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PAMESA GRUPO EMPRESARIAL, S.L.U.

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

Capital)

Programa de Pagarés PAMESA 2022

Saldo vivo máximo 150.000.000 €

DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL 

MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 

PAMESA GRUPO EMPRESARIAL, S.L.U. (“PAMESA” o el “Emisor”), y junto con las 
entidades del grupo del que el Emisor es cabecera (el “Grupo” o “Grupo PAMESA”) es 
una sociedad limitada constituida en Valencia el 5 de julio de 2.004 ante el Notario de 
Valencia, D. Antonio Chapa Blasco, con el número 1.312 de su orden de protocolo bajo 
la legislación española, con domicilio social en Vila-Real, Castellón, Calle Pina de
Montalgrao, número 2, C.P. 12540, inscrita en el Registro Mercantil de Castellón al 
Tomo 1666, Folio 213, Hoja CS-37268, con código de identificación fiscal B97480149 y 
con código LEI 959800PPM813A4VDXG72, solicitará la incorporación de los pagarés 
(los “Pagarés”) que se emitan de acuerdo con lo previsto en este documento base 
informativo (el “Documento Base Informativo”) de incorporación de los Pagarés en el 
Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”).

MARF es un Sistema Multilateral de Negociación (“SMN”) y no un mercado regulado, de 
conformidad con el Real Decreto-ley 21/2017 de 29 de diciembre de medidas urgentes 
para la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia 
del mercado de valores. El Documento Base Informativo es el documento requerido por 
la Circular 2/2018 de 4 de diciembre, sobre incorporación y exclusión de valores en el 
MARF (la “Circular 2/2018”).

Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta, correspondiendo 
la llevanza de su registro contable a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (“IBERCLEAR”) junto con sus 
entidades participantes.

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 
inversores cualificados y a clientes profesionales de acuerdo con lo previsto en 
el artículo 205.1 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado 
por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el 
texto refundido de dicha Ley del Mercado de Valores, en su redacción vigente (la
“Ley del Mercado de Valores”) y el artículo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de 
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en 
mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del 
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folleto exigible a tales efectos, respectivamente, o norma que lo 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 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 34 de la Ley del Mercado de Valores, lo 
que exime de la obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo 
en la CNMV.

ENTIDAD COLABORADORA, AGENTE DE PAGOS Y ASESOR REGISTRADO

Banca March, S.A.
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INFORMACIÓN IMPORTANTE

El potencial inversor no debería basar su decisión de inversión en información 
distinta a la que se contiene en 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 puede adquirir Pagarés en nombre propio. 

NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO CONFORME A MiFID 
II

No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir 
una oferta pública de los pagarés o la posesión o distribución del documento 
base informativo o de cualquier otro material de oferta en ningún país o 
jurisdicción donde sea requerida actuación para tal propósito. 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 CONTRAPARTES 
ELEGIBLES Y CLIENTES PROFESIONALES 

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación del producto que ha de 
llevar a cabo cada productor, tras la evaluación del mercado destinatario de los 
Pagarés se ha llegado a la conclusión de que: (i) el mercado destinatario de los 
Pagarés son únicamente “contrapartes elegibles” y “clientes profesionales”, 
según la definición atribuida a cada una de dichas expresiones en la Directiva (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 y en su 
respectiva normativa de desarrollo (en particular en España, la Ley del Mercado 
de Valores y sus reglamentos de desarrollo) y (ii) son adecuados todos los 
canales de distribución de los Pagarés a contrapartes elegibles y clientes 
profesionales. 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 
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“Distribuidor”) deberá tener en cuenta la evaluación del mercado destinatario del 
productor. No obstante, todo Distribuidor sujeto a la MiFID II será responsable de 
llevar a cabo su propia evaluación del mercado destinatario con respecto a los 
Pagarés (ya sea aplicando la evaluación del mercado destinatario del productor o 
perfeccionándola) y de determinar los canales de distribución adecuados.

PROHIBICIÓN DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL ESPACIO 
ECONÓMICO EUROPEO

Los Pagares 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) 1016/97 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 cualesquiera 
Estados Miembros del EEE (en particular en España de acuerdo con la definición 
del artículo 204 de la Ley del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo). 
En consecuencia, no se ha preparado ninguno de los documentos de datos 
fundamentales exigidos por el Reglamento (UE) nº 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 America.

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. 



5

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 
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 billete en los Estados Unidos ni 
de hacer una oferta de ningún tipo de los valores en los Estados Unidos.

PROHIBICIÓN DE COMERCIALIZACIÓN Y VENTA A PERSONAS O ENTIDADES 
RUSAS

En vista de la gravedad de la situación, el 25 de febrero de 2022 el Consejo 
Europeo adoptó dos medidas legislativas relativas a las acciones de Rusia que 
desestabilizan a Ucrania, imponiendo nuevas medidas restrictivas en el sector 
financiero, limitando el acceso de los ciudadanos y entidades rusas a los 
mercados de capitales de la UE: (i) la Decisión (PESC) 2022/327 del Consejo por 
la que se modifica la Decisión 2014/512/PESC relativa a las medidas restrictivas 
en vista de las acciones de Rusia que desestabilizan la situación en Ucrania 
(Decisión 2022/327) y ii) el Reglamento 2022/328 del Consejo por el que se 
modifica el Reglamento (UE) Nº 833/2014 relativo a las medidas restrictivas en 
vista de las acciones de Rusia que desestabilizan la situación en Ucrania 
(Reglamento 2022/328).

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 



6

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.

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.



7

ÍNDICE

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

valores ................................................................................................. 18
2. Denominación completa del Emisor, domicilio y datos identificativos................. 19
2.1 Información general del Emisor............................................................ 20
2.2 Breve descripción de la actividad del Emisor y del Grupo .................... 20
3. Denominación completa de la emisión de valores ............................................. 28
4. Personas responsables de la información ......................................................... 28
5. Funciones del Asesor Registrado del MARF...................................................... 29
6. Saldo vivo máximo............................................................................................. 30
7. Descripción del tipo y la clase de los valores, nominal unitario .......................... 31
8. Legislación aplicable y jurisdicción de los valores.............................................. 31
9. Representación de los valores mediante anotaciones en cuenta....................... 31
10. Divisa de la emisión........................................................................................... 31
11. Clasificación de los valores: orden de prelación ................................................ 31
12. Descripción de los derechos vinculados a los valores y procedimiento para el 

ejercicio de los mismos. Método y plazos para el pago de los valores y para la 
entrega de los mismos....................................................................................... 32

13. Fecha de emisión. Plazo de vigencia del programa........................................... 32
14. Tipo de interés nominal. Indicación del rendimiento y método de cálculo .......... 33
15. Entidad Colaboradora, agente de pagos y entidad depositaria .......................... 36
16. Precio de amortización y disposiciones relativas al vencimiento de los valores. 

Fecha y modalidades de amortización............................................................... 36
17. Plazo válido en el que se puede reclamar el reembolso del principal................. 37
18. Plazo mínimo y máximo de emisión................................................................... 37
19. Amortización anticipada..................................................................................... 37
20. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores....................................... 37
21. Fiscalidad de los valores.................................................................................... 37
22. Publicación del Documento Base Informativo .................................................... 44
23. Descripción del sistema de colocación y, en su caso, suscripción de la emisión44
24. Costes de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoría y otros 

servicios al Emisor con ocasión del establecimiento del Programa de Pagarés. 45
25. Incorporación de los valores .............................................................................. 45
25.1 Solicitud de incorporación de los valores al Mercado Alternativo de Renta Fija. 

