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ULMA INVERSIONES, SOCIEDAD COOPERATIVA
(sociedad cooperativa de nacionalidad española inscrita en el Registro de 

Cooperativas de Euskadi)

Saldo vivo máximo 50.000.000 €
Programa de Pagarés ULMA 2024

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

ULMA Inversiones, S.Coop. (el “Emisor”) es una sociedad cooperativa de segundo 
grado, de nacionalidad española, domiciliada en Oñati (Gipuzkoa), Garagaltza Auzoa nº 
51, inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano unitario adscrito a la 
Dirección de Economía Social del Departamento de Justicia y Trabajo del Gobierno 
Vasco, con el número 2016.0.026 de inscripción al folio 2.636 del libro de inscripción de 
sociedades cooperativas y otras agrupaciones empresariales, con N.I.F. F-75160408 y 
con Código LEI 9598004E2LZ5DTS3MR66 que solicitará la incorporación de los 
pagarés (los “Pagarés”) que se emitan de conformidad con lo previsto en este 
documento base informativo de incorporación de los Pagarés (el “Documento Base 
Informativo”) al Mercado Alternativo de Renta Fija (el “MARF”).
A los efectos de este Documento Base Informativo, el Emisor, los Garantes (que se 
identifican en el apartado 2.2), Grupo ULMA, S.Coop. y sus correspondientes entidades 
dependientes (según se consideran en los estados financieros anuales compilados a 31 
de diciembre de 2023 adjuntos a este Documento Base Informativo) se denominarán 
conjuntamente como el “Grupo”. Para garantizar el íntegro y puntual cumplimiento de 
todas y cada una de las obligaciones asumidas por el Emisor en relación con este 
programa de pagarés, las cooperativas socias del Emisor indicadas en el apartado 2.2 
del Documento Base Informativo, actuando como garantes, han otorgado cada una de 
ellas una garantía personal, abstracta, irrevocable y a primer requerimiento a favor de 
los titulares de los Pagarés.
MARF es un sistema multilateral de negociación (SMN) y no un mercado regulado, de 
conformidad con lo previsto en los artículos 42, 68 y concordantes de la Ley 6/2023, de 
17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión (la “LMVSI”).

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

De conformidad con la Circular 2/2018, de 4 de diciembre, sobre incorporación y 
exclusión de valores en el Mercado Alternativo de Renta Fija (la “Circular 2/2018”), este 
documento constituye el Documento Base Informativo requerido para la incorporación 
de los Pagarés al MARF.
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Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. 

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

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

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

Este Documento Base Informativo no es una oferta pública de venta de valores ni 
la solicitud de una oferta pública de compra de valores, ni se va a realizar ninguna 
oferta de valores en ninguna jurisdicción en la que dicha oferta o venta sea 
considerada contraria a la legislación aplicable. En particular, este Documento 
Base Informativo no constituye un folleto informativo aprobado y registrado en la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) y la emisión de los 
Pagarés que se emitan bajo el programa no constituye una oferta pública de 
conformidad con lo previsto en el artículo 35 de la LMVSI, lo que exime de la 
obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la CNMV.

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

AGENTE DE PAGOS Y ASESOR REGISTRADO

Banca March, S.A.

ENTIDADES COLABORADORAS

Banca March, S.A. Kutxabank Investment, Sociedad de Valores, S.A.
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INFORMACIÓN IMPORTANTE

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

Las entidades colaboradoras no asumen ninguna responsabilidad por el 
contenido de este Documento Base Informativo. Las entidades colaboradoras han 
suscrito con el Emisor un contrato de colaboración para la colocación de los 
Pagarés sin asumir ningún compromiso de aseguramiento de estos, pudiendo, 
además, las entidades colaboradoras adquirir los Pagarés en nombre propio.

NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO CONFORME A MiFID 
II

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

CUALIFICADOS

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación del producto que ha de 
llevar a cabo cada productor, tras la evaluación del mercado destinatario de los 
Pagarés se ha llegado a la conclusión de que: (i) el mercado destinatario de los 
Pagarés son únicamente “clientes profesionales”, “contrapartes elegibles” e 
“inversores cualificados”, según la definición atribuida a cada una de dichas 
expresiones en la Directiva (UE) 2020/1504 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 7 de octubre de 2020, por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a 
los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 
2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (“MiFID II”), en la Directiva (UE) 2016/97 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de enero de 2016 sobre la distribución 
de seguros (“Directiva 2016/97”), en el Reglamento de Folletos y en su respectiva 
normativa de desarrollo (en particular en España, la LMVSI y su normativa de 
desarrollo) y (ii) son adecuados todos los canales de distribución de los Pagarés 
a clientes profesionales, contrapartes elegibles e inversores cualificados.

De acuerdo con lo anterior, en cada emisión de Pagarés, los Productores 
identificarán el potencial mercado destinatario, usando la lista de cinco categorías 
a que se refiere el punto 18 de las Directrices sobre los requisitos de gobernanza 
de productos en virtud de MiFID II publicadas el 5 de febrero de 2018 por la 
European Securities and Markets Authority (ESMA).

Toda persona que tras la colocación inicial de los Pagarés ofrezca, venda, ponga 
a disposición de cualquier otra forma o recomiende los Pagarés (el 
“Distribuidor”) deberá tener en cuenta la evaluación del mercado destinatario del 
productor. No obstante, todo Distribuidor sujeto a la MiFID II será responsable de 
llevar a cabo su propia evaluación del mercado destinatario con respecto a los 
Pagarés (ya sea aplicando la evaluación del mercado destinatario del productor o 
perfeccionándola) y de determinar los canales de distribución adecuados.
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PROHIBICIÓN DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL ESPACIO 
ECONÓMICO EUROPEO

Los Pagarés no están destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de 
puesta a disposición, ni deben ser ofrecidos, vendidos a, o puestos a 
disposición de inversores minoristas en el Espacio Económico Europeo (“EEE”). 
A estos efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona que se ajuste 
a cualquiera de las siguientes definiciones o a todas ellas: (i) cliente minorista 
en el sentido previsto en el apartado (11) del artículo 4(1) de MiFID II; (ii) cliente 
en el sentido previsto en la Directiva 2016/97 siempre que no pueda ser calificado 
como cliente profesional conforme a la definición incluida en el apartado (10) del 
artículo 4(1) de MiFID II; o (iii) cliente minorista de conformidad con lo previsto 
en la normativa de desarrollo de MiFID en cualesquiera Estados Miembros del 
EEE (en particular en España de conformidad con la definición del artículo 193 
de la LMVSI y su normativa de desarrollo). En consecuencia, no se ha preparado 
ninguno de los documentos de datos fundamentales exigidos por el Reglamento 
(UE) nº 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 
2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos 
de inversión minorista empaquetados y los productos de inversión basados en 
seguros (el “Reglamento 1286/2014”) a efectos de la oferta o venta de los 
Pagarés a, o de su puesta a disposición a inversores minoristas en el EEE y, por 
tanto, cualquiera de dichas actividades podría ser ilegal en virtud de lo dispuesto 
en el Reglamento 1286/2014.

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

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

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

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

PREVISIONES O ESTIMACIONES

Este Documento Base Informativo no contiene previsiones ni estimaciones de 
beneficios o resultados futuros del Emisor respecto de ningún periodo.

REDONDEO

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

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. Los potenciales inversores deben 
analizar atentamente los riesgos descritos en esta sección junto con el resto de 
la información contenida en este Documento Base Informativo antes de invertir 
en los Pagarés. 

En caso de materializarse alguno de estos riesgos u otros aquí no descritos, la 
actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo, así 
como la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento 
podrían verse afectados de forma adversa y, como consecuencia de ello, podría 
disminuir el precio de mercado de los Pagarés u ocasionar una pérdida de la 
totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés.

El Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores de riesgo descritos a 
continuación en esta sección; es posible que los riesgos descritos en esta 
sección no sean los únicos a los que el Emisor o el Grupo se enfrenten y que 
pudieran existir otros riesgos, actualmente desconocidos o que en estos 
momentos no se consideren materiales, que por sí solos o junto con otros 
(identificados en este Documento Base Informativo o no) potencialmente 
pudieran tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera 
o los resultados del Emisor o del Grupo, así como en la capacidad del Emisor 
para reembolsar los Pagarés a vencimiento y, que ello pudiera, en consecuencia, 
resultar en una disminución del precio de mercado de los Pagarés u ocasionar 
una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés.

El Emisor considera que los factores de riesgo descritos a continuación en esta 
sección representan los riesgos materiales inherentes a la inversión en los 
Pagarés pero el impago de los Pagarés en el momento del reembolso puede 
producirse por otros factores no conocidos, no previstos o que en estos 
momentos no se consideren materiales. 

En la mayoría de los casos, los factores de riesgo descritos representan 
contingencias, que pueden producirse o no. El Emisor no puede emitir una 
opinión acerca de la probabilidad de que dichas contingencias lleguen a 
materializarse o no. El orden en que estos riesgos se describen no refleja 
necesariamente una probabilidad mayor de que puedan darse.

1.1 Principales riesgos específicos del Emisor y del Grupo y de su actividad

Los principales riesgos específicos del Emisor y del Grupo y de su actividad son 
los siguientes: 

Riesgos específicos del Emisor y del Grupo

- Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad, de sanciones 
y/o de litigios en el desarrollo de la actividad 

Debido a la naturaleza de las actividades que desarrolla, el Grupo está 
expuesto a reclamaciones de responsabilidad como consecuencia de, entre 
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otros factores, errores u omisiones contractuales o de sus profesionales en 
el desarrollo de dichas actividades. Un accidente o un fallo en el desarrollo, 
ejecución y explotación de las actividades del Grupo puede derivar en 
reclamaciones relevantes frente al Grupo. 

Además, la fabricación por el Grupo de ciertos productos requiere la puesta 
en marcha de controles de calidad. El Grupo no puede descartar totalmente 
que algunos de sus productos o servicios pudieran llegar a presentar algún 
defecto susceptible de causar daños a bienes o personas o incluso causar 
daños de naturaleza medioambiental. Sin perjuicio de los exhaustivos 
controles de calidad y del alto grado de cumplimiento de los estándares y 
normativa aplicable, eventuales defectos en los productos o servicios o 
reclamaciones pueden suponer la obligación del Grupo de hacer frente a 
indemnizaciones o sanciones en el futuro, lo que podría tener un efecto 
material adverso en la actividad, la situación financiera o los resultados del 
Emisor o del Grupo y en la reputación y la capacidad de obtener nuevos 
clientes o de mantener a los actuales. 

Asimismo, el Grupo se puede ver, en el desarrollo de su actividad, incurso 
en litigios o arbitrajes, que pueden ser largos y costosos y cuyo resultado 
puede ser incierto. El resultado desfavorable de algunos de estos 
procedimientos podría tener un efecto material adverso en la reputación, la 
actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

En la medida en que el Grupo fuera objeto de reclamaciones de 
responsabilidad, sanciones o litigios, la reputación del Grupo podría verse 
afectada negativamente, lo que podría tener un efecto material adverso en la 
actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

A 31 de diciembre de 2023, el Grupo no tenía registrada provisión alguna por 
posibles riesgos medioambientales dado que los administradores del Grupo 
estiman que no existen contingencias significativas con posibles litigios, 
indemnizaciones y otros conceptos en relación con los riesgos 
medioambientales.

- 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 de 
especial importancia. 

El Grupo adopta las medidas requeridas y mantiene un compromiso continuo 
en garantizar de forma absoluta la puesta de actuaciones destinadas a 
prevenir y evitar los accidentes de trabajo. Si las medidas adoptadas no se 
ajustaran a la normativa vigente en materia de salud y seguridad, el Grupo 
podría verse expuesto a reclamaciones de responsabilidad y sanciones por 
las autoridades competentes, lo cual podría tener un efecto material adverso 
en la actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.
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- Riesgo de dependencia del personal clave 

El Grupo cuenta con un equipo directivo y técnico experimentado y 
cualificado tanto a nivel corporativo, como a nivel de cada una de sus 
cooperativas y entidades dependientes. La pérdida de cualquier miembro 
clave podría tener un efecto negativo sobre las operaciones del Grupo. 

