
 
 

MASMOVIL IBERCOM, S.A. 
(constituida e incorporada en España de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital y cuyas 

acciones están admitidas a negociación en el Mercado Continuo de la Bolsa española) 

Programa de Pagarés MASMOVIL 2019 
Saldo vivo máximo 200.000.000 EUROS 

DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE 
PAGARÉS AL MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA (“MARF”) 

 
MASMOVIL IBERCOM, S.A. sociedad anónima con domicilio social en Parque Empresarial Zuatzu, 2 Edificio Easo, 
2ª Planta, nº 8, Donostia-San Sebastián (Guipúzcoa) figura inscrita en el Registro Mercantil de Guipúzcoa al Tomo 
2647, Folio 214, Sección 8ª, Hoja 13511, Inscripción: 46, provista de número de identificación fiscal A-20609459 y 
con Identificador de Entidad Jurídica (LEI) número 959800YH56PYMFN7VV80, solicitará la incorporación de los 
pagarés (los “Pagarés” o los “Valores”) que se emitan de acuerdo con lo previsto en este documento base informativo 
de incorporación (el “Documento Base Informativo” o “DBI”) en el Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”). 
 
MARF es un Sistema Multilateral de Negociación (“SMN”) y no un mercado regulado, de conformidad con el Real 
Decreto-ley 21/2017 de 29 de diciembre de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa 
de la Unión Europea en materia del mercado de valores. Este Documento Base Informativo es el requerido por la 
Circular 2/2018 del MARF, de 4 de diciembre, del MARF, sobre incorporación y exclusión de valores en el Mercado 
Alternativo de Renta Fija (la “Circular 2/2018”). 
 
Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta, correspondiendo la llevanza de su registro contable 
a la Sociedad de Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (“IBERCLEAR”) junto con 
sus entidades participantes. 
 

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

 
MARF no ha efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con este Documento Base 
Informativo de incorporación de pagarés, 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 al que se refiere este Documento Base Informativo (el “Programa”) 
se dirigen exclusivamente a inversores cualificados y clientes profesionales de acuerdo con lo previsto en el artículo 
2.e) del Reglamento de Folletos (2017/1129) y en el artículo 205 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por 
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (la “Ley del Mercado de Valores” o la “LMV”).  
 
No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir una oferta pública de los 
Pagarés o la posesión o distribución del Documento Base Informativo o de cualquier otro material de oferta en 
ningún país o jurisdicción donde sea requerida actuación para tal propósito. Este Documento Base Informativo 
no constituye un folleto informativo aprobado y registrado en la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(la “CNMV”). Ni la emisión ni la suscripción de los Pagarés constituyen una oferta pública de conformidad con 
lo previsto en el artículo 35 de la LMV, lo que exime de la obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto 
informativo en la CNMV. 

 
ENTIDADES COLABORADORAS 

BANCO DE SABADELL, S.A.     BEKA FINANCE SOCIEDAD DE VALORES, S.A.       
AHORRO CORPORACIÓN FINANCIERA, S.V., S.A.U. 

AGENTE DE PAGOS 
BANCO DE SABADELL, S.A. 

ASESOR REGISTRADO 
BANCO DE SABADELL, S.A. 

La fecha de este Documento Base Informativo es 13 de noviembre de 2019 
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INFORMACIÓN IMPORTANTE 
 

El potencial inversor no debería basar su decisión de inversión en información distinta a la que 
se contiene en este Documento Base Informativo. Ninguna de las Entidades Colaboradoras 
asume responsabilidad alguna 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, pero ninguna de las Entidades Colaboradoras ni ninguna otra entidad 
han asumido ningún compromiso de aseguramiento de los Pagarés, sin perjuicio de que 
cualquiera de las Entidades Colaboradoras podrá adquirir, en nombre propio, una parte de los 
Pagarés. 

NO SE HA LLEVADO A CABO NINGUNA ACCIÓN EN NINGUNA JURISDICCIÓN 
A FIN DE PERMITIR UNA OFERTA PÚBLICA DE LOS PAGARÉS O LA POSESIÓN 
O DISTRIBUCIÓN DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO O DE CUALQUIER 
OTRO MATERIAL DE OFERTA EN NINGÚN PAÍS O JURISDICCIÓN DONDE SEA 
REQUERIDA ACTUACIÓN PARA TAL PROPÓSITO. ESTE DOCUMENTO NO HA 
DE SER DISTRIBUIDO, DIRECTA O INDIRECTAMENTE, EN NINGUNA 
JURISDICCIÓN EN LA QUE TAL DISTRIBUCIÓN SUPONGA UNA OFERTA. ESTE 
DOCUMENTO NO ES UNA OFERTA DE VENTA DE VALORES NI LA SOLICITUD 
DE UNA OFERTA DE COMPRA DE VALORES, NI EXISTIRÁ NINGUNA OFERTA 
DE VALORES EN CUALQUIER JURISDICCIÓN EN LA QUE DICHA OFERTA O 
VENTA SEA CONSIDERADA CONTRARIA A LA LEGISLACIÓN APLICABLE. 

 

NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO (PRODUCT 
GOVERNANCE) CONFORME A MiFID II. EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ 
ÚNICAMENTE CONTRAPARTES ELEGIBLES Y CLIENTES PROFESIONALES. 

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación de los Pagarés como instrumentos 
financieros o “producto” (en el sentido que a este término se da en MiFID II) que ha de llevar a 
cabo el Emisor en su condición de “productor”, tras la evaluación del mercado destinatario de 
los Pagarés se ha llegado a la conclusión de que: (i) el mercado destinatario de los Pagarés está 
constituido únicamente por “contrapartes elegibles” y “clientes profesionales”, según la 
definición atribuida a cada una de dichas expresiones en la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de 
instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 
2011/61/UE (“MiFID II”), en vigor desde el 3 de enero de 2018, y en su normativa de 
desarrollo, en particular la Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comisión de 7 de abril de 
2016: y (ii) todos los canales de distribución de los Pagarés a contrapartes elegibles y clientes 
profesionales son adecuados. 

Toda persona que tras la colocación inicial de los Pagarés ofrezca, venda, ponga a disposición 
de cualquier otra forma o recomiende los Pagarés (a estos efectos, el “Distribuidor”), deberá 
tener en cuenta la evaluación del mercado destinatario definido para este producto. No obstante, 
todo Distribuidor sujeto a MiFID II será responsable de llevar a cabo su propia evaluación del 
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mercado destinatario con respecto a los Pagarés (ya sea aplicando la evaluación del mercado 
destinatario del Emisor o perfeccionándola) y de determinar los canales de distribución 
adecuados. 

 

PROHIBICIÓN DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL ESPACIO 
ECONÓMICO EUROPEO 

Los Pagares no están destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de puesta a disposición, 
ni deben ser ofrecidos, vendidos a o puestos a disposición de inversores minoristas en el Espacio 
Económico Europeo (el “EEE”).  

A estos efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona que se ajuste a cualquiera de 
las siguientes definiciones o a ambas: 

(i) “cliente minorista” en el sentido previsto en el apartado (11) del artículo 4(1) de MiFID 
II; o  

(ii) “cliente” en el sentido previsto en la Directiva 2002/92/CE, siempre que no pueda ser 
calificado como cliente profesional conforme a la definición incluida en el apartado (10) 
del artículo 4(1) de MiFID II. 

En consecuencia, no se ha preparado ninguno de los documentos de datos fundamentales 
exigidos por el Reglamento (UE) nº 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de 
noviembre de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de 
inversión minorista empaquetados y los productos de inversión basados en seguros (el 
“Reglamento 1286/2014” o el “Reglamento de PRIIPs”) a los efectos de la oferta, venta o 
puesta a disposición de los Pagarés a inversores minoristas en el EEE y, por tanto, cualquiera 
de dichas actividades podría ser ilegal en virtud de lo dispuesto en el Reglamento de PRIIPs. 

 

[resto de página intencionadamente en blanco]
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO 
DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS 

 

1. FACTORES DE RIESGO 
 
1.1. INFORMACIÓN FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS 

ESPECÍFICOS DEL EMISOR O DE SU SECTOR DE ACTIVIDAD 
Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos.  

Los negocios, las actividades y los resultados de MASMOVIL IBERCOM, S.A. 
(“MASMOVIL” o el “Emisor”) y de las sociedades que componen su grupo (el “Grupo 
MASMOVIL” o el “Grupo”) están sujetos a riesgos relacionados con el sector de la actividad 
en el que opera, así como a riesgos específicos del Grupo. Estos riesgos podrían materializarse 
o agravarse como consecuencia de cambios en las condiciones competitivas, económicas, 
políticas, legales, regulatorias, sociales, de negocios y financieras y, por tanto, cualquier 
inversor debe tenerlos en cuenta. 

