
tenencia de los Pagarés, serán los derivados de las condiciones de tipo de interés, 
rendimientos y precios de amortización con que se emitan y que se encuentran en los 
epígrafes 14, 16 y 17 siguientes. 

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidirá con la fecha de emisión de 
los mismos. Su precio de emisión será abonado al Emisor por la Entidad Colaboradora 
(conforme este término se encuentra definido en la sección 15 siguiente) o por los 
inversores, según el caso, a través del Agente de Pagos (conforme este término se 
encuentra definido en la sección 15 siguiente), en su condición de Agente de Pagos, en 
la cuenta que éste le indique en cada fecha de emisión. 

Se podrá expedir por la Entidad Colaboradora (conforme este término se encuentra 
definido en la sección 15 siguiente) o por el Emisor, según el caso, un certificado de 
adquisición, nominativo y no negociable. Dicho documento acreditará provisionalmente 
la suscripción de los Pagarés hasta que se practique la oportuna anotación en cuenta, 
que otorgará a su titular el derecho a solicitar el pertinente certificado de legitimación. 

Igualmente, el Emisor comunicará el desembolso, mediante el correspondiente 
certificado, a MARF y a IBERCLEAR. 

13. FECHA DE EMISIÓN. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA 

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

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

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

14. TIPO DE INTERÉS NOMINAL. INDICACIÓN DEL RENDIMIENTO Y MÉTODO DE 
CÁLCULO 

El interés nominal anual de los Pagarés se fijará en cada adjudicación. Los Pagarés se 
emitirán al tipo de interés acordado entre Banca March, S.A., y según sea el caso, las 
entidades que se incorporen posteriormente (a estos efectos, como “Entidad 
Colaboradora” o “Entidades Colaboradoras”) y el Emisor, según sea el caso. El 
rendimiento quedará implícito en el nominal del Pagaré, a rembolsar en la fecha de su 
vencimiento. 

El interés al que la Entidad Colaboradora transmita estos Pagarés a terceros será el que 
libremente se acuerde entre los interesados. Al ser valores emitidos al descuento y tener 
una rentabilidad implícita, el importe efectivo a desembolsar por el inversor varía de 
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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: 

 

 

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

 

 

 

N= Importe nominal del pagaré 

E = Importe efectivo del pagaré 

d = Número de días del período, hasta el vencimiento 

i = Tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno 

Se incluye una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican las tablas de valores 
efectivos para distintos tipos de interés y plazos de amortización, incluyendo además 
una columna donde se puede observar la variación del valor efectivo del pagaré al 
aumentar en diez (10) días el plazo del mismo.
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Dada la diversidad de tipos de emisión que previsiblemente se aplicarán a lo largo de la 

vigencia del Programa de Pagarés, no es posible predeterminar el rendimiento 

resultante para el inversor (TIR). En cualquier caso, se determinaría, para los Pagarés 

de hasta 365 días, por la fórmula que a continuación se detalla: 

 

en la que: 

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

N = Valor nominal del Pagaré 

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

d = Número de días naturales comprendidos entre la fecha de emisión (inclusive) 

y la fecha de vencimiento (exclusive) 

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

en este apartado.  

15. ENTIDADES COLABORADORAS, AGENTE DE PAGOS Y ENTIDADES 
DEPOSITARIAS  

La entidad que colabora en el Programa de Pagarés (la “Entidad Colaboradora”) es, a 

la fecha del presente Documento Base Informativo: 

Banca March, S.A. 

N.I.F.: A-07004021 

Domicilio social: Palma de Mallorca, Avda. Alejandro Rosselló, 8 

El Emisor ha firmado la Entidad Colaboradora un contrato de colaboración para el 

Programa de Pagarés que incluye la posibilidad de vender a terceros. 

Asimismo, el Emisor podrá suscribir otros contratos de colaboración con terceras 

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

debidamente comunicado al MARF mediante la correspondiente comunicación de otra 

información relevante (OIR). 

Banca March actuará asimismo como Agente de Pagos. En caso de sustitución del 

agente de pagos, será comunicado al MARF. 