La eventual incapacidad del Grupo para atraer y retener personal directivo y 
técnico con cualificación suficiente podría limitar o retrasar el desarrollo del 
negocio del Grupo, lo que podría tener un efecto material adverso en la 
actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

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

- Riesgos relacionados con pandemias, conflictos bélicos, catástrofes y 
desastres naturales, condiciones climatológicas adversas, condiciones 
geológicas inesperadas o conflictivas u otros condicionamientos de 
tipo físico, así como con actos terroristas perpetrados en algunos de 
sus emplazamientos 

En el caso de que alguno de los emplazamientos del Grupo o localizaciones 
en las que desarrolla su actividad se viera afectado por la expansión de 
pandemias (como fue el caso de la pandemia COVID-19), pérdidas o 
limitaciones al consumo de energía o escasez o encarecimiento de materias 
primas (como la generada por el conflicto bélico en Ucrania), incendios, 
inundaciones, catástrofes y desastres naturales, condiciones climatológicas 
adversas, condiciones geológicas inesperadas u otros condicionamientos de 
tipo físico, así como por actos de terrorismo, el Grupo podría verse 
imposibilitado o limitado para seguir desarrollando sus actividades en dichas 
instalaciones o localidades e incurso en elevados costes de reparación o 
pérdidas de ingresos por inactividad lo que podría tener un efecto material 
adverso en la actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o 
del Grupo. 

- Riesgos derivados de la contratación con fabricantes y proveedores y 
de la subcontratación de servicios 

El Grupo confía en fabricantes, proveedores y subcontratistas ajenos para el 
desarrollo de sus actividades y la fabricación de los productos que 
comercializa. Dichos fabricantes, proveedores y subcontratistas se ven 
afectados, al igual que el Grupo, por las condiciones económicas y políticas 
de los países o regiones en los que operan, algunas de las cuales se han 
deteriorado significativamente desde los conflictos bélicos entre Rusia y 
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Ucrania y Oriente Medio. Este deterioro de las condiciones económicas, así 
como el encarecimiento del precio de los suministros y los combustibles, 
podrían tener un efecto material adverso sobre la actividad de los citados 
fabricantes, proveedores y subcontratistas, así como sobre la continuidad 
como empresas en funcionamiento, pudiendo derivar en escenarios de 
insolvencia de aquellos.

Lo anterior podría implicar la pérdida de fabricantes, proveedores y 
subcontratistas clave para el Emisor y del Grupo y en la medida en que el 
Grupo no pueda subcontratar determinados servicios y adquirir el 
equipamiento y los materiales necesarios según las correspondientes 
previsiones, estándares de calidad, especificaciones y presupuestos, la 
capacidad del Grupo para desarrollar sus actividades podría verse afectada 
con el consiguiente riesgo de penalizaciones, de resolución de contratos o 
de responsabilidades.

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

- Riesgos asociados a incrementos en los precios de las materias primas 
y de otros materiales de producción, así como en el precio de la energía

El Grupo, en particular en sus actividades industriales, depende del 
suministro, disponibilidad y precio de una serie de materias primas y de otros 
materiales que incluyen, combustible para elementos de transporte y 
maquinaria, materiales de construcción.

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

La actividad del Grupo se sigue viendo negativamente afectada por el 
encarecimiento del precio de la energía, así como por las consecuencias de 
la escasez de gas natural en Europa consecuencia del conflicto bélico en 
Ucrania.

No obstante, el gasto del Grupo en materias primas ha disminuido con 
respecto al año 2022. En particular, en 2023, ascendió a 483.410 miles euros, 
comparado con un gasto de 493.394 miles de euros en 2022; y el gasto en 
suministros fue de 15.137 miles de euros en 2023, mientras que en 2022 fue 
de 25.059 miles de euros. 

A la fecha de este Documento Base Informativo, tanto el precio del aluminio 
como el precio de la energía han sufrido una variación al alza. El precio del 
aluminio cotizó a principios de 2024 a 2.280 dólares norteamericanos por 
tonelada en el mercado londinense. Desde entonces, el precio ha ascendido 
significativamente, alcanzando los 2.640 dólares norteamericanos por 
tonelada en septiembre de 2024 (fuente: Bloomberg, septiembre 2024).

Por otro lado, mientras que el precio de la electricidad experimentó un 
aumento de más del 100% en 2021, en lo que ha trascurrido de este año la 
variación en el precio de la electricidad se ha moderado, experimentando en 
el mes de agosto de 2024 una ligera variación negativa de un 5,48% respecto 
del mismo mes del año anterior (“INE”) (fuente: INE, septiembre 2024).

Aunque el gasto del Grupo en materias primas y energía disminuyó en el 
ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2023 respecto del ejercicio anterior, 
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 cooperativas 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 o los resultados del Emisor o del Grupo.

Riesgos asociados a la actividad del Emisor y del Grupo

- Riesgos asociados a la actividad 

El sector de actividad del Emisor es la promoción y el fomento de empresas 
mediante participación temporal en su capital. El Emisor invierte, 
principalmente, en las sociedades cooperativas del Grupo. 

Las sociedades cooperativas del Grupo realizan actividades muy diversas, 
las cuales se describen en el apartado 2.4 siguiente de este Documento Base 
Informativo. El deterioro o debilitamiento de la situación económico-financiera 
de alguna de las sociedades cooperativas del Grupo en las que el Emisor 
invierte podría tener un efecto material adverso en la actividad, la situación 
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financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

- Riesgos relacionados con cambios tecnológicos 

Las tecnologías aplicadas en los distintos sectores en que se encuadran las 
actividades que el Grupo desarrolla experimentan una evolución rápida y 
constante, enfocada, entre otros aspectos, a la utilización de técnicas cada 
vez más complejas que se encuentran bajo un proceso constante de 
perfeccionamiento. Para mantener e incrementar su competitividad y su 
negocio, 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. 

El Grupo destina recursos económicos y humanos para adaptar sus procesos 
y tecnologías a los últimos avances de sus distintas áreas de actividad. 
Durante el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2023, el Grupo adquirió 
aplicaciones informáticas por importe de 898 miles de euros, poniendo de 
manifiesto nuevamente su compromiso en la inversión en activos intangibles 
con el objetivo de mantener su competitividad. Además, incrementó su gasto 
en investigación y desarrollo en un 21,72% en 2023 respecto del ejercicio 
anterior, habiendo realizado inversiones por valor de 1.631 miles de euros en 
dicho ejercicio (1.340 miles de euros en 2022). Sin perjuicio de lo anterior, es 
posible que el Grupo no sea capaz de reaccionar adecuadamente y a tiempo 
a los avances tecnológicos futuros en los diferentes sectores en los que 
desarrolla sus actividades, en general o en comparación con los avances 
implementados por sus competidores, lo cual podría tener un efecto material 
adverso en la actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o 
del Grupo.

- Riesgo de competencia

Las actividades desarrolladas por el Grupo a través de cada una de sus áreas 
de negocio se encuadran en sectores competitivos que requieren de 
importantes recursos humanos, materiales, técnicos y financieros y en los 
que operan otras compañías especializadas y grandes grupos 
internacionales. 

Es posible que los grupos y sociedades con los que el Grupo compite a través 
de sus distintas sociedades cooperativas y áreas de negocio pudieran 
disponer de mayores recursos que el Grupo, tanto materiales como técnicos 
y financieros, o más experiencia o mejor conocimiento de los mercados en 
los que el Grupo opera o busca expandir sus negocios, o exigir menor 
rentabilidad a su inversión y ser capaces, en consecuencia, de presentar 
mejores ofertas técnicas o económicas que las del Grupo, lo que podría tener 
un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera o los 
resultados del Emisor o del Grupo.

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

La internacionalización del Grupo conlleva que sus actividades se desarrollen 
en múltiples jurisdicciones con distintos grados de exigencia normativa. A la 
fecha de este Documento Base Informativo, el Grupo se encuentra en más 
de 81 países en todo el mundo, los cuales están repartidos en diferentes 
áreas geográficas y con diferentes niveles de desarrollo económico, entre los 
que se encuentran, Estados Unidos, Alemania, Francia, Brasil y México.

Dicho marco regulatorio multijurisdiccional exige esfuerzos para el 
cumplimiento de la normativa aplicable. El incumplimiento de alguno de los 
múltiples preceptos legales exigidos puede resultar en la revocación de las 
licencias concedidas al Emisor o a las sociedades cooperativas del Grupo, o 
en la imposición de multas o sanciones o en cualesquiera otras medidas que 
inhabiliten al Grupo para contratar con los distintos entes públicos o para 
desarrollar su actividad. Por tanto, el cumplimiento de tales requisitos 
normativos y, en especial, los requisitos derivados de la estricta normativa 
medioambiental de algunos de los países en los que el Grupo opera, puede 
conllevar costes elevados para las operaciones del Grupo, lo que podría 
tener un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera o los 
resultados del Emisor o del Grupo. 

El Grupo considera que cumple sustancialmente con la normativa aplicable 
a su actividad, no sólo en España, sino también en los distintos países en los 
que opera. No obstante, el Grupo está sujeto a un conjunto complejo de 
normas en diferentes jurisdicciones que, en caso de que fueran interpretadas 
o aplicadas con un criterio distinto al del Grupo por los organismos 
competentes, podrían afectar de un modo material adverso a la actividad, la 
situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

- Riesgo asociado a las operaciones y ventas internacionales del Grupo

El Grupo lleva a cabo operaciones en mercados extranjeros y exporta sus 
productos a más de 81 países en todo el mundo, los cuales están repartidos 
en diferentes áreas geográficas y con diferentes niveles de desarrollo 
económico, entre los que se encuentran, Estados Unidos, Alemania, Francia, 
Brasil y México. El Grupo prevé que sus operaciones continúen 
expandiéndose tanto en los países en los que ya opera, como en nuevos 
mercados, si bien es posible que los procesos de expansión del Grupo se 
vean paralizados, modificados o alterados por las consecuencias del conflicto 
bélico en Ucrania o cualesquiera otros factores y circunstancias que escapan 
a su control. Véanse los factores de riesgo “Riesgos relacionados con 
pandemias, conflictos bélicos, catástrofes y desastres naturales, condiciones 
climatológicas adversas, condiciones geológicas inesperadas o conflictivas u 
otros condicionamientos de tipo físico, así como con actos terroristas 
perpetrados en algunos de sus emplazamientos”. 
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Como resultado, el Grupo se enfrenta a una serie de riesgos asociados a su 
presencia como operador y distribuidor en una serie de países con 
características sociales, económicas y jurídicas diferentes, en especial en 
aquellos Estados no miembros de la Unión Europea, que pueden llegar a 
tener un efecto material adverso en su actividad, situación financiera, 
resultados operativos y flujos de caja. 

Los riesgos asociados a las operaciones y ventas internacionales del Grupo 
incluyen, entre otros:

(i) la situación económica y política de los países de la Unión Europea 
tras el estallido del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia y la situación 
actual surgida en Israel y alrededores (véase el factor de riesgo 
“Riesgos relacionados con pandemias, conflictos bélicos, catástrofes 
y desastres naturales, condiciones climatológicas adversas, 
condiciones geológicas inesperadas o conflictivas u otros 
condicionamientos de tipo físico, así como con actos terroristas 
perpetrados en algunos de sus emplazamientos”).

(ii) la imposición de aranceles, barreras al comercio y otras medidas 
comerciales proteccionistas por parte de gobiernos extranjeros;

(iii) las dificultades y costes asociados con el cumplimiento y ejecución 
de un complejo entramado de leyes, tratados y reglamentos 
domésticos o internacionales (véase el factor de riesgo “Las 
actividades del Grupo se desarrollan en múltiples jurisdicciones con 
distintos grados de exigencia normativa que requieren un esfuerzo 
significativo del Grupo para su cumplimiento”);

(iv) diferentes estructuras legales y reglamentarias y cambios 
inesperados en las políticas, entorno y perfiles de riesgo legales y 
regulatorios;

(v) mayor riesgo de fraude y corrupción política;

(vi) tipos impositivos que pueden ser superiores a los de España y 
beneficios que pueden estar sujetos a requisitos de retención y tipos 
impositivos incrementados por razón de su repatriación;

(vii) consecuencias potencialmente negativas derivadas de cambios en la 
legislación tributaria; y

(viii) costes de distribución, alteraciones en el transporte marítimo o 
disponibilidad reducida de carga en el transporte.