Los potenciales inversores deben analizar atentamente los riesgos descritos más adelante, junto 
con el resto de la información contenida en este Documento Base Informativo y la información 
pública disponible (incluyendo la información disponible en la página web de la CNMV al ser 
el Emisor una sociedad cuyas acciones cotizan en Bolsa) antes de invertir en los Pagarés.  

En el caso de que cualquiera de estos riesgos se materializara, la actividad, la situación 
financiera, los resultados de explotación del Emisor y/o de las sociedades que componen su 
Grupo, y/o la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento podrían verse 
afectados de forma adversa y, como consecuencia de ello, el precio de mercado de los Pagarés 
podría disminuir y ello causar una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los 
Pagarés. 

El Emisor considera que los factores descritos a continuación representan los riesgos principales 
o materiales inherentes a la inversión en los Pagarés específicos del Emisor o de su sector de 
actividad, pero el impago de los Pagarés en el momento del reembolso puede producirse por 
otros motivos no previstos o no conocidos. La mayoría de estos factores son contingencias que, 
por su naturaleza, pueden producirse o no, y el Emisor no puede manifestar una opinión sobre 
la probabilidad de que se produzca cualquiera de dichas contingencias.  

El Emisor no manifiesta que los factores descritos a continuación sean exhaustivos y es posible 
que los riesgos e incertidumbres descritos no sean los únicos a los que se enfrente el Emisor. Es 
posible que riesgos e incertidumbres adicionales actualmente desconocidos o que en estos 
momentos no se consideren significativos por sí solos o junto con otros (identificados en este 
Documento Base Informativo o no) puedan tener un efecto material adverso en la actividad, la 
situación financiera y el resultado de explotación del Emisor y/o de las sociedades que 
componen su Grupo y, en consecuencia, la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a 
vencimiento, y que ello pudiera resultar en una disminución del precio de mercado de los 
Pagarés, causando en su caso una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión en los 
Pagarés. 
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Los principales riesgos específicos del Emisor (incluyendo las sociedades de su Grupo) y del 
sector de su actividad (i.e. servicios de telecomunicaciones) se pueden dividir en las siguientes 
cuatro categorías: 

(A) Riesgos específicos del Grupo MASMOVIL; 

(B) Riesgos legales y regulatorios; 

(C) Riesgos derivados del sector de actividad; y 

(D) Riesgos macroeconómicos. 

A continuación se resumen los riesgos principales o materiales inherentes a la inversión en los 
Pagarés específicos del Emisor o de su sector de actividad de conformidad con esta clasificación. 

1.1.1. Riesgos específicos del Grupo MASMOVIL 
El Emisor considera que los riesgos principales o materiales específicos del Grupo MASMOVIL 
que cada inversor debe tener en cuenta y analizar antes de invertir en los Pagarés son los 
siguientes: 

1.1.1.1. Elevado endeudamiento;  

1.1.1.2. Riesgo de tipo de interés, de tipo de cambio y de inflación; 

1.1.1.3. Riesgo de liquidez; 

1.1.1.4. Riesgo de crédito; 

1.1.1.5. Fondo de maniobra negativo; 

1.1.1.6. El balance consolidado del Emisor a 31 de diciembre de 2018 cuenta en su 
activo con un importe de 508 millones de euros en concepto de fondo de 
comercio y de 704 millones de euros en total en la partida de activos 
intangibles; 

1.1.1.7. Riesgo de no poder aplicar la totalidad del crédito fiscal; 

1.1.1.8. Dependencia de acuerdos con terceros, riesgo con los principales operadores 
tecnológicos y relacionados con la elevada subcontratación de procesos 
críticos; 

1.1.1.9. Riesgos de algunos de los acuerdos firmados; 

1.1.1.10. Necesidad de inversiones recurrentes; 

1.1.1.11. Riesgo de concentración de ingresos en país; 

1.1.1.12. Riesgos en la ejecución de operaciones corporativas y en la implementación 
de la estrategia; 

1.1.1.13. Riesgos tecnológicos; 

1.1.1.14. Personal clave; y 

1.1.1.15. Riesgo reputacional. 
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1.1.1.1. Elevado endeudamiento 

A fecha 30 de junio de 2019, de conformidad con los estados financieros intermedios 
resumidos consolidados y objeto de informe de revisión limitada por KPMG Auditores, S.L. 
como auditores del Emisor (los “Estados Financieros del Primer Semestre 2019”), la Deuda 
Financiera Bruta1 del Emisor a nivel consolidado alcanza un importe aproximado de 2.188 
millones de euros, y la Deuda Financiera Neta2 alcanzaría un importe aproximado de 1.930 
millones de euros. 

En mayo de 2019, dentro del marco de la operación de compra de la deuda convertible de 
Providence (véase apartado 2.5.3.10 siguiente), el Grupo MASMOVIL refinanció la práctica 
totalidad de su deuda financiera con la suscripción de un contrato de financiación sindicada 
que incluye una financiación a largo plazo con un único tramo amortizable a su fecha de 
vencimiento (bullet) en 2026 por importe de principal de 1.450 millones de euros (“Term Loan 
B” o “TLB”), así como líneas de crédito por importe de 150 millones de euros para financiar 
inversiones en inmovilizado (“CAPEX”) y otros 100 millones de euros para necesidades de 
circulante bajo una línea revolving (revolving credit facility o “RCF”).   

Con fecha 11 de noviembre de 2019, el Emisor comunicó al mercado, en virtud de hecho 
relevante, los acuerdos alcanzados con las entidades financiadoras del TLB para reducir el 
margen aplicable sobre este tramo en 62,5 puntos básicos, sin ningún otro cambio de 
condiciones, con un ahorro anual de aproximadamente 9 millones de euros (véase apartado 
2.5.3.16 siguiente). 

El apartado 2.5.3.13 de este DBI incluye un resumen de los principales términos y condiciones 
de este contrato de financiación sindicada (el “Contrato de Financiación Sindicada 2019”). 

Las inversiones recurrentes en activos fijos, las operaciones de recompra de la deuda 
convertible de ACS de noviembre 2018 (el “ACS Note”) y de la deuda convertible de 
Providence referida anteriormente (el “Convertible con Providence”), así como la adquisición 
de otras compañías complementarias realizadas en los últimos tres (3) años (véanse apartados 
2.5.2. y 2.5.3 de este DBI), han sido financiadas de forma general con una combinación de 
recursos propios y recursos ajenos por parte de la Sociedad. 

El apalancamiento, presente o futuro, del Emisor y de las sociedades de su Grupo podría 
impedirle generar suficiente efectivo para abonar, a su vencimiento, el principal, los intereses 
u otras cantidades que se adeuden en relación con los diferentes instrumentos de deuda 
existentes en el balance del Emisor, incluyendo los Pagarés que se emitan al amparo del 
Programa, aunque debe advertirse que la mayor parte del endeudamiento financiero, 
constituido por el TLB referido anteriormente tiene vencimiento de principal en un único pago 
a fecha de su vencimiento final en 2026. 

Asimismo, el Emisor y las sociedades de su Grupo cuentan con capacidad para incurrir en 
nuevas líneas de financiación, con sujeción a determinados sub-límites o “baskets” de 
endeudamiento financiero adicional estipulados bajo el Contrato de Financiación Sindicada 
2019. 

 
1 Deuda Financiera No Corriente + Deuda Financiera Corriente. 
2 Deuda Financiera No Corriente + Deuda Financiera Corriente – Efectivo y otros activos líquidos equivalentes. 
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El apalancamiento podría tener consecuencias negativas en la actividad, situación financiera, 
resultados de las operaciones y flujos de efectivo del Grupo MASMOVIL, incluyendo: 

 Dañar la capacidad del Emisor para cumplir con uno o más de los ratios financieros 
incluidos en los distintos contratos de financiación, lo que podría dar lugar a un 
vencimiento anticipado de una parte o del total de la deuda existente, aunque en este 
sentido es importante advertir que el incumplimiento del ratio financiero estipulado bajo 
el Contrato de Financiación Sindicada 2019 (i.e. Deuda Financiera Neta sobre EBITDA) 
no determina un supuesto de vencimiento anticipado que pueda ser declarado por las 
entidades financieras parte de dicho contrato, sino una limitación a incurrir en nuevo 
endeudamiento financiero, de conformidad con la práctica actual de mercado para 
financiaciones estructuradas con inversores institucionales como “term loan B”; 

 Situar al Grupo en una posible desventaja competitiva frente a competidores con menor 
apalancamiento y mejor acceso a fuentes de financiación de terceros; 

 Aumentar los costes de líneas de financiación presentes y futuras; 

 Limitar la capacidad de acceso a nueva deuda para impulsar inversiones necesarias o 
incluso poder afrontar con mayor solvencia momentos complicados de mercado; 

 Requerir que el Emisor y, en su caso, empresas de su Grupo, se vean forzados a ampliar 
capital o a desinvertir en determinados activos estratégicos para cumplir con los 
compromisos adquiridos ante sus proveedores de endeudamiento financiero; y 

 Limitar la capacidad del Emisor para repartir dividendos o recomprar acciones en el 
mercado, afectando al precio de cotización de las acciones del Emisor en Bolsa, aunque 
ello no afecte a la capacidad del Emisor de pagar el servicio de la deuda correspondiente 
a los Pagarés. 