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

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

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

IBERCLEAR, en qué entidad deposita los Pagarés.  
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16. PRECIO DE AMORTIZACIÓN Y DISPOSICIONES RELATIVAS AL VENCIMIENTO 
DE LOS 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 el 

Agente de Pagos la entidad encargada de ello, quien no asume obligación ni 

responsabilidad alguna en cuanto al reembolso por parte del Emisor de los pagarés a 

su vencimiento. En el caso de que el reembolso coincidiera con un día inhábil según el 

calendario T2, se demorará el reembolso al primer día hábil posterior, sin que esta 

circunstancia pueda tener efecto sobre el importe que deba satisfacerse. 

17. PLAZO VÁLIDO EN EL QUE SE PUEDE RECLAMAR EL REEMBOLSO NOMINAL 

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

de los Pagarés prescribirá a los cinco (5) años de su vencimiento. 

18. PLAZO MÍNIMO Y MÁXIMO DE LA EMISIÓN 

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

Informativo se podrán emitir Pagarés, que podrán tener un plazo de amortización de 

entre tres (3) días hábiles y setecientos treinta (730) días naturales (es decir, veinticuatro 

(24) meses). 

19. AMORTIZACIÓN ANTICIPADA 

Los Pagarés no incorporarán opción de amortización anticipada ni para el Emisor (call) 

ni para el titular del Pagaré (put). No obstante lo anterior, los Pagarés podrán 

amortizarse anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obre en poder y 

posesión legítima del Emisor. 

20.  RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS PAGARÉS 

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

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

21. 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 
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califican como activos financieros con rendimiento implícito. Las rentas derivadas de los 

Pagarés emitidos 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 

siguiente: 

 

• De general aplicación, la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 

de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito (“Ley 

10/2014”) y el Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el 

Reglamento General de las actuaciones y procedimientos de inspección y 

gestión recaudatoria y de desarrollo de las normas comunes de los 

procedimientos de aplicación de los tributos, en su redacción dada por el mismo 

(“Real Decreto 1065/2007”). 

 

• Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas 

Físicas y de modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre 

Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (“Ley del 

IRPF”), modificada por la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, así como en los 

artículos 74 y siguientes del Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que 

se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 

y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por 

Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (“Reglamento del IRPF”), modificado 

por el Real Decreto 633/2015, de 10 de julio. 

 

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

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

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

(“Reglamento del IS”). 

 

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

refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“Ley del 

IRNR”), modificado por la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, y en el Real Decreto 

1776/2004, de 30 de julio por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto 

sobre la Renta de no residentes (“Reglamento del IRNR”), modificado por el 

Real Decreto 633/2015, de 10 de julio. 

 

• Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (“Ley del IP”), en 

su versión modificada por la Ley 38/2022, de 27 de diciembre, por la que se 
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establece un gravamen temporal sobre la energía y sobre las entidades de 

crédito y establecimientos financieros de crédito que crea, además, un impuesto 

temporal de solidaridad sobre las grandes fortunas (la “Ley Temporal de 

Solidaridad sobre el Impuesto sobre las Grandes Fortunas”). 

 

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

en su versión modificada por la Ley 38/2022, de 27 de diciembre, por la que se 

establece un gravamen temporal sobre la energía y sobre las entidades de 

crédito y establecimientos financieros de crédito que crea, además, un impuesto 

temporal de solidaridad sobre las grandes fortunas (la “Ley Temporal de 

Solidaridad sobre el Impuesto sobre las Grandes Fortunas”).  

 

• Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

(“Ley del ISD”). 

 

Todo ello, sin perjuicio de los convenios de doble imposición en vigor suscritos por 

España, así como de los regímenes tributarios forales que pudieran ser aplicables, en 

particular, los relativos a los territorios históricos del País Vasco y en la Comunidad Foral 

de Navarra, o 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 los mismos con intervención de los fedatarios o instituciones financieras 

obligadas a retener, así como el precio al que se realizó la operación. Las entidades 

financieras a través de las que se efectúe el pago de intereses o que intervengan en la 

transmisión, amortización o reembolso de los Pagarés, estarán obligadas a calcular el 

rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo, tanto al titular como a la 

Administración Tributaria a la que, asimismo, proporcionarán los datos correspondientes 

a las personas que intervengan en las operaciones antes enumeradas.  