El acaecimiento de cualquiera de estos escenarios en los mercados en los 
que opera el Grupo o en otros mercados en los que el Grupo esté planeando 
irrumpir podría poner en riesgo o limitar su capacidad para concluir negocios 
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en ellos, lo cual, a su vez, podría tener un efecto material adverso en la 
actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

Riesgos relacionados con las circunstancias económicas y políticas 

- Las actividades del Grupo están condicionadas por la situación 
económica de España y del resto de países en los que el Grupo opera

La evolución de las actividades desarrolladas por el Grupo está 
estrechamente relacionada, con carácter general, con la situación económica 
de los países y regiones en los que el Grupo está presente y, en particular, 
la de España, donde concentra aproximadamente el 31% del EBITDA para 
el ejercicio 2023 (el 32% en el ejercicio 2022). Tanto las actividades como la 
situación financiera o los resultados de explotación del Emisor o del Grupo 
podrían verse afectados de forma negativa si el entorno económico mundial 
no consolidase los signos positivos de recuperación.

Según la actualización del informe sobre la estabilidad financiera mundial del 
Fondo Monetario Internacional, desde octubre de 2023 ha reinado el 
optimismo en los mercados financieros por las expectativas de que la 
desinflación mundial esté entrando en su "último tramo" y la política 
monetaria se flexibilice. Las tasas de interés han bajado, en general, en todo 
el mundo, las acciones han subido en torno a un 20% a escala global y los 
diferenciales de la deuda empresarial y soberana se han reducido 
notablemente. Tanto los inversionistas como los bancos centrales prevén 
una relajación de la política monetaria en los próximos trimestres, ya que 
entienden que las subidas de las tasas de interés acumuladas durante los 
dos últimos años han creado unas condiciones monetarias que la inflación 
descienda hasta las metas fijadas por los bancos centrales. Sin embargo, la 
persistencia de tasas mundiales de inflación por encima de esos objetivos 
podría poner en entredicho estas previsiones y causar inestabilidad (fuente: 
Actualización del Informe sobre la estabilidad financiera mundial, Fondo 
Monetario Internacional, abril de 2024).

Según las previsiones del Banco Mundial se espera para la zona euro que el 
crecimiento del PIB aumente muy ligeramente hasta ubicarse en un 0,7% en 
2024 y posteriormente aumente al 1,4% en 2025 (fuente: Perspectivas 
Económicas Mundiales, Banco Mundial, junio de 2024).

A nivel nacional, el Banco de España prevé, en su escenario central, un 
crecimiento del PIB del 2,8%, 2,2% y 1,9% en 2024, 2025 y 2026, 
respectivamente (fuente: Proyecciones Macroeconómicas e informe 
trimestral de la Economía Española 2024-2026, Banco de España, 
septiembre 2024).

Si la recuperación económica en las economías española y europea y, en 
particular, en lo relacionado con el sector industrial, no se materializa o la 
situación económica empeora, la actividad, la situación financiera o los 
resultados del Emisor o del Grupo podrían sufrir un impacto negativo.
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- Riesgos derivados de la presencia del Grupo en economías emergentes

En la actualidad, el Grupo opera en más de 81 países, los cuales están 
repartidos en diferentes áreas geográficas y con diferentes niveles de 
desarrollo económico. Muchos de los países en los que el Grupo opera son 
considerados economías emergentes y países en vías de desarrollo. La 
expansión del Grupo a mercados emergentes supone una exposición a 
determinados riesgos no presentes en economías más maduras. Los países 
en vías de desarrollo se han visto, por regla general, más afectados que las 
economías desarrolladas por los efectos económicos de la pandemia 
COVID-19 al haber contado con menos recursos para hacer frente a la crisis 
sanitaria derivada de la misma. 

Los mercados emergentes están sometidos a riesgos políticos y jurídicos, 
que son menos habituales en Europa y Norteamérica, que incluyen los de 
nacionalización y de expropiación de activos de titularidad privada, cambios 
repentinos en el marco regulatorio y en las políticas gubernamentales, 
variaciones en las políticas fiscales y controles de precios. En particular, los 
países en los que el Grupo opera se encuentran expuestos al riesgo de 
inestabilidad política y social. 

Asimismo, están más expuestos que los mercados desarrollados al riesgo de 
inestabilidad macroeconómica y volatilidad en términos de PIB, inflación, 
tipos de cambio y tipos de interés, devaluación de moneda extranjera y a 
cambios políticos que afecten a las condiciones económicas, lo cual podría 
tener un efecto negativo en las actividades del Grupo. La inestabilidad en un 
mercado emergente puede conducir a restricciones a los movimientos de 
divisas o repatriación de ganancias y a la importación de bienes de equipo. 

No resulta posible para el Grupo realizar una predicción fiable acerca de la 
probabilidad de materialización de cualquiera de los potenciales riesgos 
indicados, si bien tal materialización podría tener un efecto material adverso 
en la actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

- Riesgos geopolítico y económico

Los riesgos geopolíticos y económicos han aumentado en los últimos años 
como resultado de, por ejemplo, las fricciones comerciales entre los países y 
la inestabilidad en el sector bancario. Estos hechos pueden conducir, entre 
otros, a una desglobalización de la economía mundial, a un aumento del 
proteccionismo o de las barreras a la inmigración, una disminución general 
del comercio internacional de bienes y servicios y una reducción de la 
integración de los mercados financieros, todo lo cual podría tener un efecto 
material adverso en la actividad, la situación financiera o los resultados del 
Emisor o del Grupo.

El Grupo se ha visto afectado y no se puede descartar que en el futuro se 
siga viendo afectado por el conflicto bélico en Ucrania, como consecuencia 
de los impactos negativos que sigue teniendo a nivel económico (entre otros, 
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por el incremento en los precios de la energía y de otras materias primas, las 
tensiones en los mercados financieros, las subidas de los tipos de interés y 
la inflación).

Asimismo, tampoco se puede descartar que el Grupo no se pueda ver 
afectado por los conflictos y las tensiones que se han derivado en Oriente 
Medio.

En la actualidad resulta difícil prever el impacto cuantitativo de estos 
conflictos, lo cual puede afectar de forma negativa a la actividad, la situación 
financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

Riesgos financieros

- Riesgo de mercado

Este riesgo se puede a su vez dividir en riesgo de tipo de cambio, riesgo de 
tipo de interés y riesgo de precio.

(i) Riesgo de tipo de cambio: surge como consecuencia de las operaciones 
que el Grupo lleva a cabo en los mercados internacionales en el curso 
de sus negocios. Parte de los ingresos y costes están denominados en 
monedas distintas del euro (principalmente, en dólares 
estadounidenses, en eslotis polacos, en dólares canadienses y en 
pesos mexicanos). Por este motivo, las fluctuaciones en los tipos de 
cambio de estas monedas frente al euro podrían afectar a los beneficios 
del Grupo. No obstante, para controlar el riesgo de tipo de cambio en 
monedas distintas del euro que surge de transacciones comerciales 
futuras, activos y pasivos reconocidos, el Grupo ha suscrito contratos 
de compra y venta de divisas a plazos en los principales mercados en 
los que opera. 

(ii) Riesgo de tipo de interés: las variaciones en los tipos de interés 
modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que 
devengan un tipo de interés fijo, así como los flujos futuros de los activos 
y pasivos referenciados a un tipo de interés variable. Como el Grupo no 
posee activos remunerados importantes, los ingresos y los flujos de 
efectivo de las actividades de explotación del Grupo son en su mayoría 
independientes respecto de las variaciones en los tipos de interés de 
mercado. El riesgo de tipo de interés del Grupo surge principalmente de 
los recursos ajenos a largo plazo emitidos a tipos variables (que 
representan aproximadamente la mitad de los recursos ajenos del 
Grupo) que exponen al Grupo a riesgo de tipo de interés de los flujos de 
efectivo. Si bien, el Grupo utiliza instrumentos derivados sobre tipos de 
interés para gestionar las fluctuaciones de tipo de interés.

(iii) Riesgo de precio: el Grupo está expuesto al riesgo de que sus flujos de 
caja y resultados se vean afectados, entre otros, por la evolución del 
precio de los productos y servicios de cada una de las áreas de actividad 
en las que opera. 
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- Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo derivado de las necesidades de financiación 
consecuencia de los desfases temporales entre necesidades y orígenes de 
fondos. El Grupo lleva a cabo una gestión prudente del riesgo de liquidez 
fundada en el mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables, la 
disponibilidad de financiación mediante un importe suficiente de facilidades 
de crédito comprometidas y capacidad suficiente para liquidar posiciones de 
mercado. El Grupo tiene como objetivo mantener la flexibilidad en la 
financiación mediante la disponibilidad de líneas de crédito contratadas. 

EthiFinance Ratings, S.L. (“EthiFinance”) ha emitido un informe de solvencia 
(solvency report) con fecha 22 de octubre de 2024 (el “Informe de 
Solvencia”) que, en línea con lo anterior, establece que el Grupo ha 
favorecido su perfil de liquidez, permitiéndole continuar con su política de 
inversión y crecimiento de los últimos años. El apalancamiento del Grupo se 
mantiene en valores adecuados y controlados, manteniendo, por otro lado, 
elevados niveles de capitalización, lo que refuerza la capacidad crediticia del 
Grupo. Además, está consiguiendo mantener los márgenes de su actividad 
en cifras positivas y elevadas, reflejando la adecuada capacidad de 
adaptación al entorno.

En este sentido, la posición de tesorería del Grupo Cooperativo ULMA se 
situó en aproximadamente 123 millones de euros y las líneas disponibles 
para su circulante en aproximadamente 157 millones de euros en el ejercicio 
2024.
 

- Riesgo de crédito

El principal riesgo de crédito es atribuible a las cuentas a cobrar por 
operaciones comerciales en la medida en que una contraparte o cliente no 
responda a sus obligaciones contractuales. El Grupo no tiene 
concentraciones significativas de riesgo de crédito y cuenta con políticas para 
asegurar que las ventas de productos se efectúen a clientes con un historial 
de crédito adecuado. Las operaciones con derivados y las operaciones al 
contado solamente se formalizan con instituciones financieras de alta 
calificación crediticia. El Grupo dispone de políticas para limitar el importe del 
riesgo con cualquier institución financiera. La corrección valorativa por 
insolvencias de clientes, la revisión de los saldos individuales en base a la 
calidad crediticia de clientes, las tendencias del mercado y el análisis 
histórico de las insolvencias a nivel agregado están sujetas a un 
pormenorizado estudio.

- Riesgos derivados del endeudamiento

El Emisor y el Grupo gestionan el capital de forma que se mantenga una ratio 
de endeudamiento que proporcione estabilidad financiera, buscando 
inversiones con óptimas tasas de rentabilidad con el objetivo de generar 
mayor solidez para el Emisor y el Grupo. 
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El Informe de Solvencia emitido por EthiFinance establece que el Grupo 
Cooperativo ULMA refleja una más que adecuada capacidad para hacer 
frente a sus compromisos a corto plazo. Asimismo, el apalancamiento del 
Emisor se mantiene en valores adecuados y estables, manteniendo, por otro 
lado, elevados niveles de solvencia, lo que refuerza la capacidad crediticia 
del Grupo.

La ratio deuda financiera neta / EBITDA a cierre del ejercicio 2023 es 0,9x 
(1,37x en 2022). El Grupo cuenta, a 31 de diciembre de 2023, con un 
endeudamiento a nivel nacional de 222,2 millones de euros (financiación 
bancaria, préstamos participativos, pagarés, bonos y préstamos otorgados 
por distintos organismos) (241,3 millones de euros a 31 de diciembre de 
2022) y un endeudamiento de en torno a 65,3 millones de euros a nivel 
internacional (préstamos y leasings y cuentas de crédito y descuento) (74,1 
millones de euros a 31 de diciembre de 2022). 

Durante el ejercicio 2018, las sociedades cooperativas del Grupo, entre otras 
entidades del Grupo ULMA, suscribieron un contrato marco de financiación 
con varias entidades financieras españolas y un contrato de financiación con 
el Banco Europeo de Inversiones (BEI), proporcionándose un perfil financiero 
estable de cara a los próximos años, los cuales de describen a continuación.

El 24 de septiembre de 2018, las sociedades cooperativas del Grupo, entre 
otras entidades del Grupo ULMA, formalizaron una nueva operación de 
financiación con diferentes entidades financieras en los siguientes términos: 
(i) las entidades financieras participantes otorgaron una financiación a largo 
plazo por importe de 94.400.000 euros y vencimiento el 31 de marzo de 2025, 
de los cuales 55.530.000 euros se destinaron a la amortización anticipada 
parcial de la financiación existente a largo plazo; y (ii) se procedió a la 
renovación de las líneas de circulante existentes hasta un límite total de 
164.900.000 euros, asumiendo las sociedades cooperativas un compromiso 
de mantenimiento de líneas de 24 meses, las cuales han sido novadas en 
virtud de un contrato marco de financiación suscrito el 24 de septiembre de 
2020, el 22 de julio de 2022 y el último el 11 de julio de 2024,asumiendo las 
sociedades cooperativas un compromiso adicional de mantenimiento de 
líneas de 24 meses desde la fecha de esta última novación.