Los términos y condiciones del Contrato de Financiación Sindicada 2019, así como de 
contratos bilaterales de financiación de circulante, contienen algunas provisiones restrictivas 
(i.e. obligaciones de hacer y de no hacer) que limitan la capacidad del Emisor para tomar ciertas 
decisiones relacionadas con los contratos materiales, el endeudamiento del Grupo y la 
realización de ciertas operaciones corporativas, entre otras limitaciones habituales en los 
contratos con proveedores de deuda financiera. 

1.1.1.2. Riesgo de tipo de interés, de tipo de cambio y de inflación 

A)  Riesgo de tipo de interés 

El Emisor está expuesto a distintos tipos de riesgos por su estructura de balance a nivel 
individual y consolidado. Uno de estos riesgos proviene de la existencia de instrumentos de 
endeudamiento financiero vinculados a tasas de interés variable (i.e. EURIBOR). 

Las variaciones de 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. 

Una subida de los tipos de interés de referencia de los distintos contratos de endeudamiento 
financieros a tipo variable, en particular del EURIBOR, podría encarecer el coste de la 
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financiación del Grupo MASMOVIL y detraer, de esta forma, recursos procedentes de la 
actividad de ésta destinados a otros fines distintos.  

A continuación, se muestra un detalle de los activos y pasivos financieros mantenidos, a 31 de 
diciembre de 2018, a un tipo de interés variable y fijo: 

 

Activos financieros         3.677 

 Pasivos financieros             -214.374  

 Instrumentos a tipo de interés fijo               -210.697  

 Pasivos financieros            -806.102  

 Instrumentos a tipo de interés variable       -806.102  

El Grupo aplica una política de gestión del riesgo de tipo de interés cuyo objetivo busca 
alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda que permita minimizar este riesgo y el coste 
de la deuda. El Grupo, por tanto, puede mantener operaciones de cobertura de tipos de interés 
para cubrir las variaciones de tipo de interés de sus distintos contratos de financiación. 

A este respecto, cabe destacar que durante el mes de junio de 2019 el Grupo MASMOVIL ha 
suscrito con varias entidades financieras distintos instrumentos de cobertura de fluctuación de 
tipo de interés (caps y swaps) en relación con los tramos de financiación dispuestos bajo el 
Contrato de Financiación Sindicada 2019, de conformidad con la estrategia de cobertura de 
tipos de interés acordada con las entidades financieras parte de este contrato, en virtud de la 
cual se ha cubierto parcialmente el riesgo de fluctuación de tipo de interés acordado bajo el 
Contrato de Financiación Sindicada 2019 (referencia a EURIBOR) por un importe de nocional 
equivalente al cincuenta por ciento (50%) del principal de las líneas dispuestas bajo este 
Contrato de Financiación Sindicada 2019 para las liquidaciones de intereses que se produzcan 
durante los tres primeros años de vigencia de este contrato. 

Así, a 31 de diciembre de 2018, una variación al alza en los tipos de interés de 100 puntos 
básicos, con el resto de variables manteniéndose constantes, habría disminuido el resultado 
después de impuestos en 5.328 miles de euros (2.979 miles de euros en 31 diciembre de 2017), 
principalmente por el mayor coste de financiación de los préstamos a interés variable. 

Gracias a los contratos de cobertura suscritos en relación con el Contrato de Financiación 
Sindicada 2019, el Emisor estima que una variación de +/- 100 puntos básicos de los tipos de 
interés sobre las deudas referenciadas a tipo de interés variable, en particular la deuda contraída 
bajo el Contrato de Financiación Sindicada 2019, no tendría un impacto significativo en el 
resultado del ejercicio o en el patrimonio neto del Emisor para los ejercicios 2019 y 2020, y 
que los tipos de interés máximo no pueden exceder en ningún caso de los “caps” contratados 
para las liquidaciones de interés que tengan lugar durante los dos primeros años de vigencia 

Riesgo de tipo de interés 
(En Miles de euros) 

Valor en libros 31/12/2018 

Riesgo de tipo de interés         -1.016.799 
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del Contrato de Financiación Sindicada 2019.  

Los gastos financieros ascendieron a 31 de diciembre de 2018 a 104.066 miles de euros 
(232.742 miles de euros a 31 de diciembre de 2017). A 30 de junio de 2019, los gastos 
financieros del primer semestre del ejercicio ascendieron a 123.191 miles de euros (95.403 
miles de euros 30 de junio de 2018). 

B) Riesgo de tipo de cambio 

La práctica totalidad de las transacciones que realiza el Grupo MASMOVIL son en euros por 
lo que el riesgo del tipo de cambio es limitado. 

Sin embargo, si el Emisor considerase oportuno expandir su negocio a otras economías con 
divisa distinta del euro, el Grupo MASMOVIL estaría sometido a riesgos por variaciones en 
el tipo cambiario de las citadas divisas frente al euro. 

C) Riesgo de inflación 

En relación con la inflación, cabe señalar que el Grupo MASMOVIL ha contratado servicios 
vinculados a la inflación con algunos de sus principales proveedores, de tal forma que cualquier 
variación sobre la tasa de inflación registrada en España provocaría una actualización de las 
condiciones económicas derivadas de estos contratos. 

1.1.1.3. Riesgo de liquidez 

Es el riesgo de que el Grupo MASMOVIL tenga dificultades para cumplir con las obligaciones 
asociadas a sus pasivos financieros que son liquidados mediante la entrega de efectivo o de 
otros activos financieros. El enfoque del Grupo MASMOVIL para administrar la liquidez es 
asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contará con la liquidez suficiente para 
cumplir con sus obligaciones cuando venzan, tanto en condiciones normales como de tensión, 
sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la reputación del Grupo. 

El Grupo MASMOVIL lleva a cabo una gestión prudente del riesgo de liquidez, basado en el 
mantenimiento de suficiente efectivo, disponibilidad de financiación a través de una cantidad 
suficiente de facilidades de crédito y la capacidad para vender activos negociables en el caso 
de que fuese necesario. Dado el carácter dinámico de los negocios subyacentes, el Grupo tiene 
como objetivo mantener la flexibilidad financiera necesaria para operar en el sector. 

A 31 de diciembre de 2018, el efectivo disponible del Grupo ascendió a 98.205 miles de euros 
(199.092 miles de euros a 31 de diciembre de 2017, una vez deducidas las cuentas corrientes 
no disponibles a esa fecha). A 30 de junio de 2019, el efectivo disponible del Grupo ascendió 
a 257.589 miles de euros 163.070 miles de euros a 30 de junio de 2018. 

El efectivo neto generado por las actividades de explotación durante 2018 ha sido positivo por 
importe de 257.980 miles euros (346.230 miles de euros en 2017), y a 30 de junio de 2019 
también ha sido positivo por importe de 166.347 miles euros (40.273 miles de euros a 30 de 
junio de 2018. 

En relación con la capacidad de distribución de caja a favor del Emisor por parte de las 
sociedades que componen el Grupo MASMOVIL de conformidad con el organigrama 
detallado en el apartado 2.5.1. de este DBI) mediante las correspondientes distribuciones de 
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dividendos y/o pagos de cantidades bajo préstamos intragrupo (upstream loans), de 
conformidad con las obligaciones de hacer y de no hacer (covenants) acordadas con las 
entidades financiadoras bajo el Contrato de Financiación Sindicada 2019, se han acordado con 
dichas entidades los términos y condiciones que permitan realizar a dichas filiales el pago en 
cada momento de aquellas distribuciones y repagos de préstamos intragrupo a favor de Emisor 
(“permitted payments”) que sean necesarias para que éste pueda tener en cada momento la 
liquidez suficiente que le permita al Emisor el pago de sus obligaciones financieras en cada 
fecha de pago, incluyendo expresamente como pagos permitidos aquellos que las filiales 
realicen a favor del Emisor para que éste pueda atender sus obligaciones de pago en cada 
momento bajo el Programa de Pagarés. 

1.1.1.4. Riesgo de crédito 

El principal riesgo de crédito es atribuible a las cuentas a cobrar por operaciones comerciales 
del Grupo MASMOVIL, en la medida en que una contraparte o cliente no responda a sus 
obligaciones contractuales.  