Plazo de incorporación ...................................................................................... 45
25.2 Publicación de la incorporación de las emisiones de los Pagarés...................... 46
26. Contrato de liquidez........................................................................................... 46
ANEXO 1 ESTRUCTURA SOCIETARIA DEL EMISOR
ANEXO 2 CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR 
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 
2020 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2021



8

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

1. Factores de riesgo

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. Los potenciales inversores deben 
analizar atentamente los riesgos descritos en esta sección, junto con el resto de la 
información contenida en el Documento Base Informativo antes de invertir en los 
Pagarés. En caso de materializarse alguno de estos riesgos u otros aquí no descritos, 
la actividad, negocio, situación financiera y resultados del Emisor y/o de las sociedades 
del grupo del Emisor y/o la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a 
vencimiento pueden verse afectados de forma adversa y, como consecuencia de ello, 
puede disminuir el precio de mercado de los Pagarés, ocasionando 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 de reembolso puede 
producirse por otros motivos no previstos o no conocidos. El orden en que estos 
riesgos se describen no refleja necesariamente una probabilidad mayor de que puedan 
darse. Adicionalmente, el Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores de 
riesgo descritos a continuación en esta sección; es posible que los riesgos descritos 
en el Documento Base Informativo no sean los únicos a los que el Emisor y/o el grupo 
del Emisor se enfrenten y que pudieran existir otros riesgos, actualmente desconocidos 
o que en estos momentos no se consideren significativos, que por sí solos o junto con 
otros (identificados en el Documento Base Informativo o no) potencialmente pudieran 
causar un efecto material adverso en la actividad, negocio, situación financiera y 
resultados del Emisor y/o de las sociedades de su Grupo, y/o la capacidad del Emisor 
para reembolsar los Pagarés a vencimiento y que ello pudiera, en consecuencia, 
resultar en una disminución del precio de mercado de los Pagarés y/u ocasionar una 
pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés.

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.

Los posibles inversores deben considerar detenidamente y comprender plenamente 
los riesgos que se exponen en esta sección, junto con el resto de la información 
contenida en el Documento Base Informativo, antes de tomar cualquier decisión de 
inversión y llegar a su propio punto de vista antes de tomar cualquier decisión de 
inversión.

1.1 Riesgos específicos del Emisor o de su sector de actividad

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

A. Riesgos asociados a los sectores de actividad

Vinculación al ciclo económico y a la evolución del PIB
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Los resultados del Grupo están ligados, en cierta medida, al estado de la 
economía de aquellos lugares en los que lleva a cabo su actividad. Así, épocas 
de mayor crecimiento de la economía han generado una mayor demanda de los 
servicios del Grupo, mientras que épocas de debilitamiento de la economía han 
estado ligadas a una menor demanda de los mismos. Dado que el Emisor opera 
principalmente en mercados situados en Europa, Asia y América, le afecta 
especialmente el ciclo económico y el PIB de estos mercados.

Según la actualización del informe sobre la estabilidad financiera mundial del 
Fondo Monetario Internacional (“FMI”), las condiciones financieras mundiales se 
han tornado notablemente más restrictivas y los riesgos para las perspectivas 
apuntan a la baja. La guerra en Ucrania podría paralizar las importaciones de gas 
ruso en Europa; la inflación podría ser más difícil de reducir de lo que se esperaba, 
ya sea porque la rigidez de los mercados de trabajo es mayor de lo previsto, o 
porque se desanclan las expectativas de inflación; el endurecimiento de las 
condiciones financieras mundiales podría causar sobreendeudamiento en 
economías de mercados emergentes y en desarrollo; los nuevos brotes de 
COVID-19 y confinamientos, así como un empeoramiento de la crisis en el sector 
inmobiliario podrían inhibir aún más el crecimiento en China, y la fragmentación 
geopolítica podría obstaculizar el comercio y la cooperación mundiales (fuente: 
Actualización del Informe sobre la estabilidad financiera mundial, Fondo Monetario 
Internacional, julio de 2022).

Según las proyecciones del Banco Mundial se espera para la zona euro que el 
crecimiento del PIB se contraiga de un 5,4% en 2021 a un 2,5% a cierre de 2022, 
manteniéndose el crecimiento durante 2023 y 2024, ambos años con un 
crecimiento proyectado de 1,9% (fuente: Perspectivas Económicas Mundiales, 
Banco Mundial, junio de 2022).

Deterioro de las condiciones económicas y políticas mundiales y, en 
particular, de las españolas.

Los resultados del Grupo podrían verse afectados por la situación 
macroeconómica y política imperante en los países en los que desarrolla su 
negocio y, en particular, en España, así como por los niveles de deuda soberana 
y déficit fiscal, por la liquidez y disponibilidad de crédito, por el desempleo, por los 
ingresos disponibles reales, por los salarios y por la inflación. 

La posible incertidumbre política en países en los que el Grupo desarrolla su 
negocio, especialmente en España, que representa el 50% del importe neto de la 
cifra de negocios1, donde gobierna un gobierno de coalición, también podría 
afectar negativamente a la actividad, negocio, situación financiera y resultados del 
Emisor y/o del Grupo, sin perjuicio de que el Grupo está habituado a los cambios 
políticos en los países en los que desarrolla su negocio. 

Asimismo, las condiciones económicas y políticas adversas en los territorios en 

1 Información obtenida de las cuentas anuales consolidadas del Emisor relativas al ejercicio cerrado a 31 de 
diciembre de 2021.
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los que el Grupo lleva a cabo su actividad pueden desembocar en el recorte de 
gasto público, lo que puede tener impacto adverso en las actividades, los 
resultados y la situación financiera del Emisor y/o del Grupo. 

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 Grupo se ve negativamente afectado, entre otros factores, ante la escasez y los 
incrementos en el coste de materiales, materias primas y maquinaria que en la 
mayor parte de los proyectos son proporcionados por los clientes del Grupo. 

La mayoría de las arcillas y feldespatos necesarios para la producción en el sector
cerámico provienen de países extranjeros. En el año 2021, más del 90% de arcillas 
blancas empleadas por el Emisor eran importadas desde países del extranjero, 
entre los que se encuentra Ucrania (fuente interna de la Sociedad). Sin perjuicio 
de lo anterior, Pamesa ha buscado durante los últimos ejercicios la diversificación 
de los proveedores de arcillas y feldespatos para minorar la dependencia de 
países y agentes concretos con el fin de mitigar este riesgo. Además, el Grupo ha 
adquirido minas en España que le permiten la extracción de más del 50% de la 
arcilla utilizada en sus procesos.

Asimismo, el Grupo depende también del suministro, disponibilidad y precio de la 
energía eléctrica y, en especial, del gas natural, para la realización de sus 
actividades de fabricación y diseño de productos, 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 Grupo para la realización de 
sus actividades, tal circunstancia podría afectar a sus costes, pudiendo derivar en 
un impacto material adverso en la actividad, la situación financiera y los resultados 
del Emisor y sus filiales.

La actividad del Grupo se ha visto negativamente afectada por la subida del precio 
de las emisiones de CO2 en Europa desde el último semestre de 2021. Se han 
acusado especialmente de las subidas en el precio de la luz y el gas, que han
llevado al Grupo a tener que paralizar de forma temporal la actividad de una filial 
destinada a la producción de arcilla atomizada.

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 suponer la necesidad adicional del 
Emisor de paralizar la actividad en otras plantas dada una posible inviabilidad 
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económica de las mismas, pudiendo derivar en un impacto material adverso en la 
actividad, la situación financiera y los resultados del Emisor y sus filiales.

Riesgo de competencia

El mercado de fabricación y comercialización de cerámica está compuesto por un 
número amplio de competidores de pequeño y medio tamaño a nivel nacional y 
de competidores de gran tamaño que operan a nivel internacional. Estás 
características traen consigo, un aumento del nivel de competencia y por ende 
una mayor presión en los precios, estrechando cada vez más los márgenes. 

No se puede asegurar que el Emisor y/o su Grupo vayan a ser capaces de 
competir con éxito con los competidores actuales o futuros, sin perjuicio de que 
las distintas sociedades del Grupo tienen presencia en todo el proceso productivo, 
desde la extracción de la arcilla (materia prima) hasta su conversión o 
transformación en cerámica con el objetivo de competir exitosamente en el 
mercado. En caso de que no puedan competir con éxito en el mercado en el que 
participan, ello podría afectar de manera adversa a la actividad, situación 
financiera y/o resultados del Emisor y/o su Grupo.

La legislación podría limitar la capacidad del Grupo de ampliar su negocio
mediante adquisiciones o alianzas empresariales 

El Grupo está sometido a distintas jurisdicciones, las cuales pueden contener 
disposiciones que requieran la autorización para la obtención de concesiones, la
adquisición de participaciones en empresas o para la celebración de alianzas 
empresariales. En este sentido, la capacidad del Grupo para ampliar su negocio 
mediante adquisiciones o alianzas empresariales puede verse limitada o podría 
retrasarse en el tiempo.