También en el ejercicio 2018 las sociedades cooperativas del Grupo, entre 
otras entidades del Grupo ULMA, formalizaron una operación de financiación 
por importe de 26.000.000 de euros con el Banco Europeo de Inversiones 
(“BEI”) de cara a obtener fondos para inversiones en investigación, desarrollo 
e innovación en relación con los procesos avanzados de producción y 
fabricación del grupo. Dicho contrato fue novado: (i) en fecha 20 de octubre 
de 2020 a los efectos de, entre otros, otorgar un crédito extraordinario por 
importe de 20.000.000 de euros; y (ii) en fecha 19 de septiembre de 2022. El 
crédito inicial de 26.000.000 euros vence en octubre 2028 mientras que el 
crédito extraordinario vence en 2030. Dichos créditos se encuentran sujetos 
a ciertas cláusulas referentes a las ratios del grupo a nivel compilado.

Además, de acuerdo con los compromisos asumidos con motivo de emisión 
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de bonos simples ULMA 2019 con vencimiento en 2031, el Grupo ULMA (tal 
y como se define en la documentación de los bonos) actualmente está sujeto 
al cumplimiento de una serie de covenants financieros (limitación de deuda, 
prohibición de constitución de garantías, restricciones a la realización de 
distribuciones a las personas socias, limitaciones a la venta de activos y 
obligaciones de oferta de compra de los bonos, limitaciones de inversión, 
entre otros), que se describen en el documento informativo de incorporación 
de valores a largo plazo en el MARF de fecha 5 de septiembre de 2019. 
Grupo ULMA realiza un seguimiento periódico del cumplimiento de los 
citados covenants financieros con el objeto de anticipar el riesgo de 
incumplimiento de estos y tomar medidas correctivas.

En diciembre de 2022, el ICO concedió al grupo una financiación por importe 
de 20.000.000 de euros y el 15 de septiembre de 2023 se acordó el 
otorgamiento de una nueva financiación a largo plazo con Banco Santander, 
BBVA, Caixabank, Banco Sabadell, Kutxabank, Caja Rural de Navarra y Caja 
Laboral por importe de 26.000.000 de euros y fecha de vencimiento final en 
2030. 

En el ejercicio 2023, las sociedades cooperativas del Grupo, entre otras 
entidades del Grupo ULMA, suscribieron un acuerdo marco de financiación 
con varias entidades financieras españolas por importe de 26.000.000 euros 
de cara a obtener una nueva financiación a largo plazo. 

Recientemente, con fecha 11 de julio de 2024, las sociedades cooperativas 
del Grupo, entre otras entidades del Grupo ULMA, han suscrito un acuerdo 
marco de financiación con varias entidades financieras españolas, en virtud 
del cual, además de novar la financiación existente a corto plazo, tal y como 
se ha expuesto anteriormente, se ha otorgado una nueva financiación a largo 
plazo por importe de 25.000.000 euros.

Con carácter general, en las financiaciones anteriores el Emisor actúa como 
acreditado/prestatario y varias entidades del Grupo ULMA como garantes.

Sin perjuicio de lo anterior, pueden darse circunstancias que deriven en un 
incremento del endeudamiento del Grupo o dificulten, imposibiliten o limiten 
la capacidad para atender el endeudamiento existente, para obtener nueva 
financiación o su obtención en condiciones más desfavorables o a un coste 
más elevado podría, lo que podría tener un efecto material adverso en la 
actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o del Grupo.

El incumplimiento de las obligaciones asumidas por el Grupo frente a las 
distintas entidades financieras e inversores concedentes de su financiación 
externa puede provocar el vencimiento anticipado de las obligaciones de 
pago bajo los correspondientes contratos de financiación y el que dichas 
entidades financieras exigieran anticipadamente el pago del principal de la 
deuda y sus intereses y, en su caso, ejecutaran las garantías que pudieran 
haber sido otorgadas a su favor, lo que podría tener un efecto material 
adverso en la actividad, la situación financiera o los resultados del Emisor o 
del Grupo.
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1.2 Riesgos específicos de los Pagarés

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

- Riesgo de mercado

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

- Riesgo de inflación y subida de tipos de interés

Durante los últimos meses, la moderación de las tasas de inflación se ha 
traducido también en una ligera caída de los tipos de interés del mercado en 
todos los plazos y aunque mantienen un grado de volatilidad muy elevado. 
En el mercado interbancario el Euribor a 12 meses se situó en torno al 3% 
durante el mes de septiembre de 2024, frente a una tasa cercana al 4% 
durante el mismo mes de 2023.

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

- Riesgo de crédito

Los Pagarés están garantizados por el patrimonio del Emisor y por las 
garantías personales, abstractas, irrevocables y a primer requerimiento 
otorgadas por cada uno de los Garantes (tal y como este término se define 
en el apartado 2.2. siguiente) en virtud de la Escritura de Garantías (tal y 
como este término se define en el apartado 22 siguiente) y de conformidad 
con lo previsto en el apartado 22 siguiente. 

El riesgo de crédito surge ante la potencial incapacidad del Emisor y de 
cualquiera de los Garantes (tal y como este término se define en el apartado 
2.2. siguiente) de cumplir con las obligaciones asumidas, y consiste en la 
posible pérdida económica que puede generar el incumplimiento, total o 
parcial, de esas obligaciones.

- 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 
financieros, lo que representaría un empeoramiento en la capacidad del 
Emisor para hacer frente a los compromisos de su deuda.

- Riesgo de liquidez

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

En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningún contrato de 
liquidez por lo que no hay ninguna entidad obligada a cotizar precios de 
compra y venta. En consecuencia, los inversores podrían no encontrar 
contrapartida para los Pagarés.

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

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

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

- 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 
de la Ley Concursal.

2. Información sobre el emisor y los garantes

2.1 Denominación social, naturaleza, domicilio y datos identificativos del 
Emisor

La denominación social completa del Emisor es ULMA Inversiones, S.Coop.

El Emisor es una sociedad cooperativa de segundo grado de nacionalidad 
española constituida el 7 de julio de 2016 mediante escritura pública otorgada 
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ante la Notario de Oñati (Gipuzkoa), Dña. Mercedes Hernáiz Gómez-Dégano, 
bajo el número 635 de su protocolo. 

El Emisor consta inscrito en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano 
unitario adscrito a la Dirección de Economía Social del Departamento de Justicia 
y Trabajo del Gobierno Vasco, con el número 2016.0.026 de inscripción al folio 
2.636 del libro de inscripción de sociedades cooperativas y otras agrupaciones 
empresariales.

El Emisor es una sociedad cooperativa de segundo grado cuyos socios son las 
cooperativas socias de Grupo ULMA. S.Coop. (ULMA Agrícola, S.Coop., ULMA 
C y E, S.Coop., ULMA Conveyor Components, S.Coop., ULMA Embedded 
Solutions, S.Coop, ULMA Forja, S.Coop., ULMA Hormigón Polímero, S.Coop., 
ULMA Lifting Solutions, S.Coop., ULMA Manutención, S.Coop. y ULMA 
Packaging, S.Coop. y que a su vez actúan como garantes del Programa de 
Pagarés en los términos descritos en el apartado 22 siguiente) así como ULMA 
Medical Technologies, S.L., Sociedad Unipersonal (antes ULMA Medical 
Technologies, S.Coop1).

Grupo ULMA, S.Coop. es socio colaborador del Emisor, es decir, un socio que, 
sin poder realizar plenamente el objeto social cooperativo del Emisor, colabora 
en la consecución del mismo. 

Las cooperativas socias de Grupo ULMA, S.Coop. aportan al Emisor 
aproximadamente el equivalente del 7% de los excedentes brutos positivos de 
cada ejercicio, el 5% como aportación de capital y el 2% como subvención, 
además de un 2,5% de la base de reconversión, todo ello en base a lo 
establecido en su normativa interna.

El domicilio social del Emisor está situado en Oñati (Gipuzkoa), Garagaltza 
Auzoa nº 51.

El capital social del Emisor está representado, además de por las aportaciones 
iniciales obligatorias, a suscribir por sus cooperativas socias en función del 
número de personas socias trabajadoras de cada una de las mismas, por las 
aportaciones reguladas por lo dispuesto en el apartado 6 del artículo 60 de la 
Ley 11/2019, de 20 de diciembre, de Cooperativas de Euskadi (la “Ley de 
Cooperativas de Euskadi”). 

El patrimonio neto del Emisor a 31 de diciembre de 2023 es de cuarenta y cuatro 
millones ochocientos treinta y dos mil trescientos veintitrés euros (44.832.323,00 
€).

El N.I.F. del Emisor es F-75160408 y su Código LEI 9598004E2LZ5DTS3MR66.

1 Con fecha 30 de septiembre de 2024 se ha presentado en el Registro de Cooperativas de Euskadi y el 
Registro Mercantil de Gipuzkoa la transformación de ULMA Medical Technologies, S.Coop. en una sociedad 
de responsabilidad limitada que se espera quede inscrita en los próximos días.
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La página web del Emisor es www.ulma.com.

2.2 Denominación, naturaleza, domicilio y datos identificativos de los 
Garantes

Cada una de las siguientes cooperativas garantiza de manera personal, 
abstracta e irrevocable y a primer requerimiento el íntegro y puntual cumplimiento 
de todas y cada una de las obligaciones asumidas por el Emisor y derivadas de 
los Pagarés, de este Documento Base Informativo y de cualesquiera otros 
documentos relacionados con la emisión de los Pagarés en los términos 
previstos en el apartado 22 siguiente (los “Garantes”): 

1. ULMA Agrícola, S.Coop., sociedad cooperativa de primer grado de 
nacionalidad española con domicilio social en Oñati (Gipuzkoa), Barrio 
Torreauzo nº 18 A, constituida el 2 de julio de 2007 mediante escritura pública 
otorgada ante la Notario de Donostia-San Sebastián (Gipuzkoa), Dña. 
Guadalupe María Inmaculada Adánez García, bajo el número 2.292 de su 
protocolo, inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano unitario 
adscrito a la Dirección de Economía Social del Departamento de Justicia y 
Trabajo del Gobierno Vasco, con el número 2007.0.039 de inscripción al folio 
2.107 y con N.I.F. F-20.947.909 (“ULMA Agrícola”).

2. ULMA C y E, S.Coop., sociedad cooperativa de primer grado de 
nacionalidad española con domicilio social en Oñati (Gipuzkoa), calle Obispo 
Otadui nº 3, constituida por acuerdo de fecha 8 de septiembre de 1961, 
inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano unitario adscrito 
a la Dirección de Economía Social del Departamento de Justicia y Trabajo 
del Gobierno Vasco, con el número 86.1.177 de inscripción al folio 37 y con 
N.I.F. F-20.023.065 (“ULMA Construction”).

3. ULMA Conveyor Components, S.Coop., sociedad cooperativa de primer 
grado de nacionalidad española con domicilio social en Otxandio (Bizkaia) 
Barrio Zelaieta, s/n, constituida con la denominación social Cooperativa 
Industrial “Talleres Ochandiano” siendo aprobados sus estatutos por la 
Dirección General de Previsión del Ministerio de Trabajo con fecha 3 de 
octubre de 1958 e inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano 
unitario adscrito a la Dirección de Economía Social del Departamento de 
Justicia y Trabajo del Gobierno Vasco, con el número 86.1.182 de inscripción 
al folio 428 y con N.I.F. F-48.028.872 (“ULMA Conveyor Components”). 

4. ULMA Embedded Solutions, S.Coop., sociedad cooperativa de primer 
grado de nacionalidad española con domicilio social en Oñati (Gipuzkoa), 
Barrio Garagaltza, 51, constituida en escritura de escisión parcial de rama de 
actividad sin disolución de la escindida autorizada por la Notaria de Oñati, 
Dña. Mercedes Hernáiz Gómez-Dégano con fecha 27 de septiembre de 
2021, inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano unitario 
adscrito a la Dirección de Economía Social del Departamento de Justicia y 
Trabajo del Gobierno Vasco, con el número 2021.0.050 de inscripción al folio 
2.920 y con N.I.F. F – 16.941.122 (“ULMA Embedded Solutions”)

http://www.ulma.com/
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5. ULMA Forja, S.Coop., sociedad cooperativa de primer grado de 
nacionalidad española con domicilio social en Oñati (Gipuzkoa), Barrio 
Zubillaga nº 3, constituida por acuerdo de fecha 13 de septiembre de 1962, 
inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano unitario adscrito 
a la Dirección de Economía Social del Departamento de Justicia y Trabajo 
del Gobierno Vasco, con el número 86.1.178 de inscripción al folio 530 y con 
N.I.F. F-20.025.250 (“ULMA Forged Solutions”).