La exposición más relevante del Emisor en este sentido está en relación con los saldos deudores 
comerciales y otras cuentas a cobrar por las distintas sociedades del Grupo MASMOVIL.  

La exposición máxima al riesgo de crédito para los créditos y otras partidas a cobrar según las 
últimas cuentas anuales consolidadas (31 de diciembre de 2018) es como sigue  

 

(En Miles de euros) 31/12/2018 31/12/2017 

Créditos a empresas asociadas 3.677 2.735 

Instrumentos de patrimonio 464 713 

Depósitos y fianzas 1.930 1.914 

Otros activos financieros 6.195 4.535 

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 202.234 187.874 

Total 214.500 197.771 

La exposición máxima al riesgo de crédito para los créditos y otras partidas a cobrar según las 
cuentas de 30 de junio de 2019 es la siguiente 

En Miles de euros  30/06/2019  31/12/2018 

 
    

Créditos a empresas  9.501   3.677  
Instrumentos de patrimonio  14.073   464  
Depósitos y garantías  2.393   1.930  
Otros activos financieros  269   6.195  
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar  280.102   202.234  

 
 306.338   214.500  

El Grupo MASMOVIL no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito y mantiene 
políticas para asegurar que las ventas se efectúen a clientes con un historial de crédito 
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adecuado. 

Asimismo, el Grupo MASMOVIL dispone de políticas para limitar la cantidad de riesgo con 
los clientes y con cualquier institución financiera, y la exposición al riesgo en la recuperación 
de créditos se administra como parte de las actividades normales. El Grupo se asegura que los 
servicios que presta se efectúen a clientes con un historial de crédito adecuado. 

En este sentido, el Grupo cuenta con procedimientos formales para la detección del deterioro 
de créditos comerciales. Mediante estos procedimientos y el análisis individual por áreas de 
negocio, se identifican retrasos en los pagos y se establecen los métodos a seguir para estimar 
la pérdida por deterioro. Los principales componentes de este deterioro se relacionan con 
exposiciones individualmente significativas, y un componente de pérdida colectivo establecido 
para grupos de activos similares relacionados con pérdidas en las que se ha incurrido pero que 
aún no se han identificado. 

Los créditos comerciales se valoran inicialmente por su valor razonable, que coincide con el 
valor nominal del crédito, minorado desde ese mismo momento por la pérdida esperada durante 
la vida esperada del crédito. 

No existe deuda en mora significativa no provisionada y hay que tener en cuenta que los saldos 
de clientes provenientes de las combinaciones de negocios han sido integrados a su valor de 
mercado y, por tanto, netos de su provisión de insolvencias. 

En el segmento mayorista, el Grupo MASMOVIL cuenta con una cartera diversificada de 
clientes de elevada solvencia, entre los que se encuentran grandes operadoras de 
telecomunicaciones nacionales e internacionales, así como grandes clientes corporativos de 
distintos sectores de actividad. 

1.1.1.5. Fondo de maniobra negativo 

El Grupo MASMOVIL presentó a 30 de junio de 2019 un fondo de maniobra negativo de 
848.937 miles de euros (467.318 miles de euros negativo a 31 de diciembre de 2018), lo cual 
es una circunstancia excepcional como consecuencia del pago pendiente derivado de la 
cancelación de la deuda convertible de Providence por importe de 532.841 miles de euros. 
Adicionalmente, la existencia de un fondo de maniobra negativo es habitual en el negocio en 
el que el Grupo desempeña su actividad y en su estructura financiera, y no es impedimento 
alguno para el desarrollo normal de sus operaciones. 

Con las operaciones societarias realizadas durante el ejercicio 2018 y durante los primeros seis 
meses de 2019, considerando las peculiaridades en relación al capital circulante del negocio 
del Grupo MASMOVIL, no se prevé que en el ejercicio 2019 las necesidades de tesorería 
superen la capacidad actual de financiación.  

En este sentido, el Grupo cuenta como principal línea de actividad la prestación de servicios 
de telecomunicaciones al segmento residencial, negocio que se destaca por un reducido periodo 
de cobro lo cual, asociado a un periodo de pago a proveedores cercano a 59 días, permite 
optimizar la utilización de recursos del Grupo operando con un fondo de maniobra negativo; 
siendo la diferencia entre las cuentas a cobrar y las cuentas a pagar a 31 de diciembre de 2018 
un total de 315.905 miles de euros (416.678 miles de euros a 30 de junio de 2019).  
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A juicio de los administradores del Grupo no se prevé que en el ejercicio 2019 concurran 
circunstancias que impacten negativamente en la actual estructura de circulante del Grupo. 

1.1.1.6. El balance consolidado del Emisor a 31 de diciembre de 2018 cuenta en su activo 
con un importe de 508 millones de euros en concepto de fondo de comercio y de 
704 millones de euros en total en la partida de activos intangibles 

El Grupo MASMOVIL contaba en su balance a 31 de diciembre de 2018 con un fondo de 
comercio por importe de 508 millones de euros, lo que suponía un 19,1% del total del activo a 
dicha fecha. Por su parte, el total de activos intangibles (excluyendo fondo de comercio) 
ascendió a 704 millones de euros, suponiendo un 26,5% del total de activos a dicha fecha. 

Según los Estados Financieros del Primer Semestre 2019, el fondo de comercio asciende a 476 
millones de euros (15% del total del activo a 30 de junio de 2019), mientras que el total de 
activos intangibles (excluyendo fondo de comercio) a dicha fecha asciende a 819 millones de 
euros. 

Este fondo de comercio, que reconoce principalmente la diferencia entre el precio abonado por 
las distintas compañías adquiridas por el Grupo MASMOVIL y el importe de sus fondos 
propios, podría sufrir deterioro en su valoración anual según la actual normativa contable 
aplicable. 

De conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera, según han sido 
aprobadas por la Unión Europea tal y como establece el Reglamento (CE) 1606/2002 del 
Parlamento y del Consejo Europeo, de 19 de julio de 2002 (“NIIF-UE”), se exige al Emisor 
que amortice determinados activos intangibles a lo largo de la vida útil del activo y someta a 
los fondos de comercio y a los activos intangibles de vida útil indefinida a pruebas de deterioro 
en vez de a la amortización. Por consiguiente, al menos de forma anual, se realiza una prueba 
de deterioro evaluándose si se ha producido un deterioro en el valor en libros del fondo de 
comercio y activos intangibles de vida indefinida. Si se determina que el valor en libros del 
activo es superior a su valor razonable se reconoce una pérdida por deterioro en las cuentas de 
resultados. 

El deterioro de una parte importante del fondo de comercio u otros activos intangibles podría 
tener un efecto adverso en los resultados de operaciones presentados y en el patrimonio 
reflejado en el estado de situación financiera que, a su vez, podría tener un efecto adverso en 
el negocio, en la situación financiera y en los resultados de las operaciones del Emisor y del 
Grupo MASMOVIL.  

El Emisor ha considerado que no existe la necesidad de dotar provisión alguna por deterioro 
de los fondos de comercio y los intangibles registrados a 31 de diciembre de 2018 y tampoco 
a 30 de junio de 2019. 

Adicionalmente conviene indicar que el Fondo de Comercio está contabilizado en el balance 
de las sociedades individuales de acuerdo con el criterio vigente en el Plan General de 
Contabilidad, amortizándose el mismo en diez (10) años.  

Este hecho implica un impacto anual en la Cuenta de Resultados de las individuales minorando, 
por lo tanto, su resultado y, por ende, su capacidad de reparto de dividendo con cargo al 
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resultado del ejercicio, pero no a su capacidad de atender el servicio de la deuda de los Pagarés 
que se emitan al amparo del Programa. 

1.1.1.7. Riesgo de no poder aplicar la totalidad del crédito fiscal 

El Grupo disponía a 31 de diciembre de 2018 de bases imponibles negativas pendientes de 
compensar cuyos importes ascendían a lo siguiente: 

 

La recuperabilidad de estas bases imponibles negativas por importe total de 1.402 millones de 
euros a 31 de diciembre de 2018 (misma cantidad a 30 de junio de 2019) está condicionada a 
la generación de resultados positivos suficientes en los próximos ejercicios, es decir, al 
cumplimiento de los objetivos establecidos en el plan de negocio. 

1.1.1.8. Dependencia de acuerdos con terceros, riesgo con los principales operadores 
tecnológicos y relacionados con la elevada subcontratación de procesos críticos 

A pesar de contar con infraestructura propia, el Grupo MASMOVIL depende de la suscripción 
de acuerdos estratégicos con terceros, a través de los cuales el Grupo MASMOVIL puede 
ofrecer un servicio global y competitivo al mercado.  