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

de los respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio o al Impuesto Temporal 

de Solidaridad sobre las Grandes Fortunas y al Impuesto sobre Sucesiones y 

Donaciones en virtud de lo dispuesto en cada caso en la normativa vigente. 

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

de todas las consideraciones de orden tributario, es recomendable que los inversores 

interesados en la adquisición de los Pagarés objeto de emisión consulten con sus 

abogados o asesores fiscales, quienes les podrán prestar un asesoramiento 

personalizado a la vista de sus circunstancias particulares. Del mismo modo, los 

inversores y potenciales inversores deberán tener en cuenta los cambios que la 

legislación o sus criterios de interpretación pudieran sufrir en el futuro. 
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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, para el año 2024 asciende para inversores residentes en 

territorio común a un 19% para los primeros 6.000 euros de renta del ahorro, un 21% de 

6.000,01 hasta 50.000 euros, un 23% para las rentas desde 50.000,01 euros hasta 

200.000 euros, un 27% de 200.000,01 euros hasta 300.000 euros y un 28% de 

300.000,01 euros en adelante. 

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

adquisición previa de los mismos con intervención de fedatarios o instituciones 

financieras obligadas a retener, así como por el precio por el que se realizó la operación. 

La entidad Emisora no podrá proceder al reembolso cuando el tenedor no acredite su 

condición mediante el oportuno certificado de adquisición. En caso de rendimientos 

obtenidos por la transmisión, la entidad financiera que actúe por cuenta del transmitente 

será la obligada a retener. 

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

será la entidad financiera encargada de la operación. Asimismo, en la medida en que a 

los Pagarés les resulte de aplicación el régimen contenido en la Ley 10/2014 será de 

aplicación, en los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, el régimen de 

información dispuesto en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, en la redacción 

dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio, por el que se modifica 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, 

aprobado por el Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio (“RD 1145/2011”).  

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de 

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

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

Impuesto sobre el Patrimonio e Impuesto Temporal de Solidaridad sobre las Grandes 

Fortunas 
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Las personas físicas con residencia fiscal en España estarán sujetas a IP en la medida 

en que su patrimonio neto exceda de 700.000 euros. Por tanto, deberán tener en cuenta 

el valor de los Pagarés que posean a 31 de diciembre de cada año, oscilando los tipos 

aplicables entre el 0,2% y el 3,5%, sin perjuicio de la legislación específica aprobada, 

en su caso, por cada Comunidad Autónoma. 

El Impuesto Temporal de Solidaridad sobre las Grandes Fortunas se aplica como 

impuesto complementario al IP que grava el patrimonio neto superior a 300,000 euros a 

tipos de hasta el 3,5%. El IP pagado será deducible en el Impuesto Temporal de 

Solidaridad sobre las Grandes Fortunas. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones. 

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 estos activos 

financieros están exceptuados de la obligación de retener siempre que los Pagarés (i) 

estén representados mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un mercado 

secundario oficial de valores español, o en el MARF.  

En caso contrario, la retención se practicará al tipo actualmente en vigor del 19%. La 

retención a cuenta que en su caso se practique, será deducible de la cuota del IS. El 

procedimiento para hacer efectiva la excepción de retener descrita en el párrafo anterior, 

será el contenido en la Orden de 22 de diciembre de 1999 por la que se establece el 

procedimiento para hacer efectiva la exclusión. 

Las entidades financieras que intervengan en las operaciones de transmisión o 

reembolso estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor e 

informar del mismo tanto al titular como a la Administración tributaria. No obstante lo 

anterior, en la medida en que a los Pagarés les resulte de aplicación el régimen 

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

hacer efectiva la exención de retención, en los Pagarés emitidos a un plazo igual o 

inferior a 12 meses, el procedimiento previsto en el artículo 44 del Real Decreto 

1065/2007, de 27 de julio, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 

de julio. 