6. ULMA Hormigón Polímero, S.Coop., sociedad cooperativa de primer grado 
de nacionalidad española con domicilio social en Oñati (Gipuzkoa), Barrio 
Zubillaga nº 89, constituida el 23 de julio de 1996 mediante escritura pública 
otorgada ante el Notario de Oñati (Gipuzkoa), D. Francisco Javier Diez Ortiz, 
bajo el número 534 de su protocolo, rectificada por otra autorizada el 23 de 
septiembre de 1996 por el mencionado Notario bajo el número 623 de su 
protocolo, debidamente inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, 
órgano unitario adscrito a la Dirección de Economía Social del Departamento 
de Justicia y Trabajo del Gobierno Vasco, con el número 96.0.046 de 
inscripción al folio 798 y con N.I.F. F-20.563.623 (“ULMA Architectural 
Solutions”). 

7. ULMA Manutención, S.Coop., sociedad cooperativa de primer grado de 
nacionalidad española con domicilio social en Oñati (Gipuzkoa), Barrio 
Garagaltza nº 50, constituida por acuerdo de fecha 3 de julio de 1984, inscrita 
en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano unitario adscrito a la 
Dirección de Economía Social del Departamento de Justicia y Trabajo del 
Gobierno Vasco, con el número 84.1.071 de inscripción al folio 531 y con 
N.I.F. F-20.091.443 (“ULMA Handling Systems”).

8. ULMA Packaging, S.Coop., sociedad cooperativa de primer grado de 
nacionalidad española con domicilio social en Oñati (Gipuzkoa), calle Garibai 
nº 28, constituida el 19 de diciembre de 2011 mediante escritura pública 
otorgada ante la Notario de Donostia-San Sebastián (Gipuzkoa), Dña. 
Guadalupe María Inmaculada Adánez García, bajo el número 2.261 de su 
protocolo, inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, órgano unitario 
adscrito a la Dirección de Economía Social del Departamento de Justicia y 
Trabajo del Gobierno Vasco, con el número 2011.0.045 de inscripción al folio 
2.359 y con N.I.F. F-75.058.347 (“ULMA Packaging”).

9. ULMA Servicios de Manutención, S.Coop., sociedad cooperativa de primer 
grado de nacionalidad española con domicilio social en Oñati (Gipuzkoa), 
calle Obispo Otadui nº 8, constituida el 27 de diciembre de 2010 mediante 
escritura pública otorgada ante la Notario de Donostia-San Sebastián 
(Gipuzkoa), Dña. Guadalupe María Inmaculada Adánez García bajo el 
número 2.534 de su protocolo, inscrita en el Registro de Cooperativas de 
Euskadi, órgano unitario adscrito a la Dirección de Economía Social del 
Departamento de Justicia y Trabajo del Gobierno Vasco, con el número 
2010.0.067 de inscripción al folio 2.311 y con N.I.F. F-75.037.127 (“ULMA 
Lifting Solutions”).
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El capital social de cada uno de los Garantes listados en los puntos 1 a 9 
anteriores es un capital variable formado por las aportaciones obligatorias y 
voluntarias de las personas socias, tanto trabajadoras como colaboradoras e 
inactivas, y por las aportaciones reguladas por lo dispuesto en el apartado 6 del 
artículo 60 de la Ley de Cooperativas de Euskadi. 

2.3 Objeto social del Emisor 

El objeto social principal del Emisor es la promoción y el fomento de empresas 
mediante participación temporal en su capital. El Emisor invierte, principalmente, 
en las sociedades cooperativas del Grupo.

El objeto social indicado incluye esencialmente las siguientes actividades:

a) Promoción de nuevas cooperativas.

b) Promoción de nuevas actividades en entidades ya existentes.

c) Promoción de sociedades mercantiles.

d) Suscripción y compra de acciones o participaciones de sociedades 
mercantiles dedicadas a actividades empresariales.

e) Suscripción y compra de participaciones contabilizadas como capital social 
de cooperativas dedicadas a las mismas actividades.

f) Suscripción de títulos de renta fija, créditos participativos y concesión de 
préstamos y créditos en general a las sociedades mercantiles indicadas, 
así como el otorgamiento de garantías o avales a las mismas.

g) Financiación de las cooperativas socias mediante fórmulas de financiación 
distintas a las aportaciones al capital social. La concesión de préstamos y 
créditos en general, así como el otorgamiento de garantías o avales a 
dichas cooperativas.

h) Prestación directa a las entidades indicadas de servicios de 
asesoramiento, asistencia técnica y otros similares que guarden relación 
con la administración de las mismas, con su estructura financiera o con sus 
procesos productivos o de comercialización.

2.4 Objeto social de los Garantes

El objeto social principal de cada uno de los Garantes es el indicado a 
continuación: 

1. ULMA Agrícola: diseño y producción de instalaciones integrales para 
explotaciones agrícolas bajo cubierta y comercialización de los productos 
indicados en el mercado nacional e internacional.
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2. ULMA Architectural Solutions: diseño, producción y comercialización 
elementos prefabricados para la construcción en hormigones, polímeros y 
otros metales; prestación de servicios de montajes de obra.

3. ULMA Construction: diseño, producción y comercialización de elementos 
auxiliares para la construcción en general, incluidos los servicios de alquiler 
y montaje de andamios, sistemas de apuntalado y encofrado.

4. ULMA Conveyor Components: diseño, fabricación, comercialización e 
instalación de: (i) rodillos de serie pesada, media y ligera; (ii) rodillos de 
gravedad y motorizados para aplicaciones en el campo de la manutención; 
(iii) soportes para transportadores; (iv) tambores para transformadores; y (v) 
componentes que integren los elementos indicados en los puntos anteriores.

5. ULMA Embedded Solutions: la prestación de servicios de ingeniería y 
consultoría en el ámbito de desarrollo de producto, incluyendo el diseño, el 
desarrollo, la fabricación y la comercialización de los mismos, así como 
cualquier otra actividad complementaria a las anteriores, incluyendo la 
comercialización de licencias de software propias y de terceros, la prestación 
de servicios de asistencia técnica, formación e “internet of things”.  

6. ULMA Forged Solutions: fabricación y comercialización de bridas y piezas 
forjadas en general.

7. ULMA Handling Systems: (i) diseño, fabricación, montaje, comercialización y 
servicios de asistencia técnica de sistemas y elementos de manutención; (ii) 
análisis, desarrollo e implantación de sistemas informáticos de logística; y (iii) 
servicios de consultoría de logística.

8. ULMA Lifting Solutions: fabricación, comercialización y servicio de asistencia 
técnica en elementos de manutención.

9. ULMA Packaging: diseño, producción y comercialización de máquinas, 
sistemas y servicios de envase y embalaje, cuya característica principal es 
la utilización de películas plásticas o materiales “complejos” para la 
elaboración de la envuelta o envase.

2.5 Breve descripción de la actividad del Emisor y del Grupo

Las cooperativas socias de Grupo ULMA, S.Coop., así como posteriormente la 
propia Grupo ULMA, S.Coop., nacen en Oñati (Gipuzkoa) a partir de 1961.

El Emisor, como se ha indicado anteriormente, fue constituido en el año 2016 
como vehículo divisional específico, en el seno del Grupo, para llevar a cabo la 
gestión y administración del Fondo de Cooperación Intercooperativa del Grupo 
ULMA.

El Grupo ULMA es uno de los mayores grupos empresariales del norte de 
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España con presencia en más de 81 países, los cuales están repartidos en 
diferentes áreas geográficas y con diferentes niveles de desarrollo económico, 
entre los que se encuentran, Estados Unidos, Alemania, Francia, Brasil y México, 
y cuenta con más de 5.600 profesionales.

La identidad del Grupo está determinada por un entorno marcado por entidades 
de vanguardia en los ámbitos educativo, financiero, de investigación y previsión 
social. Desarrolla de forma coordinada una estructura de negocios diversificados 
y autónomos en su gestión que comparten y asumen una misión, unas políticas 
generales y una estrategia común como elementos de cohesión.

a) Sociedades cooperativas adheridas 

El “Grupo”, a efectos de la definición establecida en este Documento Base 
Informativo, está formado por el Emisor, los Garantes, Grupo ULMA, S.Coop. 
y sus correspondientes entidades dependientes (según se consideran en los 
estados financieros anuales compilados a 31 de diciembre de 2023 adjuntos 
a este Documento Base Informativo).

A continuación, consta un diagrama simplificado de la participación en el 
Emisor de los Garantes y Grupo ULMA, S. Coop. no incluyéndose otras 
entidades dependientes de estas: 
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b) Principales hitos del Grupo 

A continuación, se indican los principales hitos en la constitución de las 
sociedades cooperativas adheridas al Grupo:

- 1961: constitución de Talleres ULMA Sociedad Cooperativa Industrial 
(germen de las actuales ULMA Construction y ULMA Packaging).

- 1962: constitución de Gaitu, que posteriormente se llamaría Enara, actual 
ULMA Forged Solutions.

- 1979: comienzo en la actividad de invernaderos que posteriormente se 
constituiría como ULMA Agrícola.

- 1983: constitución de Oñalan, iniciativa de intercooperación comarcal 
fruto de la asociación de ULMA y Enara, embrión de Grupo ULMA, 
S.Coop.

- 1984: comienzo de actividad de Oinakar, embrión de las actuales ULMA 
Lifting Solutions y ULMA Handling Systems.

- 1988: fundación del Grupo ULMA como grupo cooperativo comarcal.

- 1993: aprobación del Proyecto Organizativo del Grupo ULMA, marco del 
modelo cooperativo propio de las cooperativas del Grupo.

- 1995: constitución de Grupo ULMA, S.Coop.

- 1996: constitución de ULMA Architectural Solutions. 

- 2008: integración de Rochman en el Grupo ULMA, nacimiento de ULMA 
Conveyor Components.

- 2016: constitución del Emisor.

- 2017: El Emisor incorpora un programa de pagarés al MARF. El Grupo 
se convierte así en el primer grupo cooperativo industrial en emitir 
pagarés en el MARF.

- 2018: suscripción de un contrato marco de financiación con el Banco 
Europeo de Inversiones (BEI) por importe de 26.000.000 de euros de cara 
a obtener fondos para inversiones en investigación, desarrollo e 
innovación en relación con los procesos avanzados de producción y 
fabricación del grupo.

- 2019: incorporación de una emisión de bonos simples en el MARF por 
importe de 50.000.000 de euros con vencimiento en 2031. El Grupo se 
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convierte así en el primer grupo cooperativo industrial en emitir bonos en 
el MARF.

- 2020: el Instituto Vasco de Finanzas (IVF) contrató aportaciones 
financieras subordinadas (AFS) del Emisor por valor de 7.000.000 de 
euros.

- 2021: constitución de ULMA Embedded Solutions, S.Coop., 
convirtiéndose en la novena cooperativa socia de Grupo ULMA, S. Coop.

- 2022: el Grupo supera por primera vez los mil millones de euros de ventas 
compiladas.

c) Áreas de negocio del Grupo

El Grupo desarrolla su proyecto empresarial a través de las siguientes nueve 
áreas de negocio:

1) ULMA Agrícola (agricultura y ganadería)

ULMA Agrícola fabrica y comercializa todo tipo de estructuras de 
invernaderos, así como cubiertas para ganadería o almacén y crea 
proyectos a medida adaptados a las necesidades específicas de cada 
cliente. Añade a las estructuras la más alta tecnología de control 
climático, servicio de ingeniería, montaje y asistencia post venta 
especializada.

Desarrolla su actividad en un mercado global, ofreciendo soluciones 
integrales dirigidas, principalmente, a los sectores de la agricultura y 
ganadería.

2) ULMA Architectural Solutions (soluciones para la arquitectura y la 
ingeniería) 

ULMA Architectural Solutions diseña, fabrica y comercializa sistemas y 
productos prefabricados, industrializados e innovadores para la 
arquitectura e ingeniería. 