En concreto, el Grupo MASMOVIL tiene varios acuerdos suscritos con otros grandes 
operadores del sector que pueden condicionar la efectividad y calidad del servicio global 
prestado por MASMOVIL, incluyendo los siguientes a título de ejemplo: 

(i) distintos acuerdos con Orange Espagne, S.A. (“Orange España”) relativos, entre otros 
objetos, tanto a la prestación del servicio mayorista de roaming nacional (itinerancia), 
como a la mutualización de infraestructuras de red FTTH  
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(ii) un acuerdo con Telefónica Móviles de España, S.A. que regula los términos y 
condiciones del servicio móvil entre Telefónica y Yoigo; y  

(iii) un Contrato con Vodafone Ono, S.A.U. para la compartición de infraestructura en 
FTTH. 

En caso de no llegar a acuerdos con terceros, si bien algunos de estos aspectos son regulados 
por la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (la “CNMC”), o que dichos 
acuerdos no sean suscritos en condiciones óptimas para el Grupo MASMOVL, el negocio del 
Grupo y, por tanto, del Emisor a nivel consolidado podría resentirse afectando a sus ingresos, 
al resultado de las operaciones y a la generación de flujos de efectivo. 

Adicionalmente, la interrupción o pérdida de calidad en los servicios provistos por las redes de 
Orange y Telefónica (Movistar), así como cualquier evento que afectara negativamente a los 
contratos existentes con dichos operadores o a la renovación de los mismos en los plazos 
estimados, afectarían negativamente a los clientes del Grupo MASMOVIL, lo que afectaría a 
los ingresos, el resultado de las operaciones y la generación de flujos de efectivo del Grupo 
MASMOVIL y, por tanto, del Emisor a nivel consolidado. 

El Grupo MASMOVIL también tiene acuerdos suscritos con (i) Ericsson España, S.A.U. para 
el mantenimiento de la red móvil, y (ii) Huawei Technologies España, S.L. para el despliegue 
de la red FTTH de 10 de febrero de 2017. 

Del puntual cumplimiento y ejecución de cada uno de estos acuerdos puede depender el 
adecuado despliegue de la red FTTH del Grupo MASMOVIL o, por el contrario, que dicho 
despliegue sufra retrasos. 

En este sentido, cualquier problema en la relación con estos proveedores o en la calidad del 
servicio prestado al Grupo MASMOVIL a través del uso de sus infraestructuras, productos y 
servicios podría afectar negativamente al negocio del Emisor y a la imagen de éste en el 
mercado, afectando de forma negativa a sus ingresos, al resultado de las operaciones y a la 
generación de flujos de efectivo del Grupo MASMOVIL y, por tanto, del Emisor a nivel 
consolidado. 

Por último, el Grupo MASMOVIL tiene una elevada dependencia de distintos proveedores 
para ejecutar sus principales operaciones y proveer los servicios y productos (especialmente, 
el canal de distribución, la logística, la atención al cliente, la operación de la red y de los 
sistemas de información, etc.). Las interrupciones o la pérdida de calidad en la provisión de los 
servicios o equipamiento por parte de los proveedores principales del Grupo MASMOVIL, o 
el deterioro de su situación financiera, podrían afectar negativamente al negocio del Grupo 
MASMOVIL, y en consecuencia a los ingresos, resultado de operaciones y flujos de efectivo 
del Emisor a nivel consolidado. 

1.1.1.9. Riesgos de algunos de los acuerdos firmados 

Algunos de los acuerdos firmados por alguna de las sociedades que conforman el Grupo 
MASMOVIL pudieran no estar sujetos a condiciones actuales de mercado. 

En este sentido, en 2016 se dotó una provisión de 58.524 miles de euros por considerar que el 
contrato que Yoigo mantiene con un tercero en relación con el alquiler de torres es desfavorable 
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para la compañía.  

Esta provisión se calculó como la diferencia entre el coste anual de dicho contrato, con 
vencimiento en 2030, hasta la fecha de finalización del mismo respecto del coste en el que se 
incurriría en un contrato similar en condiciones de mercado. Este importe asciende a 48.254 
miles de euros a 30 de junio de 2019. 

1.1.1.10. Necesidad de inversiones recurrentes 

El Grupo MASMOVIL, al igual que el resto de empresas del sector, tiene la necesidad de 
invertir de forma recurrente para desarrollar, ampliar y mantener su actual infraestructura de 
red. 

En este sentido, el Emisor distingue dos clases de inversiones: (i) inversiones de 
“Mantenimiento o Recurrentes”, que básicamente consisten en el mantenimiento de la actual 
estructura de red fija y móvil del Grupo MASMOVIL, y el mantenimiento de su cartera actual 
de clientes, y (ii) inversiones de “Crecimiento”. 

El importe de las inversiones de “Mantenimiento o Recurrentes”, tanto en infraestructuras 
como en captación de clientes, se elevó a 82 millones de euros en el ejercicio de 2018, mientras 
que las inversiones de “Crecimiento” en estos dos mismos conceptos (infraestructuras y 
captación de clientes) se elevaron a 374 millones de euros en dicho ejercicio de 2018. 

Por lo que se refiere al primer semestre de 2019, las inversiones de “Mantenimiento o 
Recurrentes” han ascendido a 76 millones de euros, y las de Crecimiento a 158 millones de 
euros. 

Para el ejercicio de 2019 y de conformidad con el plan de negocio, el Emisor ha informado al 
mercado su estimación de realización de inversiones de “Mantenimiento o Recurrentes” por 
un importe total de 122 millones de euros, y de inversiones de “Crecimiento” por un importe 
total de 238 millones de euros. 

Una desviación en dichas inversiones, o un mal resultado de las mismas podría implicar la 
pérdida de la posición competitiva del Grupo MASMOVIL en el mercado, afectando de forma 
negativa a sus ingresos, al resultado de las operaciones, situación financiera y a la generación 
de flujos de efectivo del Emisor. 

1.1.1.11. Riesgo de concentración de ingresos en país 

Una potencial desestabilización política en España podría afectar al mercado y, por lo tanto, a 
la venta de los productos y servicios del Grupo MASMOVIL, que se concentran 
fundamentalmente en el mercado nacional (100% de la cifra de negocios del ejercicio 2018). 

Igualmente, parte del éxito del negocio del Grupo MASMOVIL depende, en buena medida, de 
la capacidad de detectar y responder de manera oportuna y rápida a los cambios en las 
tendencias sociodemográficas o de consumo, etc. 

En consecuencia, existe un riesgo de que las tendencias sociodemográficas o cambios en las 
tendencias de consumo provoquen que el Grupo MASMOVIL no pueda adaptarse o reaccionar 
adecuadamente a dicho cambio de circunstancias, lo que podría afectar negativamente al 
negocio, los resultados, las perspectivas o la situación económica, financiera o patrimonial del 



 
 
 

Página 19 de 100  

Emisor. 

1.1.1.12. Riesgos en la ejecución de operaciones corporativas y en la implementación de 
la estrategia 

Desde 2014 hasta la actualidad, el Grupo MASMOVIL ha basado parcialmente su estrategia 
de crecimiento en la ejecución de distintas operaciones corporativas, siendo el periodo 
comprendido entre 2014 y 2016 especialmente intenso en la ejecución de más de una docena 
de operaciones de integración de distintas empresas complementarias, entre las que destacan 
las operaciones de integración de Xfera Móviles, S.A.U. (“Yoigo”) y PepeWorld, S.L. y sus 
sociedades dependientes (conjuntamente, “Pepephone”). 

El Emisor no descarta basar su estrategia de crecimiento en una combinación que implique 
crecimiento orgánico, basado tanto en una mejora de los ingresos por la incorporación al Grupo 
MASMOVIL de nuevos clientes que confíen en la capacidad del mismo y una mayor 
penetración en la venta de servicios y productos a la base de clientes actual, como en una 
reducción de los gastos fruto de la mayor gestión y control de costes, así como acuerdos con 
socios colaboradores. 

Este crecimiento orgánico podría ser complementado con una estrategia de integración en el 
Grupo MASMOVIL de otras compañías sinérgicas que aporten valor a los accionistas y otros 
stakeholders del Grupo. La amplia experiencia adquirida en los procesos de negociación e 
integración recientemente vivida por los gestores del Grupo MASMOVIL podría minimizar 
los riesgos de operaciones corporativas, como inexistencia de sinergias, posibles deudas 
ocultas o contingencias en distintas áreas del negocio (e.g. laboral, financiero, fiscal), 
diferencias culturales, etc., si bien no puede descartarse que alguno de los riesgos y 
contingencias que siempre conllevan las operaciones corporativas pueda materializarse. 