Asimismo, la estrategia de crecimiento del Grupo a través de la vía inorgánica 
(adquisiciones) podría verse limitada si no fuera capaz de integrar 
satisfactoriamente las últimas adquisiciones y/o alianzas estratégicas acometidas, 
lo que podría afectar negativamente a la actividad, negocio, situación financiera y 
resultados del Emisor y/o del Grupo.

Ciberseguridad y cambios tecnológicos

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

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

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

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

Riesgos derivados de la normativa en materia de sobornos y anticorrupción 

En el caso de que se llegara a considerar que el Grupo ha violado alguna 
normativa en materia anticorrupción, bien por sus propios actos u omisiones, bien 
por los actos u omisiones de otros, se le podrían imponer sanciones en el ámbito 
civil o penal, lo que podría conllevar a multas millonarias económicas, lo que 
podría afectar negativamente a la actividad, negocio, situación financiera y 
resultados del Emisor y/o del Grupo.

Aumento de costes en materia de medio ambiente 

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 Grupo.

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 Grupo a modificar sus planes de desarrollo e incurrir 
en costes adicionales, lo que podría afectar negativamente a la actividad, negocio, 
situación financiera y resultados del Emisor y/o del Grupo.

Asimismo, el coste de cualquier acción requerida para aplicar la correspondiente 
normativa medioambiental, reparar o investigar cualquier siniestro o 
contaminación ambiental podría afectar negativamente a la actividad, negocio, 
situación financiera y resultados del Emisor y/o del Grupo, todo ello sin perjuicio 
de que las contingencias en materia medioambiental se encuentran cubiertas con 
las pólizas de seguro suscritas en los términos habituales del mercado. No 
obstante lo anterior, si las pólizas no cubrieran suficientemente los siniestros o 
contingencias ocasionadas, la actividad, situación financiera y/o resultados del 
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Emisor y/o su Grupo podrían verse afectados de forma negativa. Por último, no 
puede garantizarse el futuro cumplimiento de la normativa en caso de cambios 
normativos que conlleven la reducción drástica obligatoria de los niveles de 
emisión de CO2 o de los derechos de emisión asignados gratuitamente o 
disponibles para su adquisición (ni la asequibilidad de su precio), o problemas 
relacionados con la disponibilidad y el precio de recursos energéticos renovables 
o de menores niveles de contaminación. Por tanto, un cambio sustancial en la 
normativa aplicable podría tener un impacto material adverso en la actividad, 
negocio, situación financiera y resultados operativos del Grupo.

Riesgos por condiciones climatológicas

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

A pesar de que el Grupo tiene contratadas diversas pólizas de seguros para cubrir 
los riesgos principales a los que están sujetos, en caso de que alguno de los 
emplazamientos del Grupo se viera afectado en el futuro por incendios, 
inundaciones, condiciones climatológicas adversas o cualquier otro desastre 
natural, actos de terrorismo, pérdidas de energía u otras catástrofes, o en caso de 
que se dieran condiciones geológicas inesperadas u otros condicionamientos 
físicos imprevisibles, el Grupo 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 impacto sustancial negativo en la actividad, negocio, situación financiera 
y resultados del Emisor y/o del Grupo.

Riesgos relacionados con la seguridad y salud en el trabajo

La importancia de la mano de obra industrial en las actividades del Grupo convierte 
la gestión de la seguridad y salud en el trabajo en un elemento especialmente 
importante. El Grupo ha adoptado, de conformidad con la legislación vigente 
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.

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 Grupo, o imponer nuevas responsabilidades, dando lugar a menores 
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ganancias y liquidez disponible a la hora de la realización de las actividades. Así, 
podría tener un impacto sustancial negativo en la actividad, negocio, situación 
financiera y resultados del Emisor y/o del Grupo.

Fuerza mayor

Podrían ocurrir accidentes, epidemias, atentados terroristas, pérdidas de potencia 
eléctrica u otras catástrofes que produjeran importantes daños materiales, 
interrupción de operaciones, daños personales o víctimas mortales y daños 
reputacionales en el Grupo lo que podría afectar negativamente a la actividad, 
negocio, situación financiera y resultados del Emisor y/o del Grupo. 

En caso de producirse daños no asegurados o de daños que excedan de los 
límites asegurados, la actividad, situación financiera y/o resultados del Emisor y/o 
su Grupo podría verse negativamente afectada.

Riesgo asociado a la coyuntura política o económica

Si bien a la fecha del Documento Base Informativo el Grupo no tiene actividad en
Bielorrusia, ni en Ucrania, ni en Rusia, el Grupo ya se ha visto afectado 
indirectamente y no se puede descartar que en el futuro se vea afectado por el 
conflicto bélico iniciado a finales de febrero de 2022 en Ucrania, como 
consecuencia de los impactos que se estima pueden derivarse a nivel económico 
del mismo. Los efectos del conflicto bélico en la actualidad son inestimables y se 
han hecho patentes sobre los precios de la energía y otras materias primas, las 
tensiones en los mercados financieros, el impacto en el crecimiento o la inflación, 
entre otros.

A pesar de que, en la actualidad, con la escasa evidencia disponible, sea imposible 
evaluar desde una dimensión fundamentalmente cuantitativa el impacto del 
conflicto, dada su naturaleza y dimensión es innegable que el mismo tendrá 
notorias repercusiones negativas en todos los sectores de la actividad económica. 
En consecuencia, el conflicto podría tener un impacto negativo en el negocio, los 
resultados y/o la situación financiera y patrimonial del Emisor. 

Riesgos de litigios y reclamaciones

Las actividades llevadas a cabo por el Emisor podrían exponerle a él o al Grupo a 
potenciales reclamaciones de garantía, responsabilidad por sus servicios,
accidente u otras causas, pudiendo el Grupo llegar a ser parte de procedimientos 
litigiosos, lo que podría afectar negativamente a la actividad, negocio, situación 
financiera y resultados del Emisor y/o del Grupo.

Aunque la litigiosidad no es en el momento, ni históricamente ha sido, a juicio del 
Emisor, relevante para el Grupo, el resultado desfavorable de alguno de estos 
procedimientos podría tener un impacto negativo en los resultados del Grupo.

A efectos aclaratorios, se hace constar que Azuliber no forma parte del Grupo del 
Emisor, sin perjuicio de que forme parte del grupo de consolidación del socio único 
del Emisor, y que por lo tanto ninguna de las sociedades del Grupo son parte de 
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los litigios de los que sea parte dicha sociedad (Azuliber) a la presente fecha.

Cualquier daño a la imagen del Grupo podría dañar las expectativas de 
negocio

Mantener una reputación positiva es un aspecto crítico para que el Grupo pueda 
atraer y retener clientes, inversores y empleados. En consecuencia, cualquier 
daño a la imagen del Grupo puede tener un efecto material adverso sobre las 
expectativas de negocio. Los daños reputacionales pueden tener origen en 
numerosas causas, incluyendo, entre otras, la mala conducta de empleados, 
litigios o causas legales, incumplimiento de los estándares de los servicios 
ofrecidos, comportamientos contrarios a la ética o la actividad de clientes o 
contrapartes. Adicionalmente, una publicidad negativa del Grupo, verdadera o 
falsa, puede perjudicar las expectativas de negocio.

B. Riesgos asociados al Grupo y/o al Emisor

Riesgo de crédito 

El Grupo está expuesto al riesgo de crédito de sus clientes, motivado por créditos 
comerciales que resulten fallidos. El objetivo del Grupo en la gestión de este riesgo 
es disminuir, en la medida de lo posible, su impacto mediante el examen 
preventivo del rating de solvencia de sus potenciales clientes (asimismo, como 
consta en las cuentas anuales consolidadas, el Emisor mantiene un crédito por un 
importe aproximado de 350 millones de euros a favor de su socio único, Nomar 
Patrimonial, S.L.). Una vez los contratos están en ejecución, periódicamente se 
evalúa la calidad crediticia de los importes pendientes de cobro y se revisan los 
importes estimados recuperables de aquéllos que se consideran que son de 
dudoso cobro a través de los saneamientos en los resultados del ejercicio.