Cuenta con tres líneas de negocio: canalización y drenaje, prefabricados 
arquitectónicos y fachadas ventiladas.

Está orientada a la búsqueda de nuevas soluciones constructivas y 
desarrolla una amplia gama de soluciones arquitectónicas en hormigón 
polímero, tales como productos para canalización y drenaje, fachada 
ventilada, cerramiento industrializado y prefabricados arquitectónicos 
(vierteaguas, albardillas, dinteles, etc.).
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3) ULMA Construction (construcción)

ULMA Construction diseña, produce y comercializa elementos auxiliares 
para la construcción, en general incluidos los servicios de encofrado, 
encofrado trepante, apeo y andamiaje, tanto en venta como en alquiler, 
para edificación residencial, obra civil, edificación no residencial y 
rehabilitación. Incorpora a cada proyecto un gran valor añadido, con 
soluciones eficaces y de vanguardia.

Cuenta con más de 50 años de existencia, durante los cuales ha 
acumulado conocimientos y experiencia y un know-how generado que le 
permite ofrecer a sus clientes el mejor servicio. 

Las operaciones de venta directa y de alquiler se realizan en función de 
las necesidades de los clientes o de las características de los mercados 
locales de las entidades dependientes.  

4) ULMA Conveyor Components (componentes de transporte)

ULMA Conveyor Components diseña, fabrica y comercializa 
componentes para el transporte a granel como rodillos, guirnaldas, 
soportes y tambores dirigidos principalmente a los sectores minero, 
energético, cementero y las acerías.

5) ULMA Embedded Solutions (servicios de consultoría e ingeniería)

ULMA Embedded Solutions presta servicios de ingeniería y consultoría 
especializados en el ciclo de vida de productos electrónicos. Desde 
servicios de ingeniería de sistemas y desarrollo del producto electrónico 
hasta el desarrollo de sistemas de medida, test y control. Además de 
esto, ha desarrollado una solución innovadora “end-to-end” de “internet 
of things”.

Prestan servicios de consultoría en los sectores ferroviario, energético, 
médico-sanitario, industrial, aeroespacial y automovilístico.

6) ULMA Forged Solutions (forja)

ULMA Forged Solutions fabrica y comercializa accesorios forjados, bridas 
y piezas forjadas en general, destinados, entre otros, a la industria del 
petróleo, gas, petroquímica y generación de energía. 

Es uno de los líderes a nivel mundial del sector en capacidad productiva 
y tecnológica. 

ULMA Forged Solutions cuenta con prensas mecánicas de hasta 8.000 
toneladas e importantes líneas de mecanizado, así como con el 
reconocimiento y la homologación de las principales compañías del 
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sector.

7) ULMA Handling Systems (sistemas de manipulación)

ULMA Handling Systems desarrolla su actividad como ingeniería integral 
en materia de logística mediante el diseño, desarrollo, montaje y 
mantenimiento de sistemas automáticos para logística.

Dispone de una oferta de producto y servicio que pretende satisfacer de 
forma continua las exigencias y necesidades de sus clientes. 

Cuenta con un equipo de profesionales de alta cualificación con 
experiencia y know-how acumulados, y la colaboración de uno de los 
líderes mundiales del sector, Daifuku, co. Limited, que le garantiza los 
medios tecnológicos más avanzados y adaptados a cada proyecto. 

8) ULMA Lifting Solutions (carretillas elevadoras)

ULMA Lifting Solutions es especialista en soluciones integrales para la 
manipulación de mercancía mediante el uso de maquinaria de 
manutención. Ofrece soluciones logísticas integrales adaptadas a las 
necesidades de los clientes y sectores mediante una completa e 
innovadora gama de carretillas elevadoras (diésel, gas o eléctricas) 
diseñadas para aplicaciones de almacenaje, manipulación y expedición 
de cargas en entornos de exterior e interior.

Cuenta con más de 30 años de experiencia, durante los cuales ha ido 
adecuando la organización a los requerimientos más exigentes de sus 
clientes proporcionándoles unos altos estándares de calidad y un 
asesoramiento profesional en el análisis de sus necesidades e 
incrementos de productividad.

9) ULMA Packaging (packaging)

ULMA Packaging se dedica al diseño y producción de equipos y servicios 
de packaging y para ello cuenta con la avanzada tecnología propia de 
diseño y fabricación (tecnología de máquinas, de sistemas y servicios de 
envases y embalajes, etc.). 

Dispone de una amplia gama de máquinas y aplicaciones y de un equipo 
de profesionales, altamente cualificado, para ofrecer la solución más 
adecuada a las necesidades de sus clientes de la industria de alimentos 
perecederos, comida preparada, no alimenticia y médico-farmacéutica. 

ULMA Packaging está comprometida con la innovación, la calidad y el 
servicio, y su vocación es aportar valor adicional a los productos de sus 
clientes.
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Además de lo anterior, indicar que Grupo ULMA, S.Coop. tiene por objeto 
promover un desarrollo armónico y equilibrado del conjunto de las 
cooperativas que la constituyen, mediante la planificación y coordinación de 
sus actividades.

d) Principales mercados 

Las ventas totales por mercado en términos porcentuales en el ejercicio 2023 
fueron: en Europa un 56,9%, en Norteamérica (Estados Unidos y Canadá) 
un 19%, en Latinoamérica un 15,1%, en Asia un 6,9%, en Oceanía un 1,2% 
y en África un 0,9%.

2.6 Consejo Rector del Emisor 

A la fecha de este Documento Base Informativo, el Consejo Rector del Emisor 
está compuesto por los siguientes miembros: 

Nombre Cargo

D. Ibon Calvo Echeveste Presidente

D. Oier Araiztegi Aramburu Vice-Presidente

D. Aitor Laka Aiastui Vocal

D. Daniel Molinuevo Mata Vocal

D. Gaizka Andollo Santamaría Vocal

Europa Norteamérica Latinoamérica Asia Oceanía África

Ingresos por geografía (2023)
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Nombre Cargo

D. Urtzi Sarasketa Rodríguez Vocal

D. Unai Murgiondo Ezpeleta Vocal

D. Xabier Calvo Oregi Vocal

Dña. Mari Carmen Gil Gordo Vocal

D. Koldo Azkorbebeitia Ezanarro Vocal

Dña. Josune Urquia San Jose Vocal

Dña. Jone Miren Aramburu Yunca Vocal

D. Andoni Goitia Echezarreta Vocal

D. Ibai Goenaga Zanguitui Vocal

Dña. Jone Fernández de Aranguiz 
Sánchez Vocal

D. Mikel Murguzur Orueta Vocal

Dña. Alaitz Abarrategui Azkarate Vocal

D. Aitor Fernández Landa ocupa el cargo de secretario no consejero y Dña. Jone 
Guridi Larrañaga el cargo de vicesecretaria no consejera del Consejo Rector del 
Emisor.

2.7 Estados financieros del Emisor 

Se adjuntan como Anexo 1 y Anexo 2 a este Documento Base Informativo las 
cuentas anuales del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de 
diciembre de 2022 y a 31 de diciembre de 2023, respectivamente, las cuales han 
sido auditadas sin salvedades.

Se adjuntan como Anexo 3 a este Documento Base Informativo, los estados 
financieros anuales compilados a 31 de diciembre de 2023.

2.8 Información financiera de los Garantes 

A continuación, se incluyen las principales magnitudes financieras de cada uno 
de los Garantes aportadas por cada uno de ellos al Emisor. 

1. ULMA Agrícola

(millones de euros) 2023 2022 Var %

Ventas 11,4 8,9 28%
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Amortización del 
inmovilizado -0,38 -0,1 -280% 

Resultado de explotación 0,6 0,2 200%

Resultado financiero -0,14 0,0 -627%

Resultado del ejercicio 0,67 0,2 235%

Activo no corriente 11,3 10,2 11%

Activo corriente 6,9 4,1 68%

Patrimonio neto 9,2 8,8 5%

Pasivo no corriente 4,2 0,1 4.100%

Pasivo corriente 4,8 5,4 -11%

Total activo 18,2 14,4 26%

Fuente: Elaboración propia. 
Datos correspondientes a las cuentas anuales consolidadas NIIF de los 
ejercicios 2023 y 2022. 

2. ULMA Architectural Solutions

(millones de euros) 2023 2022 Var %

Ventas 58,0 50,9 14%

Amortización del 
inmovilizado -1,2 -1,1 -9%

Resultado de explotación 6,7 3,0 123%

Resultado financiero -0,1 0,1 -200%

Resultado del ejercicio 5,9 2,8 111%

Activo no corriente 13,7 13,2 4%

Activo corriente 25,7 23,0 12%

Patrimonio neto 24 18,8 28%

Pasivo no corriente 2,6 2,8 -7%

Pasivo corriente 12,9 14,5 -11%

Total activo 39,5 36,2 9%

Fuente: Elaboración propia. 
Datos correspondientes a las cuentas anuales consolidadas NIIF de los 
ejercicios 2023 y 2022. 

3. ULMA Conveyor Components
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(millones de euros) 2023 2022 Var %

Ventas 8,8 7,6 16%

Amortización del 
inmovilizado -0,3 -0,3 0%

Resultado de explotación 0,5 0,0 1.681%

Resultado financiero -0,03 0,2 -115%

Resultado del ejercicio 0,37 0,1 270%

Activo no corriente 2,4 2,6 -8%

Activo corriente 6,7 8,5 -21%

Patrimonio neto 4,1 3,8 7,89

Pasivo no corriente 1,4 2,2 -36,36

Pasivo corriente 3,6 5,1 -29,41

Total activo 9,1 11,1 -18,02

Fuente: Elaboración propia. 
Datos correspondientes a las cuentas anuales NIIF individuales de los 
ejercicios 2023 y 2022. 

4. ULMA Construction

(millones de euros) 2023 2022 Var %

Ventas 0,4 0,37 8%

Amortización del 
inmovilizado

-0,063 -0,055 -15%

Resultado de explotación 0,06 0,05 20%

Resultado financiero -0,01 -0,007 -43%

Resultado del ejercicio 0,038 0,032 19%

Activo no corriente 0,41 0,38 8%

Activo corriente 0,22 0,20 10%

Patrimonio neto 0,25 0,22 14%

Pasivo no corriente 0,2 0,19 5%

Pasivo corriente 0,17 0,17 0%

Total activo 0,63 0,59 7%

Fuente: Elaboración propia. 
Datos correspondientes a las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 
2023 y 2022.



38

5. ULMA Embedded Solutions

(millones de euros) 2023 2022 Var %

Ventas 3,9 4,5 -13%

Amortización del 
inmovilizado

-0,08 -0,06 -33%

Resultado de explotación 0,28 0,25 12%

Resultado financiero -0,0 -0,0 0%

Resultado del ejercicio 0,26 0,19 37%

Activo no corriente 0,4 0,2 100%

Activo corriente 4,2 4,8 -12%

Patrimonio neto 1,6 1,4 14%

Pasivo no corriente 0,1 0,09 11%

Pasivo corriente 2,9 3,6 -19%

Total activo 4,7 5,0 -6,00%

Fuente: Elaboración propia. 
Datos correspondientes a las cuentas anuales consolidadas NIIF de los 
ejercicios 2023 y 2022. 

6. ULMA Forged Solutions

(millones de euros) 2023 2022 Var %

Ventas 144,5 128,5 12%

Amortización del 
inmovilizado -4,3 -4,7 8%

Resultado de explotación 9,8 5,2 88%

Resultado financiero -0,7 -1,3 46%

Resultado del ejercicio 8,2 3,6 127%

Activo no corriente 28,6 29,7 -4%

Activo corriente 83,8 93,6 -10%

Patrimonio neto 56,7 51,4 10%

Pasivo no corriente 18,1 22,1 -18%

Pasivo corriente 37,6 49,8 -24%

Total activo 112,4 123,3 -9%



39

Fuente: Elaboración propia. 
Datos correspondientes a las cuentas anuales NIIF de los ejercicios 2023 y 
2022.

7. ULMA Handling Systems

(millones de euros) 2023 2022 Var %

Ventas 89,5 82,5 8%

Amortización del 
inmovilizado

-3,6 -3,4 -6%

Resultado de explotación 5,4 5,8 -7%

Resultado financiero -0,125 -0,2 37%

Resultado del ejercicio 4,7 5,6 -16%

Activo no corriente 15,2 16,6 -8%

Activo corriente 73 66,2 11%

Patrimonio neto 24,9 21,4 16%

Pasivo no corriente 4,4 5,6 -21%

Pasivo corriente 58,9 55,7 6%

Total activo 88,2 82,7 7%

Fuente: Elaboración propia. 
Datos correspondientes a las cuentas anuales consolidadas NIIF de los 
ejercicios 2023 y 2022.  