1.1.1.13. Riesgos tecnológicos 

A) Accidentes que afecten a las instalaciones, averías en los sistemas tecnológicos de 
información y riesgo relacionado con la indisponibilidad de la infraestructura de red y 
sistemas 

A pesar de las coberturas de seguros contratadas, si alguna de las instalaciones e infraestructura 
del Grupo MASMOVIL sufre un accidente importante o se produce un funcionamiento erróneo 
de los equipos u otro evento inesperado (como, por ejemplo, un terremoto, incendio o 
explosión, etc.), los componentes que utiliza el Grupo MASMOVIL para el desarrollo de su 
negocio podrían verse dañados. Además, la reanudación del desarrollo de los productos podría 
verse afectada por retrasos en la medida en que fuese necesario obtener la preceptiva 
autorización para la reconstrucción de todas o parte de las instalaciones e infraestructura. 

Las actividades del Grupo MASMOVIL dependen significativamente de su infraestructura y 
los sistemas tecnológicos de información. Si cualquiera de las sociedades del Grupo sufriera 
una avería estructural o un ciberataque en sus sistemas o redes que no fuera posible subsanar 
en un plazo razonable, podrían experimentarse importantes alteraciones que afectarían a la 
calidad del servicio ofrecido al mercado, a su imagen y prestigio ante terceros, al cumplimiento 
de la legislación vigente, así como a los ingresos, resultado de las operaciones y flujos de 
efectivo del Emisor. 
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Adicionalmente, en determinadas circunstancias establecidas por la regulación sectorial, el 
Grupo MASMOVIL podría verse obligada a indemnizar a los clientes afectados por las 
alteraciones o interrupciones del servicio. 

B) Calidad del servicio 

La necesidad de ofrecer de manera ininterrumpida un servicio de calidad a sus clientes podría 
implicar que cualquier desviación en la calidad y en la recurrencia de los servicios ofrecidos 
por el Grupo MASMOVIL pudiera afectar a la imagen del Emisor y del Grupo en el mercado, 
afectando de manera negativa a sus ingresos, resultado de las operaciones y flujos de efectivo 
del Emisor. 

C) Riesgos relacionados con el mantenimiento y mejora de la red y sistemas de 
información 

El mantenimiento y mejora de la red y sistemas de información es crítico para proveer de los 
servicios y productos adecuados a los clientes del Grupo MASMOVIL y así obtener un alto 
grado de satisfacción. En el caso de que dicho mantenimiento y mejora no se hiciera de una 
forma continua, el Grupo MASMOVIL podría perder clientes frente a competidores que 
ofrecieran una mejora en los servicios, afectando de manera negativa a los ingresos, resultado 
de operaciones y flujos de efectivo del Emisor. 

1.1.1.14. Personal clave 

El Grupo MASMOVIL cuenta con personal directivo que acumula experiencia, conocimiento 
y talento adquirido a lo largo de los años en el propio Grupo y en otras empresas del sector.  

Estas personas resultan claves para el presente y, sobre todo, para el futuro del Grupo 
MASMOVIL y, en particular, del Emisor. Siendo la relación entre la propiedad del Emisor y 
estas personas una relación cercana y próxima, resulta evidente pensar que cualquier salida no 
deseada de alguna de estas personas supondría un obstáculo para el Grupo. Es por ello que, con 
el fin de fidelizar al personal clave, el Grupo MASMOVIL ha establecido en la organización 
un plan de remuneración a largo plazo para la totalidad de la plantilla del Grupo MASMOVIL 
basado en la evolución del precio de la acción del Emisor.  

Este plan, que vincula una retribución en acciones del Emisor (o en metálico, pero referenciada 
al valor de las acciones) al resultado del mismo y a la permanencia de sus beneficiarios en el 
Grupo, entre otros aspectos, deberían servir de elemento motivacional para lograr retener al 
talento. 

1.1.1.15. Riesgo reputacional 

Las distintas marcas del Grupo MASMOVIL son importantes activos de negocio, por lo que 
cualquier daño sobre la reputación de las mismas podría afectar negativamente al negocio del 
Grupo y, por tanto, a los ingresos, beneficios y flujo de caja operativo del Emisor. 
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1.1.2. Riesgos legales y regulatorios 
El Emisor considera que los riesgos legales y regulatorios que pueden afectar al Grupo 
MASMOVIL y que cada inversor debe tener en cuenta y analizar antes de invertir en los Pagarés 
son los siguientes: 

1.1.2.1. Riesgo normativo y cambios legislativos; 

1.1.2.2. Riesgos a nivel de servicio universal; 

1.1.2.3. Riesgo asociado a las regulaciones de protección de datos personales; 

1.1.2.4. Riesgos asociados a litigios; y 

1.1.2.5. Riesgos fiscales. 

1.1.2.1. Riesgo normativo y cambios legislativos 

El Grupo MASMOVIL opera en un sector regulado. 

El Ministerio de Economía y Empresa (el “MINECO” por su acrónimo) regula y controla los 
servicios y redes de telecomunicaciones electrónicas a la fecha de este DBI.  

En materia de telecomunicaciones, el papel principal del MINECO, a través de la Secretaría de 
Estado para el Avance Digital (la “SEAD”) y, en particular, la Dirección General de 
Telecomunicaciones y Tecnologías de la Información, es establecer una política, dictar la 
normativa y sancionar a los operadores de comunicaciones electrónicas y comunicaciones 
audiovisuales cuando sea necesario. 

De acuerdo con la Ley General de Telecomunicaciones (la “LGT”), entre otras cuestiones, el 
MINECO nombra a los operadores encargados de proporcionar el servicio universal 
(actualmente, Telefónica, S.A.), verifica su cumplimiento con las obligaciones de servicio 
público, aprueba ciertos contratos estándar con usuarios (como los sujetos a obligaciones de 
servicio público) y tiene ciertas potestades para garantizar los derechos de los usuarios. 
También gestiona la conformidad del equipamiento y los dispositivos y el espectro de radio de 
dominio público.  

Actualmente, el órgano de supervisión independiente de los operadores de comunicaciones 
electrónicas es la CNMC, creada en junio de 2013.  

El propósito de la CNMC es garantizar, preservar y promover el correcto funcionamiento, 
transparencia y la existencia de competencia efectiva en todos los mercados, incluyendo los 
mercados de comunicaciones electrónicas y comunicaciones audiovisuales, y de sectores 
productivos en beneficio de consumidores y usuarios. Además de controlar y monitorizar 
mercados específicos, la CNMC tiene la potestad anteriormente ejercida por la Comisión 
Nacional de Competencia en asuntos de prevención de monopolios o concentraciones 
empresariales, y de determinar los operadores obligados a financiar el fondo nacional del 
servicio universal de comunicaciones electrónicas, encontrándose Yoigo entre dichos 
operadores según la Resolución de la CNMC de fecha 12 de diciembre de 2018 para el ejercicio 
de 2015. 

Cualquier cambio en el marco regulatorio actual, modificación de la normativa actual vigente 
o decisión adoptada por parte de la CNMC podría variar las condiciones actuales de mercado 
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y, por lo tanto, suponer un factor de riesgo, tanto para el Grupo MASMOVIL como para el 
resto de actores partícipes del mercado nacional de las telecomunicaciones. 

Para más detalles sobre el marco regulatorio actual, véase el apartado 2.7. de este DBI. 

1.1.2.2. Riesgos a nivel de servicio universal 

El coste neto de prestación del servicio universal debe ser aprobado anualmente por la CNMC 
con base en la metodología por ella establecida tanto en lo que respecta a la imputación de 
costes como a la atribución de ingresos, incluidos los beneficios no monetarios, y deberá 
basarse en procedimientos y criterios objetivos, transparentes, no discriminatorios y 
proporcionales. 

A partir de la LGT de 2014, los operadores con facturación superior a 100 millones de euros 
podrán ser designados para financiar el coste del servicio universal, aunque dicho servicio 
universal sea prestado actualmente únicamente por Telefónica, S.A.  

A partir del ejercicio 2014, Yoigo ha sido designado como operador obligado a financiar dicho 
fondo. Hasta la fecha sólo se han recibido las liquidaciones hasta el ejercicio 2015 (0,5 millones 
de euros), si bien el Emisor ha reconocido en sus cuentas anuales consolidadas el pasivo 
derivado por la deuda estimada para todos los ejercicios, contabilizando una provisión media a 
razón de 0,7 millones de euros anuales hasta la fecha actual. 