Asimismo, el Grupo está expuesto al riesgo de posibles incumplimientos de sus 
contrapartes en las operaciones con derivados financieros y en la colocación de 
la tesorería. Para ello, el Grupo establece criterios de selección de las contrapartes 
en función de la calidad crediticia de las entidades financieras, lo que se traduce 
en una cartera de entidades de elevada calidad y solvencia. 

Riesgo de mercado

El Grupo se encuentra expuesto a diversos tipos de riesgo de mercado en el curso 
de su actividad, incluyendo el impacto de las variaciones en los tipos de interés y 
las fluctuaciones del tipo de cambio.

 Riesgo de variaciones de los tipos de interés

La fluctuación de los tipos de interés puede tener un efecto adverso en el 
negocio, la situación financiera y los resultados del Grupo y/o del Emisor. Parte 
del endeudamiento del Grupo devenga intereses a tipos variables o con 
vencimiento a corto plazo y presumible renovación. Cualquier subida de tipos 
de interés incrementaría los gastos financieros del Grupo en relación con su 
endeudamiento a tipo variable, así como los costes de refinanciación del 
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endeudamiento existente del Grupo y de la emisión de nueva deuda. 

 Riesgo de variaciones de los tipos de cambio

Las fluctuaciones en los tipos de cambio pueden tener un efecto adverso 
relevante sobre el negocio, la situación financiera y los resultados del Grupo. 
Los informes financieros del Grupo están denominados en euros. Sin 
embargo, algunos de los contratos suscritos por el Grupo están denominados 
en monedas distintas al euro y permiten que el cliente pague en su moneda 
local, aplicando los tipos de cambio de mercado vigentes en el momento del 
pago y soportando, por tanto, el Grupo el riesgo de tipo de cambio que puede 
producirse entre la facturación y el momento del pago efectivo. Este riesgo 
surge principalmente debido a la actividad internacional del Grupo, que realiza 
negocios en monedas funcionales distintas del euro.

Para la cobertura del riesgo inherente a las inversiones estructurales en 
negocios en el extranjero con moneda funcional distinta del euro, el Grupo trata 
de contraer su deuda en la misma moneda funcional que la de aquellos activos 
que va a financiar.

Para la cobertura de las posiciones netas en monedas distintas al euro en la 
ejecución de los contratos, tanto los que están en vigor, como los ya 
comprometidos, el Grupo contrata diversos instrumentos financieros con el fin 
de amortiguar tal exposición al riesgo del tipo de cambio.

Del análisis de sensibilidad que ha realizado el Grupo sobre el posible impacto, 
tanto en el patrimonio como en el estado de resultados consolidado, de 
fluctuaciones del 5% en las monedas más relevantes en comparación con la 
moneda funcional de cada sociedad del Grupo, no se derivan impactos 
significativos.

Riesgo de liquidez 

Es el riesgo asociado a la imposibilidad de financiar los desfases temporales entre 
cobros y pagos. El riesgo de liquidez viene motivado por las diferencias
temporales entre las necesidades de fondos para hacer frente a los compromisos 
de inversiones en negocios, vencimientos de deudas, necesidades de circulante, 
etc. y los orígenes de fondos provenientes de recursos generados por la actividad 
ordinaria del Grupo, financiación bancaria en sus distintas modalidades, 
operaciones en mercados de capitales y desinversiones.

El entorno de los mercados financieros está marcado por una crisis de liquidez 
provocada por la contracción generalizada del crédito. El Grupo mantiene una 
política proactiva de gestión del riesgo de liquidez con un seguimiento exhaustivo 
de la tesorería y anticipándose al vencimiento de sus operaciones financieras. El
Grupo también gestiona el riesgo de liquidez a través de la gestión eficiente de las 
inversiones y el capital circulante y desarrollando líneas de financiación a largo 
plazo.

Los intereses del Emisor y del socio único o del futuro accionariado del 
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Emisor podrían diferir de los intereses de los titulares de los Pagarés 

El socio único del Emisor es la sociedad Nomar Patrimonial, S.L. (participada, 
directa o indirectamente, por D. Fernando Roig Alfonso y su cónyuge Dña. Elena 
Negueroles), y por tanto cuenta con capacidad para ejercer las competencias de 
la Junta General en virtud del artículo 15 de la LSC, incluyendo determinar la 
composición de su Consejo de Administración.

Sin perjuicio de lo anterior, Nomar Patrimonial, S.L. es la entidad cabecera del 
grupo de consolidación que incluye, entre otros, al subgrupo formado por Emisor 
y sus sociedades filiales, así como al subgrupo Azuliber 1, S.L.U. y sus sociedades 
filiales. 

Asimismo, tal y como consta en las cuentas anuales, el Emisor mantiene 
determinadas operaciones con sociedades vinculadas (operaciones vinculadas) 
tal y como recogen las cuentas anuales consolidadas del Emisor a 31 de diciembre 
de 2021. A estos efectos, se entiende por operaciones vinculadas las recogidas 
en el artículo 18.2 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre 
Sociedades.

En consecuencia, los intereses del Emisor y de los socios o titulares reales (o del 
futuro accionariado) del Emisor podrían diferir de los intereses de los tenedores 
de los Pagarés. 

Importancia del personal empleado del Grupo

El Grupo debe captar, contratar o mantener, empleados cualificados y gestionar 
con éxito la relación con sus empleados. En caso contrario, su negocio y su 
capacidad para gestionar los aspectos ordinarios de su negocio resultarían 
negativamente afectados. 

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 
socio-laboral, podría tener un impacto sustancial negativo en la actividad, negocio, 
situación financiera y resultados del Emisor y/o del Grupo.

Además, el Grupo tiene que 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.

El Grupo también considera que su éxito depende en gran medida de la continua 
aportación de sus cargos y empleados clave, tanto a título individual como 
colectivo. La pérdida de uno o más miembros de su equipo directivo podría ser
difícil de suplir en cuyo caso podría afectar negativamente a la actividad, negocio, 
situación financiera y resultados del Emisor y/o del Grupo.

Riesgo de seguros 
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El Grupo tiene contratadas varias pólizas de seguro para cubrir los riesgos a los 
que está sujeto su inmovilizado material, así como las posibles reclamaciones que 
se le pueden presentar por el ejercicio de su actividad, entendiendo que dichas 
pólizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que están sometidos. 

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 Grupo 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 afectar 
negativamente a la actividad, negocio, situación financiera y resultados del Emisor
y/o del Grupo.

1.2 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos de los 
valores

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

Riesgo de mercado

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

Riesgo de crédito

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

Los Pagarés no tienen rating

Ni los Pagarés 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, los factores adicionales discutidos 
anteriormente y otros factores que puedan afectar al valor de los Pagarés.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés 
cuando quieran materializar la venta de los mismos antes de su vencimiento. Aunque 
para mitigar este riesgo se va a proceder a solicitar la incorporación de los Pagarés 
emitidos al amparo del Documento Base Informativo en el MARF, no es posible 
asegurar que vaya a producirse una negociación activa de los mismos en el mercado.
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En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningún contrato de liquidez por 
lo que no hay ninguna entidad obligada a cotizar precios de compra y venta. En 
consecuencia, los inversores podrían no encontrar contrapartida para los Pagarés.

Riesgos derivados de la clasificación y orden de prelación de créditos

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

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

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

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

- Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente 
relacionadas con el deudor a las que se refieren los artículos 282 y 283 del Texto 
Refundido de la Ley Concursal.

Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor

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

Con fecha 5 de octubre de 2022, Ethifinance Ratings, S.L. (en adelante, “Ethifinance
Ratings”) emitió un informe de solvencia (Ethifinance Solvency Report) del Emisor, en 
virtud del cual considera que el Grupo muestra una capacidad adecuada para atender 
sus obligaciones financieras. Este informe se ha realizado según la metodología de 
análisis de rating de Ethifinance Ratings, aunque se realiza de forma simplificada, por 
lo que este informe no es un rating y no puede ser considerado como un sustituto de 
una calificación emitida por Ethifinance Ratings.
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2. Denominación completa del Emisor, domicilio y datos identificativos

2.1 Información general del Emisor

La denominación social completa del Emisor es Pamesa Grupo Empresarial, S.L.U.

El Emisor tiene su domicilio social en Vila-Real, Castellón, Calle Pina de Montalgrao, 
número 2, C.P. 12540.