8. ULMA Lifting Solutions 

(millones de euros) 2023 2022 Var %

Ventas 41,4 38,6 7%

Amortización del 
inmovilizado -2,6 -2,5 -4%

Resultado de explotación 1,7 1,6 6%

Resultado financiero -0,3 -0,27 -11%

Resultado del ejercicio 1,4 1,4 0%

Activo no corriente 19,2 17,8 8%

Activo corriente 15,9 15,1 5%

Patrimonio neto 11,7 10,9 7%

Pasivo no corriente 6,9 8,8 -22%
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Pasivo corriente 16,5 13,2 25% 

Total activo 35,1 32,8 7% 

 
Fuente: Elaboración propia.  
Datos correspondientes a las cuentas anuales consolidadas NIIF de los 
ejercicios 2023 y 2022.   
 

9. ULMA Packaging 
 

(millones de euros) 2023 2022 Var % 

Ventas 0,38 0,36 5% 

Amortización del 
inmovilizado 

-0,01 -0,0096 -4% 

Resultado de explotación 0,037 0,037 0% 

Resultado financiero 0,001 -0,001 200% 

Resultado del ejercicio 0,032 0,03 7% 

Activo no corriente 0,12 0,12 0% 

Activo corriente 0,26 0,27 -4% 

Patrimonio neto 0,2 0,18 11% 

Pasivo no corriente 0,033 0,035 -6% 

Pasivo corriente 0,14 0,17 -17% 

Total activo 0,38 0,39 -2% 

 
Fuente: Elaboración propia.  
Datos correspondientes a las cuentas anuales consolidadas NIIF de los 
ejercicios 2023 y 2022.  
 
 

3. Denominación completa de la emisión de los pagarés 

Programa de Pagarés ULMA 2024. 
 

4. Personas responsables de la información 

Don Ignacio Gabilondo Mugarza, en nombre y representación del Emisor, en su 
condición de apoderado del Emisor, asume la responsabilidad por el contenido 
de este Documento Base Informativo, conforme a la autorización otorgada por el 
Consejo Rector del Emisor en su reunión de fecha 17 de octubre de 2024.  
 
Don Ignacio Gabilondo Mugarza asegura que, tras comportarse con una 
diligencia razonable para garantizar que así es, la información contenida en este 
Documento Base Informativo es, según su conocimiento, conforme a los hechos 
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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. (“Banca March”) 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 ha sido la entidad designada como asesor registrado del Emisor. 
Como consecuencia de dicha designación, Banca March se ha comprometido a 
colaborar con el Emisor para que este pueda cumplir con las obligaciones y 
responsabilidades que habrá de asumir al incorporar los Pagarés al sistema 
multilateral de negociación (SMN), MARF, actuando como interlocutor 
especializado entre ambos, MARF y el Emisor, y como medio para facilitar la 
inserción y el desenvolvimiento de esta en el régimen de negociación de los 
Pagarés. 

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

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

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

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

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

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

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

(i) ha asistido al Emisor en la elaboración de este Documento Base 
Informativo;
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(ii) comprobará que el Emisor cumple con los requisitos que la regulación 
del MARF exige para la incorporación de los Pagarés al mismo;

(iii) revisará toda la información que el Emisor aporte al MARF con motivo 
de la solicitud de incorporación de los Pagarés; y

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

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

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

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

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

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

A los efectos anteriores, Banca March, en su condición de asesor registrado del 
Emisor, realizará las siguientes actuaciones:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

8. Legislación aplicable y jurisdicción de los pagarés

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislación española que resulte 
aplicable al Emisor o a aquellos. En particular, se emiten de conformidad con la 
LMVSI y la Ley de Cooperativas de Euskadi (desarrollada esta última por el 
Decreto 58/2005, de 29 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento de la 
Ley de Cooperativas de Euskadi y el Decreto 84/2023, de 13 de junio, por el que 
se aprueba el Reglamento de organización y funcionamiento del Registro de 
Cooperativas de Euskadi) y de acuerdo con sus respectivas normativas de 
desarrollo o concordantes. 

Asimismo, en la medida en que resulte aplicable, de acuerdo con las normas de 
remisión contenidas en la Ley de Cooperativas de Euskadi y su normativa de 
desarrollo o concordante, los Pagarés estarán igualmente regidos por el Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital y por su normativa de desarrollo o 
concordante. 

Los juzgados y tribunales de la ciudad de Bergara (Gipuzkoa) tendrán 
jurisdicción exclusiva para el conocimiento de cualquier discrepancia que pudiera 
surgir en relación con los Pagarés.

9. Representación de los pagarés mediante anotaciones en cuenta

Los Pagarés a emitir al amparo del Programa de Pagarés estarán representados 
por anotaciones en cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos de 
negociación en el MARF en el que se solicitará su incorporación, siendo 
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IBERCLEAR, con domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus 
entidades participantes, la encargada de su registro contable, de conformidad 
con lo dispuesto en el artículo 8.3 de la LMVSI y en el Real Decreto 814/2023, 
de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros, admisión a negociación, 
registro de valores negociables e infraestructuras de mercado. 

10. Divisa de la emisión

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

11. Clasificación de los pagarés: orden de prelación

Los Pagarés no están garantizados con garantías reales. 

Los titulares de los Pagarés emitidos por el Emisor bajo el Programa de Pagarés 
cuentan con las garantías personales, abstractas, irrevocables y a primer 
requerimiento otorgadas por cada uno de los Garantes para garantizar el íntegro 
y puntual cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones asumidas por el 
Emisor y derivadas de los Pagarés, del Documento Base Informativo y de 
cualesquiera otros documentos relacionados con la emisión de los Pagarés por 
un importe máximo de cincuenta millones de euros (50.000.000 €). Véase 
apartado 22 de este Documento de Base Informativo en relación con estas 
garantías.

Adicionalmente a lo descrito en el párrafo anterior, el nominal y los intereses de 
los Pagarés estarán garantizados por el patrimonio del Emisor.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

E =
N

1 + in
n

365

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

E =
N

(1 + in)n/365

Siendo:

E = importe efectivo del pagaré

N= importe nominal del pagaré

n = número de días del período hasta el vencimiento

in = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno

Se incluye una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican los valores 
efectivos para distintos tipos de interés y plazos de amortización, incluyendo 
además una columna donde se puede observar la variación del valor efectivo 
del pagaré al aumentar en diez días el plazo de este. 
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Dada la diversidad de tipos de emisión que previsiblemente se aplicarán a lo 
largo de la vigencia del Programa de Pagarés, no es posible predeterminar el 
rendimiento resultante para el inversor (TIR). En cualquier caso, se determinaría, 
para los Pagarés de hasta 365 días, por la fórmula que a continuación se detalla:

𝑻𝑰𝑹 =
𝑵
𝑬

𝟑𝟔𝟓
𝒅

― 𝟏

en la que:

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

N = Valor nominal del Pagaré

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

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

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

16. Entidades colaboradoras, agente de pagos y entidades depositarias

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

Banca March, S.A.
Domicilio: Avenida Alejandro Rosselló 8, 07002, Palma de Mallorca.
N.I.F.: A-07004021 

Kutxabank Investment, Sociedad de Valores, S.A.
Domicilio: Plaza Euskadi, 5, planta 26 (Torre Iberdrola), 48009, Bilbao
N.I.F.: A-48403927

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

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

http://www.bolsasymercados.es/
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Banca March actuará, asimismo, como agente de pagos del Programa de 
Pagarés.

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

No hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Emisor. Cada 
suscriptor de los Pagarés designará, de entre las entidades participantes en 
IBERCLEAR, en qué entidad deposita los Pagarés.

17. Precio de amortización y disposiciones relativas al vencimiento de los 
pagarés. Fecha y modalidades de amortización

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

Al estar prevista la incorporación de los Pagarés a negociación en el MARF, la 
amortización de los Pagarés se producirá de acuerdo a las normas de 
funcionamiento del sistema de compensación y liquidación de dicho mercado, 
abonándose, en la fecha de vencimiento, el importe nominal del Pagaré al titular 
legítimo del mismo, siendo Banca March, en su condición de agente de pagos, 
la entidad encargada de realizar el pago, quien no asume obligación ni 
responsabilidad alguna en cuanto al reembolso por parte del Emisor de los 
Pagarés a su vencimiento.

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

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

19. Plazo mínimo y máximo de emisión

Durante la vigencia de este Documento Base Informativo se podrán emitir 
Pagarés, que podrán tener un plazo de amortización de entre tres (3) días hábiles 
y setecientos treinta (730) días naturales (es decir, veinticuatro (24) meses). 

20. Amortización anticipada

Los Pagarés no incorporarán opción de amortización anticipada ni para el Emisor 
(call) ni para el titular del Pagaré (put). No obstante lo anterior, los Pagarés 
podrán amortizarse anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obren en 
poder y posesión legítima del Emisor.

21. Restricciones a la libre transmisibilidad de los pagarés

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

Los titulares de los Pagarés emitidos por el Emisor bajo el Programa de Pagarés 
cuentan con las garantías personales, abstractas, irrevocable y a primer 
requerimiento otorgadas por cada uno de los Garantes (las “Garantías”) para 
garantizar el íntegro y puntual cumplimiento de todas y cada una de las 
obligaciones, tanto presentes como futuras (ya sean existentes como eventuales 
o contingentes, solidarias o mancomunadas o cualesquiera otras) asumidas por 
el Emisor derivadas de los Pagarés, del Documento Base Informativo y de 
cualesquiera otros documentos relacionados con la emisión de los Pagarés, a 
su vencimiento ordinario o anticipado, en los más amplios términos, incluyendo 
el principal y los intereses ordinarios o moratorios de los Pagarés, las 
comisiones, los impuestos, los gastos a cargo del Emisor, las costas judiciales, 
y cualesquiera otros importes asumidos por el Emisor en virtud de los Pagarés, 
del documento base informativo de incorporación de los Pagarés al MARF y de 
cualesquiera otros documentos relacionados con la emisión de los Pagarés (las 
“Obligaciones Garantizadas”).

En línea con lo anterior, los Garantes asumen personalmente la obligación de 
pagar a los titulares de los Pagarés, a primer requerimiento, no siendo de 
aplicación los requisitos de orden y división, los importes a ellos debidos por el 
Emisor como consecuencia de cualquier incumplimiento del Emisor de las 
Obligaciones Garantizadas y hasta un máximo global de cincuenta millones de 
euros (50.000.000 €).

Cada una de las Garantías ha sido constituida por cada uno de los Garantes en 
virtud de la escritura pública otorgada ante el Notario de Donostia-San Sebastian, 
D. Fermín Lizarazu Aramayo, el 30 de octubre de 2024 con el número 3.599 de 
su protocolo (la “Escritura de Garantías”).

Para la ejecución de las Garantías, el titular de los Pagarés deberá presentar por 
escrito a cualquiera de los Garantes un requerimiento de pago indicando el 
código ISIN del Pagaré en cuestión en las direcciones que se indican a 
continuación para cada uno de ellos:

- ULMA Agrícola, S.Coop. (ULMA Agrícola), Barrio Torreauzo nº 18 A, 
Oñati (Gipuzkoa).

- ULMA C y E, S.Coop. (ULMA Construction), calle Obispo Otadui nº 3, 
Oñati (Gipuzkoa).

- ULMA Conveyor Components, S.Coop. (ULMA Conveyor Components), 
Barrio Zelaieta, s/n, Otxandio (Bizkaia). 

- ULMA Embedded Solutions, S.Coop. (ULMA Embedded Solutions), 
Barrio Garagaltza nº 51, Oñati (Gipuzkoa).

- ULMA Forja, S.Coop. (ULMA Forged Solutions), Barrio Zubillaga nº 3, 
Oñati (Gipuzkoa).
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- ULMA Hormigón Polímero, S.Coop. (ULMA Architectural Solutions), 
Barrio Zubillaga nº 89, Oñati (Gipuzkoa).

- ULMA Manutención, S.Coop. (ULMA Handling Systems), Barrio 
Garagaltza nº 50, Oñati (Gipuzkoa).

- ULMA Packaging, S.Coop. (ULMA Packaging)., calle Garibai nº 28, Oñati 
(Gipuzkoa).