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de 

aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés fuera 
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superior a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas jurídicas no son contribuyentes del Impuesto sobre Sucesiones y 

Donaciones. 

Inversores no residentes en territorio español 

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

establecimiento permanente 

Los rendimientos procedentes de estos activos financieros obtenidos por un 

establecimiento permanente en España tributarán conforme a las reglas de la Ley del 

IRNR, sin perjuicio de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición 

(“CDI”) suscritos por España. 

Los citados rendimientos estarán excluidos de retención a cuenta del impuesto sobre la 

renta de no residentes de la misma forma descrita para los sujetos pasivos del IS 

(personas jurídicas residentes en España). En este sentido, será igualmente aplicable a 

los no residentes que operen en España mediante un establecimiento permanente el 

procedimiento para hacer efectiva la exclusión de retención o ingreso a cuenta sobre los 

intereses previstos para los sujetos pasivos del IS. 

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 acredite, con anterioridad al pago de los 

rendimientos, su condición de no residente fiscal en España que actúa sin mediación de 

establecimiento permanente, los rendimientos derivados de los Pagarés se encontrarán 

exentos en el IRNR. En caso contrario, los rendimientos derivados de la diferencia entre 

el valor de amortización, transmisión, reembolso o canje de los 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%. En los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para 

que sea aplicable la exención mencionada en el párrafo anterior, será necesario cumplir 

con el procedimiento previsto en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de 

julio, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio. Para el caso 

de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de aplicación o, 

resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés fuera superior a 12 

meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio e Impuesto Temporal de Solidaridad sobre las Grandes 
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Fortunas 

Las personas físicas residentes en un país con el que España haya suscrito un convenio 

para evitar la doble imposición en relación con el IP no estarían sujetas, con carácter 

general, a dicho impuesto. En caso contrario, de acuerdo con la actual Ley del IP y la 

del Impuesto Temporal de Solidaridad sobre las Grandes Fortunas, las personas físicas 

no residentes en España cuyos bienes y derechos estén situados en España (o que 

puedan ejercitarse dentro del territorio español) podrían estar sujetas al Impuesto sobre 

el Patrimonio y al Impuesto Temporal de Solidaridad sobre las Grandes Fortunas 

durante el año 2024.  

Cuando la mayoría de los bienes en España sujetos al Impuesto sobre el Patrimonio 

radiquen en territorio común, las reglas de tributacioón respecto de esos bienes se 

asimilarán a las de los residentes (mínimo exento de 700.000 euros y escala de 

gravamen con tipos marginales que oscilan entre el 0,2 por 100 y el 3,5 por 100).  

De acuerdo con la Disposición Adicional Cuarta de la Ley del IP, modificada por la Ley 

11/2021, 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.En 

cualquier caso, dado que las rentas derivadas de los Pagarés están exentas del IRNR, 

las personas físicas no residentes que sean titulares de los Pagarés a 31 de diciembre 

de 2024 estarán exentas del IP por dicha tenencia. Las personas jurídicas con 

residencia fiscal fuera de España no están sujetas al IP ni al Impuesto Temporal de 

Solidaridad sobre las Grandes Fortunas. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Sin perjuicio de la aplicación de convenio de doble imposición suscrito por España en 

materia del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, las personas físicas no 

residentes en España estarán sometidas a este impuesto, de conformidad con la Ley 

del ISD, por las adquisiciones a título lucrativo de bienes y derechos que estuvieran 

situados, pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse en territorio español. 

Tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de septiembre de 

2014 (asunto C-127/12) es posible aplicar los beneficios fiscales aprobados por 

determinadas Comunidades Autónomas a los residentes de la Unión Europea o del 

Espacio Económico Europeo. 