El Emisor es una sociedad limitada constituida por tiempo indefinido mediante escritura 
otorgada el 5 de julio de 2.004 ante el Notario de Valencia, D. Antonio Chapa Blasco, 
con el número 1.312 de su orden de protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de 
Castellón al Tomo 1666, Folio 213, Hoja CS-37268, inscripción 1ª.

El capital social del Emisor está representado por 500.000 participaciones ordinarias y 
nominativas de un valor nominal de 60 € cada una de ellas, lo que supone un capital 
social total de 30.000.000,00 €. Las participaciones se encuentran íntegramente 
suscritas y desembolsadas.

El Emisor se dedica principalmente al diseño, fabricación, distribución y 
comercialización de productos cerámicos.

El código de identificación fiscal del Emisor es B-97480149 y el código LEI es 
959800PPM813A4VDXG72. 

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

2.2 Objeto social del Emisor

Conforme al artículo 2 de los estatutos sociales del Emisor, constituye su objeto social:

“La compra, venta, tenencia y explotación por cualquier título, incluido el arrendamiento 
no financiero, de toda clase de fincas rústicas o urbanas.

La construcción, urbanización, reparcelación y edificación de todo tipo de inmuebles, 
tanto rústicos como urbanos.

La adquisición, tenencia, disfrute, administración y enajenación de toda clase de 
acciones o participaciones en sociedades, títulos, valores mobiliarios, activos 
financieros, derechos, valores, cuotas o participaciones en empresas individuales o 
sociales por cuenta propia, sin ejercer la intermediación, excluyendo expresamente las 
actividades propias de las instituciones de inversión colectiva y las reguladas por la 
Ley del Mercado de Valores, y de aquellas reguladas por las disposiciones específicas, 
o para las que la Ley exige el cumplimiento de requisitos especiales.

La realización por cuenta propia o ajena de todo tipo de estudios económicos, 
asesoramiento de inversiones, estudios financieros, estudios y proyectos mobiliarios e 
inmobiliarios, así como estudios de mercado”

2.3 Breve descripción de la actividad del Emisor y del Grupo
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La actividad del Emisor consiste en la prestación de servicios a las empresas del 
Grupo, así como a la concentración de mercaderías del grupo y sus servicios 
logísticos, adquiriendo éstas a las sociedades productoras para su posterior venta a 
sociedades comercializadoras.

El Grupo se consolida como uno de los grupos dedicados a la fabricación y 
comercialización de productos cerámicos más sólidos del mundo, siendo el primer 
productor europeo de cerámica y el quinto a nivel mundial. Abarca un 19% de la 
producción del sector en España y su volumen de facturación ha aumentado por cinco 
en los último 10 años.2

La actividad del Grupo abarca la fabricación y comercialización de productos 
cerámicos partiendo desde la obtención de materias primas, su procesamiento, 
fabricación y la comercialización. La comercialización del Grupo se efectúa mediante 
sus seis marcas Pamesa, TAU, Prissmacer, Ecoceramic, Geotiles y Navarti, con el 
propósito de satisfacer las necesidades de sus clientes y generar valor para todos los 
grupos de interés de la compañía.

No obstante, el Grupo también abarca otras ramas de negocios complementarias a su 
actividad principal de fabricación y comercialización de productos cerámicos como son 
la producción de energía eléctrica (a través de la cogeneración y de nuestros parques 
solares) y la comercialización de energía (gas y electricidad) a través su filial Ingeniería 
y Comercialización del Gas, S.A. (“Incogas”), la extracción y comercialización de 
materias primas y la fabricación y comercialización de productos químicos.

Con más de 50 años de experiencia el Grupo cuenta con una superficie construida de 
más de 700.000 metros cuadrados y una facturación de más de 1.200 millones de 
euros.

a) Principales hitos del Grupo

El Grupo comenzó su actividad en 1972 con la constitución de Pavimentos del 
Mediterráneo S.A. (“Pamesa”) compañía dedicada al diseño y comercialización de 
materiales cerámicos.

Su planta de Almassora fue la única planta industrial con la que contó hasta el año 
1995.

En 1996, Pamesa realiza su primera adquisición, Cottocer S.L.U. (“Cottocer”), y un 
año después creó Onda Cogeneración, S.L.U. (“Ondagen”), la primera planta 
atomizadora.

Más adelante, en 1999, se crea la comercializadora Geotiles, S.L.U. (“Geotiles”). 
Posteriormente el Emisor adquiere en 2005 Compacglass S.L.U. (“Compacglass”)
y Arcillas Atomizadas, S.A.U. (“Arcillas Atomizadas”) en 2007 (la segunda planta 
atomizadora).

2 Fuente: https://www.pamesagrupoempresarial.com/.
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Asimismo, en el año 2005, Pamesa, junto con otras empresas azulejeras de 
Castellón, a través de la mercantil Encersa, formalizó la compra de la 
comercializadora de gas Incogas para el suministro del gas que consumían los 
hornos cerámicos.

En el año 2009 Pamesa creó Ecoceramic y Prissmacer. Continuó con su 
crecimiento inorgánico a través de la compra de Navarti Grupo, S.A. (“Navarti”) en 
2014 y la adquisición de TAU en 2016 en la subasta abierta a raíz del concurso de 
acreedores de Taulell.

La adquisición más reciente del Grupo ha sido la de Keramex.

Desde hace más de cuatro años, el Grupo trabaja también en el abastecimiento y 
cercanía al origen de las materias primas para reducir su dependencia con respecto 
a minas extranjeras. Así, el Grupo adquirió las Minas de Galve, Pilón y Elena 
(Teruel) en los años 2018, 2021 y 2022 respectivamente y se encuentra en trámites 
para iniciar la explotación de Mina de Mancilla en Alcora.

Todo ello, ha llevado al Grupo a presentar unos resultados de facturación de más 
de 1.203 millones de euros en el año 2021.

Asimismo, el Grupo, ha continuado realizado fuertes inversiones entre las que 
destacamos la realizada para la materialización de la mayor planta fotovoltaica de 
autoconsumo de Europa, con 112.921 metros cuadrados construidos que ya han 
supuesto grandes ahorros para el Grupo.

b) Socio único

El socio único del Emisor es Nomar Patrimonial, S.L., con N.I.F. B-12484515. 

c) Organigrama

Se adjunta como Anexo 1 un organigrama que resume la estructura organizativa 
del Emisor y sus principales filiales a la presente fecha del Documento Base 
Informativo.

d) Órganos de administración y gestión

Administrador único

A fecha del Documento Base Informativo, el Emisor está administrado por Nomar 
Patrimonial, S.L. como administrador único.

e) Análisis por rama de actividad

Las principales actividades desarrolladas por el Emisor y las sociedades del Grupo 
son (i) la producción y comercialización de productos cerámicos; (ii) la 
comercialización de productos energéticos; y (iii) la venta de materias primas.

El Grupo desarrolla sus actividades industriales en España, 
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(i) Producción y comercialización de productos cerámicos.

La fabricación y comercialización de productos cerámicos es la principal actividad 
del Emisor y de las sociedades del Grupo. 

A través de Pamesa Porcelánico, S.L.U., Cottocer, Compacglas, Keramex Azulejera 
Alcorense y TAU Porcelánico, Pulidos Pamesa, S.L.U., el Grupo produce productos 
cerámicos 

La producción y venta de productos cerámicos sigue siendo el mayor activo del 
grupo, facturando un total de ochocientos ochenta y un millones setecientos catorce 
mil quinientos cincuenta y ocho euros (881.714.558€) durante el ejercicio 2021, lo 
que supone un incremento del 43 % con respecto a 2020. Esta cifra supone un 
73.24 % de las ventas totales del Grupo.3

El Grupo se sitúa como el primer productor europeo de azulejos y baldosas y quinto
a escala mundial.

(ii) Comercialización de productos energéticos

La comercialización de productos energéticos es una importante rama de actividad 
del Grupo en cuanto a facturación se refiere. 

Hay que diferenciar por un lado la actividad resultante de la venta de la energía 
eléctrica generada gracias a la cogeneración, de la actividad desarrollada por 
Ingenieria y Comercialización de Gas, consistente en la comercialización de gas y 
electricidad.