1.1.2.3. Riesgo asociado a las regulaciones de protección de datos personales 

El negocio del Grupo MASMOVIL procesa y gestiona una gran cantidad de datos personales. 
Este tipo de datos está sujeto a numerosas regulaciones nacionales e internacionales (leyes de 
protección de datos), incluyendo, en particular la adaptación e implementación de las medidas 
previstas en el Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de abril 
de 2016 relativo a la protección de las personas físicas en lo que respecta al tratamiento de datos 
personales y a la libre circulación de estos datos y por el que se deroga la Directiva 95/46/CE 
(el “Reglamento General de Protección de Datos” o el “RGPD”), y la normativa que sea de 
aplicación en cada momento en España y en otros países donde el Grupo MASMOVIL pueda 
operar. 

El potencial incumplimiento o cumplimiento defectuoso de dichas regulaciones supondría un 
factor de riesgo para el Grupo MASMOVIL, impactando negativamente en los resultados y en 
el flujo de caja operativo del Grupo MASMOVIL y, por tanto, del Emisor. 

1.1.2.4. Riesgos asociados a litigios 

Las distintas sociedades del Grupo MASMOVIL pueden verse envueltas en disputas 
comerciales, así como en procesos legales o de arbitraje con entes públicos o privados. Este 
tipo de procesos, que llevan asociados sanciones o daños, podrían afectar negativamente al 
negocio del Grupo MASMOVIL si no fuesen gestionados de forma diligente y eficiente. 

El Grupo MASMOVIL ha realizado una valoración del riesgo de cada uno de sus procesos 
abiertos y con fecha 30 de junio de 2019 tenía dotada una provisión por importe de 1.624 miles 
de euros en base al nivel de riesgo estimado. 
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1.1.2.5. Riesgos fiscales 

Los riesgos fiscales que puede tener el Grupo MASMOVIL provienen de cambios en la 
normativa fiscal que pueden derivar en el aumento de la tributación directa o indirecta aplicable 
a las actividades del Grupo MASMOVIL y/o en la demora de la aplicación de los beneficios 
fiscales establecidos en la actual normativa, así como los que deriven de las actuaciones de 
comprobación e inspección de las distintas administraciones tributarias. 

A continuación se resumen las principales actuaciones de comprobación e inspección iniciadas 
hasta la fecha frente a sociedades del Grupo MASMOVIL: 

(i) Procedimiento de inspección por el Impuesto sobre el Valor Añadido (IVA) iniciado 
por la Agencia Estatal de la Administración Tributaria frente a Xtra Telecom, S.A. 
(“Xtra”) en calidad de sucesora de Xtra Telecom, S.L., sociedad adquirida por el Grupo 
MASMOVIL el 1 de agosto de 2014.  

Este procedimiento de inspección recae sobre la actividad de Xtra correspondiente a 
una parte del negocio de wholesale (i.e. operadores mayoristas) desde mayo de 2011 a 
diciembre de 2014, si bien las facturas cuestionadas alcanzaban hasta el mes de mayo 
de 2014, esto es, con anterioridad a la adquisición de Xtra por parte del Grupo 
MASMOVIL.  

Dicha inspección dio lugar a la apertura de unas diligencias previas de investigación y, 
si bien cualquier resultado de las citadas actuaciones para Xtra estaría cubierta por las 
manifestaciones y garantías suscritas con el anterior propietario de Xtra bajo el contrato 
de compraventa suscrito en 2014, no puede descartarse que el Grupo MASMOVIL 
tenga que realizar ciertas actuaciones legales para obtener el pleno resarcimiento de los 
daños que pudieran irrogarse al Grupo MASMOVIL como adquirente de Xtra. 
Adicionalmente, el Emisor estima que dichas diligencias en modo alguno deberían 
acabar afectando a los actuales administradores o directivos del Grupo MASMOVIL, 
ya que no formaban parte de Xtra en las fechas afectadas por la actividad investigada, 
pero no pueden descartarse consecuencias reputacionales que puedan afectar al valor de 
cotización de las acciones. 

Con fecha 23 de septiembre de 2019 Xtra, en su calidad de sucesora de Quantum 
Telecom, S.A.U. ha recibido comunicación de remisión de expediente al Ministerio 
Fiscal por las cuotas soportadas de IVA soportadas en 2014 que fueron compensadas en 
liquidaciones del ejercicio 2015, por importe de 366.715,49 euros. Esta remisión supone 
la incorporación del mencionado concepto a las diligencias previas de investigación 
mencionadas en el párrafo anterior. 

(ii) Con fecha 9 de junio de 2011, Yoigo resultó adjudicataria de tres nuevas concesiones 
en la banda de 1.800 MHz para la prestación de servicios de telefonía móvil. Con la 
adjudicación de dichas concesiones se devengó el Impuesto sobre Transmisiones 
patrimoniales (ITP) en todas y cada una de las Comunidades Autónomas al tratarse de 
un impuesto cedido. La autoliquidación de dichos ITP se realizó en los plazos 
establecidos y de acuerdo al criterio de cálculo que Yoigo consideró que procedía. Sin 
embargo 4 de las 17 Comunidades Autónomas consideraron que el criterio de cálculo 
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no era correcto y giraron liquidación complementaria. Contra dichas liquidaciones, 
Yoigo presentó reclamación y solicitó suspensión mediante la presentación de avales. 
Una de las reclamaciones ha sido estimada a favor de Yoigo y las otras 3 están en 
diferentes fases para su resolución. Salvo en un supuesto (pendiente de resolución), las 
liquidaciones han sido anuladas en la vía económico-administrativa, aunque se ha 
interpuesto recurso contencioso administrativo con la finalidad de evitar una nueva 
liquidación en términos similares. El derecho de las Comunidades Autónomas que, en 
su día, no giraron liquidación complementaria están prescritas, no existiendo riesgo de 
que se giren más liquidaciones.  

Yoigo estima que el riesgo de un fallo en contra es remoto y no ha dotado provisión al 
respecto. 

(iii) En mayo de 2014, Yoigo presentó consulta vinculante ante la Dirección General de 
Tributos (DGT) para confirmar que la depreciación irreversible de un inmovilizado 
intangible generado en 2008 era fiscalmente deducible en 2013, dado que en 2013 se 
habían cancelado los contratos que originaron dicho inmovilizado intangible. La DGT 
ha estimado en su respuesta que no es un gasto fiscalmente deducible en 2013 y que 
deberían rectificarse las declaraciones del impuesto sobre sociedades de 2008 a 2013 
para deducir en cada año el correspondiente gasto. No obstante, Yoigo, a través de sus 
asesores fiscales externos, ha solicitado a la DGT una entrevista personal por considerar 
que no se ha entendido correctamente el fondo de la consulta y el Grupo se encuentra a 
la espera de que se celebre dicha entrevista.  

(iv) En marzo de 2017, Yoigo recibió tres notificaciones de resolución de la AEAT con 
liquidación provisional, por importe total de 11.347 miles de euros, por las cuotas del 
Impuesto sobre Actividades Económicas (IAE) liquidadas en los ejercicios 2013, 2014 
y 2015. Yoigo interpuso reclamación económico-administrativa contra las tres 
notificaciones recibidas y ha solicitado la suspensión de la deuda aportando las 
correspondientes garantías.  

Con fecha 12 de julio de 2019, Yoigo recibió resolución del Tribunal Económico-
Administrativo Central estimando las alegaciones interpuestas a las tres liquidaciones 
provisionales correspondientes a los ejercicios 2013, 2014 y 2015 anteriormente 
referidas. Dicha resolución conlleva la devolución de los avales aportados por importe 
de 11.347 miles de euros. En octubre de 2019 finaliza el plazo para interponer 
alegaciones, por lo que a partir de esa fecha se producirá la devolución de los avales.  

(v) En febrero de 2018, Xtra y Quantum Telecom S.A.U. (“Quantum”, que a efectos 
aclaratorios se encuentra extinguida por su fusión por absorción con Xtra en 2015) 
recibieron comunicación de inicio de actuaciones inspectoras en concepto de Impuesto 
sobre el Valor Añadido (IVA) del periodo 2015 y 2016.  

Como resultado de dichas actuaciones, en el acta de inspección se concluye que las 
cuotas de IVA soportas por dichas sociedades por las prestaciones de servicios recibidas 
de determinados proveedores no tiene la calificación de fiscalmente deducible, 
resultando una deuda a ingresar de 2.192.861,36 euros por Xtra como sucesora de 
Quantum, y de 1.718.854,63 euros en sede de Xtra. El Grupo presentó alegaciones 
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contra las actas giradas por la Inspección, que no han sido estimadas por la Oficina 
Técnica de la AEAT. 

En septiembre de 2019 Xtra, en su calidad de sucesora de Quantum ha recibido acuerdo 
de liquidación por parte de la AEAT resultando un importe a ingresar de 2.192.861,36 
euros y acuerdo de resolución del expediente sancionador por importe de 994.584,17 
euros. El Grupo, dentro del plazo establecido, va a formular reclamación ante el 
Tribunal Económico Administrativo Central TEAC). Se espera recibir liquidación de 
Xtra en próximas fechas que asimismo será recurrida ante el TEAC. 