Asimismo, el Tribunal Supremo ha emitido diversas sentencias (siendo la primera de 

ellas, de 19 de febrero de 2018, recurso número 62/2017) en las que determina que los 

sujetos residentes fuera de la Unión Europea y del Espacio Económico Europeo también 

pueden beneficiarse de las bonificaciones autonómicas del Impuesto sobre Sucesiones 

y Donaciones como cualquier ciudadano español o residente en la Unión Europea y en 

el Espacio Económico Europeo. Concluye el Tribunal que lo contrario supone una 
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vulneración de la libertad de circulación de capitales que, como el Tribunal de Justicia 

de la Unión Europea ha manifestado reiteradamente, aplica a países terceros.  

En este sentido, hasta la fecha, la normativa interna del impuesto no ha sido modificada 

para incorporar el criterio del Tribunal Supremo manifestado en las citadas sentencias, 

que crean jurisprudencia. 

No obstante, la Dirección General de Tributos del Ministerio de Hacienda, en 

contestaciones a consultas vinculantes V3151-18 y V3193-18, ha admitido de facto la 

posibilidad de que este grupo de contribuyentes pueda optar también por aplicar la 

normativa de las Comunidades Autónomas. 

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 Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, 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, 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) 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 

son Pagarés emitidos al descuento o segregados); 

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

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 
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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. 

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que no se cumplan los requisitos y formalidades 

previstos en el artículo 44, apartado 4, del Real Decreto 1065/2007, el Emisor deberá 

informar a la Administración Tributaria de la identidad de los contribuyentes del IRPF y 

los sujetos pasivos del IS, que sean titulares de los Pagarés emitidos por el mismo, así 

como los contribuyentes del IRNR que obtengan rentas procedentes de tales Pagarés 

mediante establecimiento permanente situado en territorio español. 

Imposición Indirecta en la adquisición y transmisión de los títulos emitidos 

La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés está sujeta y exenta 

del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas (“ITPAJD”) y Actos Jurídicos 

Documentados y del Impuesto sobre el Valor Añadido (“IVA”), de conformidad con la 

Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del IVA (“Ley del IVA”) y el Real Decreto Legislativo 

1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto refundido de la Ley del 

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, en los 

términos previstos en dicha normativa (“Ley ITPAJD”). 

22. PUBLICACIÓN DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO 

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

23. DESCRIPCIÓN DEL SISTEMA DE COLOCACIÓN Y, EN SU CASO, 
SUSCRIPCIÓN DE LA EMISIÓN 

Colocación por la Entidad Colaboradora 

La Entidad Colaboradora podrá actuar como intermediaria de la colocación de los 

https://www.bolsasymercados.es/
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Pagarés, sin perjuicio de lo cual la Entidad Colaboradora podrá suscribir Pagarés en 

nombre propio. A estos efectos, la Entidad Colaboradora podrán solicitar al Emisor 

cualquier día hábil, entre las 10:00 y 14:00 horas, cotizaciones de volumen y tipos de 

interés para potenciales emisiones de Pagarés a fin de poder llevar a cabo los 

correspondientes procesos de prospección de la demanda entre clientes profesionales, 

contrapartes elegibles e inversores cualificados, siendo el valor nominal de cada Pagaré 

de cien mil euros (100.000 €).  

El importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de vencimiento, 

así como el resto de los términos de cada emisión así colocada se determinarán 

mediante acuerdo entre el Emisor y la Entidad Colaboradora de que se trate. Los 

términos de dicho acuerdo serán confirmados mediante el envío de un documento que 

recoja las condiciones de la emisión que será remitido por el Emisor a la Entidad 

Colaboradora.  

En caso de que una emisión de Pagarés se suscriba originariamente por la Entidad 

Colaboradora para su posterior transmisión a los inversores finales, se deja constancia 

de que el precio será el que libremente se acuerde entre los interesados, que podría no 

coincidir con el precio de emisión (es decir, con el importe efectivo). 