Las ingresos en concepto de venta de energía han aumentado un 205% en el año 
2021 con respecto a 2020, alcanzando una cifra de ventas de (155.458.505 €) y 
suponiendo un 13% del total de ventas del Grupo. Este brutal crecimiento en la cifra 
de ventas viene claramente marcado por el aumento en el precio de la energía y 
esencialmente en el precio del gas lo que supone que, si bien el Grupo vende la 
energía más cara, también se encarecen los costes de producción y por el aumento 
de la producción de Energía eléctrica a través de la Cogeneración derivada de la 
mayor fabricación de Atomizado.

(iii) Venta de materias primas

Desde hace más de cuatro años, el Grupo trabaja en el abastecimiento y cercanía 
al origen de las materias primas para reducir su dependencia con respecto a minas 
extranjeras.

El Grupo ha adquirido en los últimos años varias minas, como las de Galve, 
Valdecastillo (Seno), Pilon (Mas de las Matas), Elena (Estercuel) y Mina Mancilla 
(Alcora). Estas minas, entre otras, suponen una extracción mínima de 120.000 Tn
de arcilla al mes (fuente interna de la Sociedad). Gracias a ello, el Emisor puede 

3 Fuente: Presentación Corporativa Grupo Empresarial PAMESA 2022.
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garantizar hoy el suministro de arcillas durante los próximos años.

Gracias a la extracción de la arcilla propia junto con los contratos formalizados con 
otros proveedores de otros países somos capaces de fabricar a través de nuestras 
empresas Arcillas Atomizadas, TAU Porcelánico, Pamesa Porcelánico, 
Compacglass y Atomizadoras del Mediterráneo, todo el subproducto de arcilla
atomizada necesaria tanto para hacer frente a la producción de nuestras baldosas 
cerámicas como para poder destinar una parte importante de dicha producción a 
clientes vinculados al Grupo como el Grupo Argenta, Bestile u otros clientes del 
Sector.

Los resultados de ventas de materias primas del año 2021 ascendieron a 
(166.619.813 €) lo que supone un incremento del 45% con respecto a las ventas 
del ejercicio anterior y un 14% de la cifra total de ventas del Grupo.4

Dentro de este capítulo además de la venta de Arcilla atomizada a otras empresas 
del Sector, también se incluye la venta de fluidificante y defloculantes realizada por 
Acrilatos.

Acrilatos es una industria química, dedicada a la fabricación y comercialización de 
polímeros acrílicos y silicatos. Es especialista en el desarrollo de defloculantes, 
dispersantes, aditivos y otros tipos de aplicaciones utilizados fundamentalmente en 
el sector de la cerámica y del detergente.

Por áreas geográficas, sus ventas durante 2021 han sido:

NACIONAL 41.145 M €

RESTO UNION EUROPEA 1.498 M €

RESTO DEL MUNDO 5.821 M €

TOTAL 48.464 M €

Y por sectores de actividad:

SECTOR CERAMICO 80.19%

DETERGENTES 12.35%

RESTO OTROS SECTOR 7.46 %

f) Datos financieros

Los datos de facturación del Grupo del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2021 
son los siguientes:

4 Fuente: Presentación Corporativa Grupo Empresarial PAMESA 2022.
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(i) Fabricación y comercialización de productos cerámicos.

La fabricación y comercialización de productos cerámicos es la mayor de las tres 
áreas de negocio del Grupo, con una facturación que en 2021 alcanzó los 
ochocientos ochenta y un millones setecientos catorce mil quinientos cincuenta y 
ocho euros (881.714.558€). 

Engloba la venta de productos cerámicos de diferentes formatos, fabricados con 
distintos tipos de pasta (pasta roja, pasta blanca y porcelánicos) y con diferentes 
terminaciones y diseños, especialmente destacables lo productos pulidos 
fabricados en nuestras instalaciones.

Su porfolio de productos abarca una gran variedad de artículos que le permiten 
satisfacer todas las necesidades de sus clientes, con aplicaciones tanto para interior 
como para exterior, pavimentos, revestimientos, fachadas, piezas especiales, etc.

(ii) Ventas de materias primas

La segunda actividad más importante del Grupo es la Venta de Materias Primas.

31-dic.-20 31-dic.-21 % Variacion

Ventas de cerámica 616.627.020     881.714.558        43%

Ventas de energía 50.915.548       155.458.505        205%

  - Ventas electricidad Cogeneracion 22.165.014       48.328.255           118%

  - Comercializacion Energia 28.750.534       107.130.250         273%

Ventas de materias primas 115.144.961     166.619.813        45%

TOTAL 782.687.529     1.203.792.876     54%
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Los resultados de ventas de materias primas del año 2021 ascendieron a 
(166.619.813€).

Dentro de esta actividad debemos diferenciar por un lado la Comercialización de 
Arcillas Atomizadas para otras empresas del Sector Ceramico, y la Venta de 
productos químicos realizada por Acrilatos.

a) Producción y Comercialización de arcillas atomizadoras

La producción de Arcilla Atomizada realizada por nuestros atomizadores ha sido de 
4.199 M Tn. de las cuales se han utilizado 2.232 M Tn para la producción de 
nuestros productos ceramicos y el resto se han vendido a otras empresas del Sector 
por un importe bruto de 129.279 M €

La venta de productos químicos a las empresas ajenas al grupo ascienden a 34.546 
M €.

(iii) Comercialización de productos energéticos

La venta de la energía eléctrica fabricada a través de su sistema de cogeneración, 
a pesar de ser una actividad complementaria de su actividad principal como es la 
fabricación y comercialización de productos cerámicos, ha ascendido en 2021 a 
48.328 m €, lo que supone un crecimiento del 118% respecto el año anterior.

La comercialización de gas y electricidad realizada por Incogas a las empresas 
ajenas al grupo ha ascendido a 107.130m €, representando un crecimiento del 
273%.

g) Análisis por países

Con una facturación de 1.204 millones de euros a 31 de diciembre de 2021, el Grupo 
es líder del mercado en España, líder de producción en Europa y 5º fabricante a 
nivel mundial.5

Las ventas de energía y de materias primas se realiza toda a nivel nacional.

Las exportaciones de cerámica al extranjero suponen un 70% de las ventas totales, 
exportando a más de 150 países. El Grupo cuenta con más de 4.000 clientes 
nacionales y más de 7.000 clientes extranjeros.  La facturación por países de venta 
de productos cerámicos en 2021 se recoge en el siguiente gráfico:

5 Fuente: Presentación Corporativa Grupo Empresarial PAMESA 2022.
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h) Estrategia y fortalezas del Grupo

Estableciendo la innovación como base del progreso, tanto de procesos como de 
productos y servicios ofertados, el Grupo plantea una estrategia basada en los 
siguientes pilares principales: 

- Vocación productora. Fundamentalmente, son grandes fabricantes capaces de 
fabricar cualquier producto en sus instalaciones con un elevado estándar de 
calidad y diseño, todo ello aprovechando al máximo las economías a escala que 
les facilitan todas sus instalaciones productivas y con altos niveles de 
productividad y eficiencia que les permiten ser muy competitivos en cuanto a 
costes unitarios de fabricación.

- Dominio del proceso productivo desde el origen, la extracción de la arcilla, 
pasando por la fabricación del atomizado y la producción cerámica.

- Robusta red comercial. Fomentan una mayor expansión en todos los mercados, 
tanto nacionales como internacionales a través de las seis empresas 
comercializadoras. De esta forma consiguen una mayor penetración en el 
mercado y una mayor especialización en segmentos y clientes.

- Elevada preocupación por el servicio a sus clientes. Durante los últimos años 
se han invertido importantísimas cantidades de dinero para tener centros 
logísticos que les permitan almacenar los productos cerámicos en muy buenas 
condiciones, próximos a nuestros centros productivos y con buenas 
comunicaciones que les permitan atender los pedidos de sus clientes 
reduciendo los plazos de entrega.