- ULMA Servicios de Manutención, S.Coop. (ULMA Lifting Solutions), calle 
Obispo Otadui nº 8, Oñati (Gipuzkoa).

Para la ejecución judicial de las Garantías, la primera copia de la Escritura de 
Garantías deberá ser entregada al agente de pagos, Banca March, en la 
siguiente dirección: calle Núñez de Balboa, 70. Cualquier titular de los Pagarés 
tendrá derecho a solicitar copias adicionales ejecutivas de la Escritura de 
Garantías al notario otorgante de la misma, siendo a cargo del Emisor 
cualesquiera costes se deriven de la ejecución de las Garantías.

Los datos identificativos de cada uno de los Garantes constan en el apartado 2.2 
de este Documento Base Informativo.

Además, los Pagarés podrán estar garantizados por otras garantías otorgadas 
por terceros o por otras entidades del Grupo ULMA de conformidad con los 
términos que se establezcan en cada caso. 

23. Fiscalidad de los pagarés 

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

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

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

- la 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 
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de febrero (el “Reglamento del IRPF del Territorio Común”), junto con la 
Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (la “Ley del IP”) 
en su versión modificada por la Ley 38/2022, de 27 diciembre, por la que se 
establece un gravamen temporal sobre la energía y sobre las entidades de 
crédito y establecimientos financieros de crédito que crea, además, un 
impuesto temporal de solidaridad sobre las grandes fortunas (la “Ley ITSGF”) 
y la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y 
Donaciones (la “Ley del ISD”).

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

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

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

Todo ello, sin perjuicio de los regímenes tributarios forales de los territorios 
históricos del País Vasco y de la Comunidad Foral de Navarra que, en su caso, 
pudieran ser aplicables, así como, aquellos otros, regímenes tributarios que 
pudieran ser aplicables por las características específicas del inversor.

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

Igualmente, la tenencia de los Pagarés está sujeta en su caso, a la fecha de 
devengo de los respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio y al 
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones en virtud de lo dispuesto en cada caso 
en la normativa vigente.
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En cualquier caso, dado que este extracto no pretende ser una descripción 
exhaustiva de todas las consideraciones de orden tributario, es recomendable 
que los inversores interesados en la adquisición de los Pagarés objeto de 
emisión consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podrán 
prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias 
particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales inversores deberán 
tener en cuenta los cambios que la legislación o sus criterios de interpretación 
pudieran sufrir en el futuro.

Inversores personas físicas con residencia fiscal en territorio español

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas

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

Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripción o adquisición del 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 2024 
asciende para inversores residentes en territorio común a un 19% hasta 6.000 
euros, un 21% de 6.000,01 euros hasta 50.000 euros, un 23% desde 50.000,01 
euros hasta 200.000 euros, un 27% desde 200.000,01 euros hasta 300.000 
euros y un 28% de 300.000,01 euros en adelante.

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

En caso de rendimientos obtenidos por la transmisión, 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 el Emisor o la entidad financiera encargada de la operación.

Asimismo, en la medida en que a los Pagarés les resulte de aplicación el régimen 
contenido en la disposición adicional primera de la Ley 10/2014 será de 
aplicación, en los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, el 
régimen de información dispuesto en el artículo 44 del RD 1065/2007 en la 
redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio por el que se 
modifica el Reglamento general de las actuaciones y los procedimientos de 
gestión e inspección tributaria y de desarrollo de las normas comunes de los 
procedimientos de aplicación de los tributos, aprobado por el Real Decreto 
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1065/2007, de 27 de julio (“RD 1145/2011”).

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

Las personas físicas con residencia fiscal en España estarán sujetas a impuesto 
sobre el patrimonio (“IP”) en la medida que su patrimonio neto exceda de 700.000 
euros. Por tanto, deberán tener en cuenta el valor de los Pagarés que posean a 
31 de diciembre de cada año natural, oscilando los tipos aplicables entre el 0,2% 
y el 3,5%, sin perjuicio de la legislación específica aprobada, en su caso, por 
cada Comunidad Autónoma.

El Impuesto Temporal de Solidaridad sobre las Grandes Fortunas (“ITSGF”) se 
aplica a nivel estatal como impuesto complementario al IP que grava el 
patrimonio neto superior a 3.000.000 euros a tipos de hasta el 3,5%. El IP pagado 
será deducible en el ITSGF.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las personas físicas residentes en España que adquieran los Pagarés o 
derechos sobre estos 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 los 
Pagarés tanto con ocasión del pago de intereses como con motivo de su 
transmisión, reembolso, amortización o canje se integrarán en la base imponible 
del impuesto, gravándose al tipo general del 25% en el caso de que la base 
imponible del impuesto, una vez realizados los ajustes extracontables 
pertinentes, resultase positiva.

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de estos 
activos financieros están exceptuados de la obligación de retener siempre que 
los pagarés (i) estén representados mediante anotaciones en cuenta y (ii) se 
negocien en un mercado secundario regulado 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 en vigor, el 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, 
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será el contenido en la Orden de 22 de diciembre de 1999.

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

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

Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas jurídicas no están sujetas al IP.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

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

Inversores no residentes en territorio español

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

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

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

En la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la disposición 
adicional primera de la Ley 10/2014 y el inversor no residente sin establecimiento 
permanente acredite su condición, 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 RD 1065/2007, en la redacción dada por el Real Decreto 
1145/2011.

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

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

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

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

De acuerdo con la actual Ley del IP y del ITSGF, las personas físicas no 
residentes en España cuyos bienes y derechos estén situados en España (o que 
puedan ejercitarse dentro del territorio español) podrían estar sujetas al IP y al 
ITSGF. Lo anterior, sin perjuicio de lo dispuesto en los convenios de doble 
imposición que pudieran resultar de aplicación y, en su caso, de la exención 
establecida en la Ley del IP (también aplicable en el ITSGF) para determinados 
valores cuyos rendimientos estén exentos en el IRNR.

Según la disposición adicional cuarta de la Ley del IP, las personas físicas no 
residentes fiscales en España podrán aplicar las normas aprobadas por la 
comunidad autónoma donde los bienes y derechos de mayor valor (i) estén 
situados, (ii) puedan ejercitarse, o (iii) deban cumplirse.

Las personas jurídicas con residencia fiscal fuera de España no están sujetas al 
IP ni al ITSGF. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Conforme a la Ley del ISD, las personas físicas no residentes en España que 
adquieran los Pagarés o derechos sobre estos 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.
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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. 

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

En caso de que el beneficiario sea una entidad distinta de una persona física, las 
rentas obtenidas estarán sujeta al IRNR y sin perjuicio, en este último supuesto, 
de lo dispuesto en los convenios fiscales que resulten de aplicación.

Obligaciones de información

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

Entre otros, las entidades que mantengan los Pagarés registrados en cuentas de 
terceros en IBERCLEAR o, en su caso, las entidades que gestionan los sistemas 
de compensación y liquidación de valores con sede en el extranjero que tengan 
un convenio suscrito con IBERCLEAR, deberán presentar ante el Emisor, en 
tiempo y forma, 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 
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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 y del IS 
(en la actualidad al tipo impositivo del 19%).

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

De no remitirse a al Emisor la declaración en los plazos mencionados en los 
párrafos anteriores, los inversores no residentes a efectos fiscales en España 
que no actúen en relación con los 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.

 Todo lo anterior sin perjuicio de las obligaciones de información establecidas 
con carácter general en la normativa tributaria para el Emisor, así como para las 
entidades residentes en España que actúen como depositarios de los valores.

Imposición Indirecta en la adquisición y transmisión de los títulos emitidos 

La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés está exenta 
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Jurídicos 
Documentados y del Impuesto sobre el Valor Añadido, en los términos expuestos 
en el artículo 338 de la LMVSI y concordantes de las leyes reguladoras de los 
impuestos citados.

24. Publicación del documento base informativo

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

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

25.1 Colocación por las Entidades Colaboradoras

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

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

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

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

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

25.2 Colocación por el Emisor

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

26. Gastos del programa de pagarés 

Los gastos de los servicios de asesoramiento legal y financiero, así como de 
otros servicios prestados al Emisor con ocasión del establecimiento del 
Programa de Pagarés ascienden aproximadamente a un total de sesenta mil 
euros (60.000 €), sin incluir impuestos e incluyendo las tasas de MARF e 
IBERCLEAR.

27. Incorporación de los pagarés

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

Se solicitará la incorporación de los Pagarés descritos en este Documento Base 
Informativo en el sistema multilateral de negociación (SMN) 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 
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anteriormente, con la fecha de desembolso. 

La fecha de incorporación de los Pagarés al MARF deberá ser, en todo caso, 
una fecha comprendida dentro del periodo de vigencia de este Documento Base 
Informativo y anterior a la fecha de vencimiento de los respectivos Pagarés. En 
caso de incumplimiento de dicho plazo, se comunicarán los motivos del retraso 
mediante una notificación de otra información relevante (OIR) a través de la 
página web del MARF (www.bolsasymercados.es), todo ello sin perjuicio de la 
eventual responsabilidad contractual en que pueda incurrir el Emisor.

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

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

Ni el MARF ni las Entidades Colaboradoras han aprobado o efectuado ningún 
tipo de verificación o comprobación en relación con el contenido de este 
Documento Base Informativo, de las cuentas anuales auditadas del Emisor, de 
los estados financieros anuales compilados adjuntos a este Documento Base 
Informativo y del Informe de Solvencia emitido por EthiFinance ni de los demás 
documentos requeridos por la Circular 2/2018. La intervención del MARF no 
supone una manifestación o reconocimiento sobre el carácter completo, 
comprensible y coherente de la información contenida en la documentación 
aportada por el Emisor. 

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

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

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

27.2 Publicación de la incorporación de las emisiones de los Pagarés

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

28. 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.

http://www.bolsasymercados.es/
http://www.bolsasymercados.es/
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En Oñati (Gipuzkoa), el 5 de noviembre de 2024. 

Como responsable del Documento Base Informativo 

 

 

____________________________ 
Don Ignacio Gabilondo Mugarza 
ULMA Inversiones, S. Coop.  
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EMISOR

ULMA Inversiones, S.Coop.
Garagaltza Auzoa, 51

20560 Oñati (Gipuzkoa)

GARANTES

ULMA Agrícola, S.Coop.
Barrio Torreauzo, 18 A
20560 Oñati (Gipuzkoa)

ULMA Conveyor Components, 
S.Coop.

Barrio Zelaieta, s/n
48210 Otxandio (Bizkaia)

ULMA CyE, S.Coop.
Calle Obispo Otadui, 3

20560 Oñati (Gipuzkoa)

ULMA Forja, S.Coop.
Barrio Zubillaga, 3

20560 Oñati (Gipuzkoa)

ULMA Hormigón Polímero, S.Coop.
Barrio Zubillaga, 89

20560 Oñati (Gipuzkoa)

ULMA Manutención, S.Coop.
Barrio Garagaltza, 50

20560 Oñati (Gipuzkoa)

ULMA Packaging, S.Coop.
Calle Garibai, 28

20560 Oñati (Gipuzkoa)

ULMA Servicios de Manutención, 
S.Coop.

Calle Obispo Otadui, 8
20560 Oñati (Gipuzkoa)

ULMA Embedded Solutions, S.Coop.
Garagaltza Auzoa, 51

20560 Oñati (Gipuzkoa)

ENTIDADES COLABORADORAS

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

07002 Palma de Mallorca

Kutxabank Investment, Sociedad de 
Valores, S.A.

Plaza Euskadi 5 (Torre Iberdrola), 
planta 26

48009 Bilbao

ASESOR REGISTRADO

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

07002 Palma de Mallorca

AGENTE DE PAGOS

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

07002 Palma de Mallorca

ASESOR LEGAL

J&A Garrigues, S.L.P.
Calle Hermosilla, 3

28001 Madrid



ANEXO 1

CUENTAS ANUALES INDIVIDUALES AUDITADAS DEL EMISOR 
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO CERRADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2022





























































ANEXO 2

CUENTAS ANUALES INDIVIDUALES AUDITADAS DEL EMISOR 
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO CERRADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2023



Informe de Auditoría de Cuentas Anuales Abreviadas
emitido por un Auditor Independiente

ULMA INVERSIONES, S. COOP.
Cuentas Anuales Abreviadas
correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023































































ANEXO 3

ESTADOS FINANCIEROS ANUALES COMPILADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2023










































































































