Emisión y suscripción de los Pagarés directamente por los inversores 

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

consideración de clientes profesionales, contrapartes elegibles e inversores cualificados 

(de conformidad con lo dispuesto en los artículos 194 y 196 de la LMVSI y en el artículo 

2.e) del Reglamento de Folletos, o norma que los sustituya o complemente en el futuro) 

puedan suscribir los Pagarés directamente del Emisor, siempre dando cumplimiento a 

cualesquiera requisitos que pudieran derivarse de la legislación vigente. En tales casos, 

el importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de vencimiento, 

así como el resto de los términos de cada emisión así acordada serán los pactados por 

el Emisor y los inversores finales de que se trate con ocasión de cada emisión concreta. 

24. COSTES DE TODOS LOS SERVICIOS DE ASESORAMIENTO LEGAL, 
FINANCIERO, AUDITORÍA Y OTROS SERVICIOS AL EMISOR CON OCASIÓN 
DEL ESTABLECIMIENTO DEL PROGRAMA DE PAGARÉS 

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

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

ascienden aproximadamente a un total de OCHENTA Y OCHO MIL QUINIENTOS 

EUROS (88.500 €), sin incluir impuestos e incluyendo las tasas de MARF e 

IBERCLEAR. 
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25. INCORPORACIÓN DE LOS PAGARÉS 

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

Se solicitará la incorporación de los Pagarés descritos en el 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 (7) días 
hábiles a contar desde cada fecha de emisión, que coincidirá, como se ha indicado 
anteriormente, con la fecha de desembolso. Todas las incorporaciones tendrán lugar 
dentro del plazo de vigencia del presente Documento Base Informativo. 

En ningún caso, el plazo anterior superará el vencimiento de los Pagarés. En caso de 
incumplimiento de dicho plazo, se comunicarán los motivos del retraso al MARF y se 
harán públicos los motivos de retraso a través de la correspondiente comunicación de 
otra información relevante a través de la página web del MARF, sin perjuicio de la 
eventual responsabilidad contractual en que pueda incurrir el Emisor. 

MARF adopta la estructura jurídica de un sistema multilateral de negociación (“SMN”), 
en los términos previstos en los artículos  42, 68 y concordantes de la LMVSI, 
constituyéndose en un mercado alternativo, no oficial, para la negociación de los valores 
de renta fija. 

El Documento Base Informativo es el requerido en la Circular 2/2018 del MARF, de 4 de 
diciembre y los procedimientos aplicables a la incorporación y exclusión en el Mercado 
Alternativo de Renta Fija previstos en su reglamento y resto de regulación. 

Ni el MARF, ni la Comisión Nacional del Mercado de Valores, ni la Entidad 
Colaboradora, han aprobado o efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en 
relación con el contenido del Documento Base Informativo, de las cuentas anuales 
auditadas del Emisor requeridos por la Circular 2/2018 ni del informe de solvencia 
(Ethifinance Ratings Solvency Report) del Emisor, sin que la intervención del MARF 
suponga una manifestación o reconocimiento sobre el carácter completo, comprensible 
y coherente de la información contenida en la documentación aportada por el Emisor. 

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

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

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

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

26. CONTRATO DE LIQUIDEZ 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los 
Pagarés a incorporar al amparo del presente Documento Base Informativo. 

 

En Lleida, a 28 de noviembre de 2024, como responsables del Documento Base 
Informativo: 

FINYCAR, S.L.U. 

 

 

 

________________________  ________________________ 

Don Jordi Gil Balagueró    Don Oscar Urbiola Cortasa   

https://www.bolsasymercados.es/
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EMISOR 

 

Finycar, S.L.U. 

 

Avenida General Perón nº 38 

28020 Madrid 

España 

 

 

ENTIDAD COLABORADORA, ASESOR REGISTRADO Y AGENTE DE PAGOS 

 

Banca March, S.A. 

 

Avda. Alejandro Rosselló, 8 

07002 Palma de Mallorca 

España 

 

 

 

ASESOR LEGAL 

 

J&A Garrigues, S.L.P.  

 

Calle Hermosilla nº 3  

28001 Madrid 

España  
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ANEXO I 

ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES DEL EMISOR CORRESPONDIENTES A 

LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y A 31 DE 

DICIEMBRE DE 2023  
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ANEXO II 

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE J&J INVERSORES 

CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO CERRADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2023 






































































































