Asimismo, el Grupo ha presentado el siguiente plan de inversión para el año 2022:
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2.4 Información Financiera

Cuentas anuales consolidadas auditadas del Emisor correspondientes a los 
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2020 y a 31 de diciembre de 2021

Se adjuntan como Anexo 2 al Documento Base Informativo las cuentas anuales 
consolidadas del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de 
diciembre de 2020 y a 31 de diciembre de 2021.6

Las cuentas anuales consolidadas del Emisor relativas a los ejercicios cerrados a 
31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2021 han sido auditadas por Deloitte, 
S.L., y no presentan salvedades ni párrafos de énfasis.

3. Denominación completa de la emisión de valores

Programa de Pagarés PAMESA 2022.

4. Personas responsables de la información

D. Miguel Pérez Ferrer, en nombre y representación del Emisor, asume la 
responsabilidad por el contenido del Documento Base Informativo de incorporación de 
valores, conforme a la autorización otorgada por el administrador único del Emisor en 
fecha de 29 de septiembre de 2022.

D. Miguel Pérez Ferrer asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable 

6 El Emisor no tiene obligación legal de elaborar ni aprobar las cuentas anuales consolidadas según la 
legislación aplicable.
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para garantizar que así es, la información contenida en este Documento Base 
Informativo es, según su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna 
omisión que pudiera afectar a su contenido de forma significativa.

5. Funciones del Asesor Registrado del MARF

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6. Saldo vivo máximo

El importe máximo del programa de pagarés será CIENTO CINCUENTA MILLONES 
DE EUROS (150.000.000 €) 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 y que se incorporen al MARF al amparo del Documento Base 
Informativo.

7. Descripción del tipo y la clase de los valores, nominal unitario

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

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

Cada Pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000 €), por lo que el 
número máximo de pagarés vivos en cada momento no podrá exceder de mil 
quinientos (1.500).

8. Legislación aplicable y jurisdicción de los valores

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislación española que resulte 
aplicable al Emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con el 
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital, el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de 
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, en 
su redacción vigente y de acuerdo con sus respectivas normativas de desarrollo o 
concordantes.

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

9. Representación de los valores mediante anotaciones en cuenta

Los Pagarés a emitir al amparo del Programa de Pagarés estarán representados por 
anotaciones en cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos de negociación 
en el MARF en el que se solicitará su incorporación, siendo IBERCLEAR con domicilio 
en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus entidades participantes, la encargada 
de su registro contable, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 8.3 del Real Decreto 
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la 
Ley del Mercado de Valores y en el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre 
compensación, liquidación y registro de valores negociables representados mediante 
anotaciones en cuenta, sobre el régimen jurídico de los depositarios centrales de 
valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia 
de los emisores de valores admitidos a negociación en un mercado secundario oficial 
tal y como el mismo ha sido modificado por el Real Decreto 827/2017, de 1 de 
septiembre y por el Real Decreto 1454/2018 de 21 de diciembre, por el que se modifica 
el Real Decreto 878/2015 de 2 de octubre.

10. Divisa de la emisión

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

11. Clasificación de los valores: orden de prelación

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

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

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

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

Los derechos económicos y financieros para el inversor asociados a la adquisición y 
tenencia de los Pagarés, serán los derivados de las condiciones de tipo de interés, 
rendimientos y precios de amortización con que se emitan y que se encuentran en los 
epígrafes 13, 14, y 16 siguientes.

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidirá con la fecha de emisión 
de los mismos y su valor efectivo será abonado al Emisor por la Entidad Colaboradora
(conforme este término se encuentra definido en el epígrafe 15 siguiente) o por los 
inversores, según el caso, a través del Agente de Pagos (conforme este término se 
encuentra definido en el epígrafe 14 siguiente), en su condición de agente de pagos, 
en la cuenta que éste le indique en cada fecha de emisión.

Banca March, S.A. como entidad colaboradora o el Emisor, según sea el caso, podrán 
expedir 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.
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14. Tipo de interés nominal. Indicación del rendimiento y método de cálculo

El tipo de interés nominal anual de los Pagarés se fijará en cada emisión. Los Pagarés 
se emitirán al tipo de interés acordado entre el Emisor con Banca March, S.A. (a estos 
efectos, como “Entidad Colaboradora”) o los inversores, según 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 los Pagarés a terceros será el que 
libremente se acuerde con los inversores interesados.

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

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

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

E =
N

1 + i
n

365

Cuando el plazo de emisión sea superior a 365 días:

E =
N

(1 + i)�/���

Siendo:

N= importe nominal del pagaré

E = importe efectivo del pagaré

n = 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 10 días el plazo del mismo.
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Tipo 

Nominal 

(%)

Precio 

Suscriptor 

(euros)

TIR/TA

E (%)

 +10 días 

(euros)

Precio 

Suscriptor 

(euros)

TIR/TAE 

(%)

 +10 días 

(euros)

Precio 

Suscriptor 

(euros)

TIR/TAE 

(%)

 +10 días 

(euros)

Precio 

Suscriptor 

(euros)

TIR/TAE 

(%)

 +10 días 

(euros)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4,50 99.913,77 4,60 -122,92 99.827,69   4,60 -122,71 99.631,50 4,59 -122,23 99.265,71 4,59 -121,34

7 DÍAS 14 DÍAS 30 DÍAS 60 DÍAS

(Plazo inferior al año)

VALOR EFECTIVO DE UN PAGARÉ DE 100.000 EUROS NOMINALES
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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:

��� = ��
�

�
�

���
�

− 1�

en la que:

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

N= Valor nominal del pagaré

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

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

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

15. Entidad Colaboradora, agente de pagos y entidad depositaria

La entidad partícipe, esto es, la Entidad Colaboradora que colabora en el Programa 
de Pagarés es Banca March, S.A., con domicilio en Avenida Alejandro Roselló 8, 
07002, Palma de Mallorca y N.I.F. A-07004021.

Se ha firmado un contrato de colaboración para el Programa de Pagarés entre el 
Emisor y la Entidad Colaboradora, que incluye la posibilidad de vender a terceros.

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

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

Sin perjuicio de que IBERCLEAR será la entidad encargada del registro contable 
de los Pagarés, no hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el 
Emisor. Cada suscriptor de los Pagarés designará, de entre las entidades 
participantes en IBERCLEAR, en qué entidad deposita los Pagarés.

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

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés se amortizarán por su 
valor nominal en la fecha indicada en el documento acreditativo de adquisición con 
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aplicación, en su caso, de la retención a cuenta que corresponda.

Al estar prevista la incorporación a negociación en el MARF, la amortización de los 
Pagarés se producirá de acuerdo 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 realizar el pago, 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 
TARGET 2 (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express 
Transfer System), se demorará el reembolso al primer día hábil posterior, sin que 
dicho de supuesto pueda tener efecto alguno sobre el importe que deba 
satisfacerse.

17. Plazo válido en el que se puede reclamar el reembolso del principal

Conforme a lo dispuesto en el artículo 1.964 del Código Civil, la acción para exigir 
el reembolso del nominal de los Pagarés prescribirá a los cinco (5) años.

18. Plazo mínimo y máximo de emisión

Durante la vigencia 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, obren en poder y 
posesión legítima del Emisor.

20. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

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

21. Fiscalidad de los valores

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

- Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas y de modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre 
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (“Ley del 
IRPF”) así como 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 de Territorio Común”).

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

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

Todo ello, sin perjuicio 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, excepcionales que pudieran ser 
aplicables por las características específicas del inversor.

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

Igualmente, la tenencia de los Pagarés está sujeta en su caso, a la fecha de 
devengo de los respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio y al 
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones en virtud de lo dispuesto en cada caso 
en la normativa vigente.

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



39

cambios que la legislación o sus criterios de interpretación pudieran sufrir en el 
futuro.

Inversores personas físicas con residencia fiscal en territorio español

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas

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

Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripción o adquisición del activo y su 
valor de transmisión, amortización, canje o reembolso tendrá la consideración de 
rendimiento implícito del capital mobiliario y se integrará en la base imponible del 
ahorro del ejercicio en el que se produzca la venta, amortización o reembolso, 
tributando al tipo impositivo vigente en cada momento, que para el año 2021 
asciende para inversores residentes en Territorio Común a un 19% hasta 6.000 
euros, un 21% de 6.000,01 hasta 50.000 euros, un 23% desde 50.000,01 euros 
hasta 200.000 euros y un 26% de 200.000,01 euros en adelante.

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

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

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

Asimismo, en la medida en que a los Pagarés les resulte de aplicación el régimen 
contenido en la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito (“Ley 10/2014”) será 
de aplicación, en los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, el 
régimen de información dispuesto en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 
27 de julio, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio.

Impuesto sobre el Patrimonio

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



40

La tributación se exigirá conforme a lo dispuesto en la normativa del IP que, a estos 
efectos, fija un mínimo exento de 700.000 euros por cada contribuyente residente 
en territorio común, de acuerdo con una escala de gravamen cuyos tipos marginales 
oscilan entre el 0,2 por 100 y el 3,5 por 100, todo ello sin perjuicio de la normativa 
específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma.

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 o donatario 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. No obstante, las 
entidades de crédito y demás entidades financieras que formalicen con sus clientes 
contratos de cuentas basadas en operaciones sobre activos financieros, estarán 
obligadas a retener respecto de los rendimientos obtenidos por las entidades 
titulares de las citadas cuentas. En caso de estar sujeto a retención esta se 
practicará al tipo actualmente en vigor del 19%. La retención a cuenta que en su 
caso se practique, será deducible de la cuota del IS.

El procedimiento para hacer efectiva la exención descrita en el párrafo anterior, será 
el contenido en la Orden de 22 de diciembre de 1999.

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

No obstante lo anterior, en la medida en que a los Pagarés les resulte de aplicación 
el régimen contenido en la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, será 
aplicable para hacer efectiva la exención de retención, en los Pagarés emitidos a 
un plazo igual o inferior a 12 meses, el procedimiento previsto en el artículo 44 del 
Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redacción dada por el Real Decreto 
1145/2011, de 29 de julio.

Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas jurídicas no están sujetas al IP.

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

Inversores no residentes en territorio español

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

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

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

En la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la Disposición Adicional 
Primera de la Ley 10/2014 y el inversor no residente sin establecimiento 
permanente acredite su condición, los rendimientos derivados de los Pagarés se 
encontrarán exentos en el IRNR en los mismos términos establecidos para los 
rendimientos derivados de la Deuda Pública de acuerdo con el artículo 14.1.d) de 
la LIRNR, con independencia del lugar de residencia.

En los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea 
aplicable dicha exención, será necesario cumplir con el procedimiento previsto en 
el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redacción dada por 
el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio.

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

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

Impuesto sobre el Patrimonio

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

No obstante lo anterior, tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión 
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Europea de 3 de septiembre de 2014 (asunto C-127/12), los contribuyentes no 
residentes que sean residentes en un Estado miembro de la Unión Europea o del
Espacio Económico Europeo tendrán derecho a la aplicación de la normativa propia 
aprobada por la Comunidad Autónoma donde radique el mayor valor de los bienes 
y derechos de que sean titulares y por los que se exija el impuesto, porque están 
situados, puedan ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio español. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Conforme a la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y 
Donaciones, las personas físicas no residentes en España que adquieran los 
Pagarés o derechos sobre los mismos por herencia, legado o donación y que sean 
residentes en un país con el que España tenga suscrito un convenio para evitar la 
doble imposición en relación con dicho impuesto, estarán sometidos a tributación 
de acuerdo con lo establecido en el respectivo convenio. Para la aplicación de lo 
dispuesto en el mismo, será necesario contar con la acreditación de la residencia 
fiscal mediante el correspondiente certificado válidamente emitido por las 
autoridades fiscales del país de residencia del inversor en el que se especifique 
expresamente la residencia a los efectos previstos en el convenio.

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

No obstante lo anterior, en estos casos, la sentencia del Tribunal de Justicia de la 
Unión Europea de 3 de septiembre de 2014 (asunto C-127/12) determinó que el 
Reino de España había incumplido el ordenamiento jurídico comunitario al permitir 
que se establecieran diferencias de trato fiscal en las donaciones y sucesiones en 
las que intervenían no residentes en España. Con el fin de eliminar los supuestos 
de discriminación, se modificó la Ley del Impuesto para introducir una serie de 
reglas que permitieran la plena equiparación del tratamiento en el impuesto en las 
situaciones discriminatorias indicadas por el Tribunal. En consecuencia, será 
posible la aplicación de los beneficios fiscales aprobados por determinadas 
Comunidades Autónomas a los residentes de la Unión Europea o del Espacio 
Económico Europeo. 

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 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 el mismo sentido se ha pronunciado
también la Dirección General de Tributos en sus resoluciones a las consultas 
vinculantes V3151-18 y V3193-18.

En este sentido, hasta la fecha, la normativa interna del impuesto no ha sido 
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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, 
por el que se aprueba el Reglamento General de las actuaciones y los 
procedimientos de gestión e inspección tributaria y de desarrollo de las normas 
comunes de los procedimientos de aplicación de los tributos (el “RD 1065/2007”), 
aplicable en la medida en que los Pagarés estén registrados originariamente en 
IBERCLEAR, no se practicará retención sobre los rendimientos derivados de los 
Pagarés obtenidos por personas jurídicas sujetos pasivos del IS y por no residentes 
en territorio español en la medida en que se cumplan ciertas formalidades.

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

a) identificación de los Pagarés;

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

c) importe total de los rendimientos (o importe total a reembolsar, en todo caso, si 
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 Pagarés esté sujeto a retención a cuenta del IRNR (en la actualidad 
al tipo impositivo del 19%).
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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, 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 exenta del 
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Jurídicos 
Documentados y del Impuesto sobre el Valor Añadido, en los términos expuestos 
en el artículo 314 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que 
se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y concordantes de 
las leyes reguladoras de los impuestos citados.

22. Publicación del Documento Base Informativo

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

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

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

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

El importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de 
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vencimiento, así como el resto de los términos de cada emisión colocada por la 
Entidad Colaboradora se determinará mediante acuerdo entre el Emisor y la Entidad 
Colaboradora correspondiente. Los términos de dicho acuerdo serán confirmados 
mediante correo electrónico, que será remitido por el Emisor a la Entidad 
Colaboradora correspondiente. El tipo aplicado a terceros por la Entidad
Colaboradora podrá no coincidir con el de adquisición de los Pagarés.

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

24. Costes de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoría y 
otros servicios al Emisor con ocasión del establecimiento del Programa de 
Pagarés

Los gastos de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoría y 
otros servicios prestados al Emisor con ocasión del establecimiento del Programa 
de Pagarés ascienden aproximadamente a 119.300 € sin incluir impuestos e
incluyendo las tasas de MARF e IBERCLEAR.

25. Incorporación de los valores

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

Se solicitará la incorporación de los valores 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 días hábiles a contar desde cada fecha de emisión, que coincidirá, 
como se ha indicado anteriormente, con la fecha de desembolso. 

La fecha de incorporación de los Pagarés al MARF deberá ser, en todo caso, una 
fecha comprendida dentro del periodo de vigencia del Documento Base Informativo 
y anterior a la fecha de vencimiento de los respectivos Pagarés.

En caso de incumplimiento de dicho plazo, se comunicarán los motivos del retraso 
a MARF y se harán públicos los motivos del retraso vía 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 26, artículos 44 y siguientes del
Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la 
adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia del 
mercado de valores, constituyéndose en un mercado alternativo, no oficial, para la 
negociación de los valores de renta fija.

El Documento Base Informativo es el requerido en la Circular 2/2018.
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Ni el MARF, ni la CNMV, ni la Entidad Colaboradora han aprobado o efectuado 
ningún tipo de verificación o comprobación en relación con el contenido del
Documento Base Informativo, del informe de Ethifinance Ratings o de las cuentas 
anuales auditadas 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 íntegramente 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 rector, 
aceptando cumplirlos.

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

25.2 Publicación de la incorporación de las emisiones de los Pagarés

Se informará de la incorporación de las emisiones de los Pagarés a través de la 
página web del MARF http://www.bmerf.es.

26. Contrato de liquidez

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

En Vila-Real, el 18 de octubre de 2022.

Como responsable del Documento Base Informativo:

__________________________________
D. Miguel Pérez Ferrer
PAMESA GRUPO EMPRESARIAL, S.L.U.
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ANEXO 1
ESTRUCTURA SOCIETARIA DEL EMISOR
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ANEXO 2
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR CORRESPONDIENTES A 

LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 31 DE DICIEMBRE 
DE 2021
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