Como ejemplo de riesgos fiscales derivados de cambios en la normativa fiscal aplicable a las 
actividades del Grupo MASMOVIL, a fecha de este DBI son conocidas varias iniciativas de 
distintas Administraciones Públicas que están siendo reclamadas por los operadores de 
telecomunicaciones: tasas municipales de uso de dominio público o la revisión de los 
parámetros de cálculo del Impuesto sobre Actividades Económicas. Otras iniciativas en la 
misma línea podrían iniciarse en el futuro, impactando en los resultados del Grupo 
MASMOVIL y, por tanto, en los flujos operativos del negocio del Emisor. 

1.1.3. Riesgos derivados del sector de actividad  
El Emisor considera que los principales riesgos que se derivan del sector de las 
telecomunicaciones en el que las distintas sociedades del Grupo MASMOVIL operan y que 
pueden afectar al Grupo MASMOVIL y, por tanto, que cada inversor debe tener en cuenta y 
analizar antes de invertir en los Pagarés son los siguientes: 

1.1.3.1. Riesgo de competencia y/o presión de precios y cambios en el sector de las 
telecomunicaciones; 

1.1.3.2. Riesgo asociado a tecnologías disruptivas; 

1.1.3.3. Riesgo de limitaciones en el acceso a la financiación de terminales para 
clientes; y 

1.1.3.4. Riesgos asociados a cambios en la normativa contable. 

1.1.3.1. Riesgo de competencia y/o presión de precios y cambios en el sector de las 
telecomunicaciones 

El sector de las telecomunicaciones en España es altamente competitivo, por lo que la 
consolidación de operadores, la entrada de nuevos competidores (incluyendo la expansión de 
operadores regionales en otras regiones y/o mercados) o la presión sobre los precios de los 
productos y servicios podrían afectar al negocio del Grupo MASMOVIL y, por tanto, del 
Emisor. 

Por otra parte, cabe la posibilidad de que las operadoras tradicionales de telecomunicaciones, 
debido a la caída de cuota que vienen sufriendo en los últimos tiempos, desarrollen con sus 
principales o segundas marcas una política expansiva basada en fuertes descuentos de precios 
que afecte de manera generalizada a todos los operadores del mercado, si bien la tendencia 
actual es la contraria y el modelo de negocio de MASMOVIL nunca se ha basado en precio, 
sino en calidad de servicio y suficiencia tecnológica a un precio competitivo.  
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Adicionalmente conviene indicar las mayores capacidades financieras de algunos de los 
principales competidores del Grupo MASMOVIL en España. Esta mayor capacidad financiera 
podría orientarse a erosionar el negocio de otros competidores, entre los que se encontraría el 
Emisor y el resto de sociedades del Grupo MASMOVIL, o bien a realizar inversiones en 
infraestructuras u otros activos que permitieran mejorar la capacidad competitiva en el mercado 
de alguno de los competidores tradicionales del Grupo MASMOVIL. 

El éxito del modelo de negocio del Grupo MASMOVIL se basa tanto en la calidad del servicio 
y los productos actualmente ofertados en el mercado, como en la constante renovación y 
actualización de su oferta a los requerimientos y cambios que se producen en un mercado 
altamente competitivo y en permanente ebullición. Cualquier retraso o ausencia en la 
introducción de una oferta de productos y servicios, al menos similar a la ofrecida por los 
principales competidores del Grupo MASMOVIL, podría suponer al Grupo la pérdida de su 
posición competitiva en el mercado y, por ende, una pérdida de su actual cuota de mercado, 
influyendo este hecho en los ingresos, resultado de las operaciones y flujos de efectivo del 
Emisor. 

Adicionalmente, el Grupo MASMOVIL se encuentra en constante análisis e investigación para 
desarrollar servicios, productos y tarifas atractivas para el mercado. Si éstos no se comportaran 
de acuerdo con las expectativas del Emisor, podrían suponer la pérdida de su posición 
competitiva en el mercado, impactando directamente a los ingresos, resultado de operaciones 
y flujos de efectivo del Emisor. 

En definitiva, el sector de las telecomunicaciones en España es altamente competitivo, por lo 
que la consolidación de operadores, la entrada de nuevos competidores y/o la expansión de 
operadores existentes en mercados donde actualmente no tienen una actividad significativa, o 
la presión sobre los precios de los productos y servicios podrían afectar al negocio del Grupo 
y, por tanto, del Emisor. 

1.1.3.2. Riesgo asociado a tecnologías disruptivas 

Las tecnologías relacionadas con las telecomunicaciones se caracterizan por sus cambios 
constantes y rápida evolución. La potencial incapacidad de la organización para anticiparse y/o 
adaptarse a las tecnologías disruptivas que puedan emerger podría generar pérdida de 
competitividad en el mercado al Grupo MASMOVIL. 

El desarrollo y aparición de nuevas tecnologías que sean capaces de ofrecer al mercado 
soluciones de conectividad y voz similares a las actualmente ofrecidas por el Grupo 
MASMOVIL podría implicar un deterioro evidente en el modelo de negocio del Grupo por la 
pérdida de clientes y por ende de ingresos que ello implicaría. 

Desde el Grupo MASMOVIL se trabaja de forma permanente en la detección y análisis de 
nuevas tecnologías y soluciones complementarias a las actualmente existentes en el mercado 
manteniendo de esta manera un estado de vigilancia permanente ante las novedades 
tecnológicas que puedan surgir en el mercado a nivel mundial. 

1.1.3.3. Riesgo de limitaciones en el acceso a la financiación de terminales para clientes 

Como el resto de operadores de su sector de actividad, el Grupo MASMOVIL basa una parte 
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de su estrategia de captación y retención de clientes en la financiación de terminales que varias 
entidades financieras ofrecen a los suscriptores de los servicios que comercializa el Grupo. La 
cancelación y/o insuficiencia de esta financiación al consumo podría limitar tanto la capacidad 
de crecimiento del Grupo MASMOVIL como la generación de caja para cumplir con las 
obligaciones financieras del Emisor. 

1.1.3.4. Riesgos asociados a cambios en la normativa contable 

El sector de las telecomunicaciones debe cumplir la normativa contable aplicable a su ámbito 
geográfico y sectorial. A estos efectos, cualquier cambio en la normativa contable podría 
afectar de manera significativa a los resultados, perspectivas o situación financiera, económica 
o patrimonial del Grupo. 

En estos años, se están produciendo importantes novedades contables en las NIIF 9 
(Instrumentos financieros), NIIF 15 (Ingresos procedentes de contratos con clientes, a partir 
del 1 de enero de 2018) y NIIF 16 (Arrendamientos, a partir del 1 de enero de 2019) que pueden 
afectar de manera significativa a los operadores del sector, incluyendo, por tanto, al Grupo 
MASMOVIL. 

En lo que se refiere a la NIIF 9 (Instrumentos financieros), como resultado de los cambios en 
las políticas contables del Grupo y de las soluciones prácticas a las que permite acogerse la 
NIIF 9 para su aplicación, el Grupo ha adoptado esta norma sin re-expresar la información 
comparativa. Las reclasificaciones y los ajustes que surgen de la aplicación de esta nueva 
norma y de las nuevas reglas de deterioro del valor no se reflejan, por tanto, en el estado de 
situación financiera consolidada a 31 de diciembre de 2017, sino que se han reconocido en el 
estado de situación financiera consolidada de apertura a 1 de enero de 2018. 

Por lo que se refiere a NIIF 15 (Ingresos procedentes de contratos con clientes, a partir del 1 
de enero de 2018), desde el 1 de enero de 2018 el Grupo MASMOVIL está aplicando la nueva 
norma IFRS15 para el reconocimiento de ingresos. 

En particular, el Grupo MASMOVIL ha elegido utilizar el denominado “Enfoque 
Retrospectivo Modificado” para la implementación del IFRS15. Esto implica reconocer, en el 
estado de situación financiera consolidada de apertura del Emisor a 1 de enero de 2018, los 
efectos acumulados de la adopción de la norma acogiéndose al expediente práctico que permite 
aplicar la norma sólo a contratos que no se hubieran completado o finalizado a 1 de enero de 
2018. La adopción de este método ha implicado realizar un ajuste contra reservas por el efecto 
acumulado de 81 millones de euros. En consecuencia, la información que se presenta en las 
cifras comparativas del ejercicio 2017 no ha sido re-expresada y se presenta de acuerdo a la 
norma aplicable anteriormente (NIC 18 Ingresos ordinarios). 

El impacto total de estos ajustes en las ganancias acumuladas del Grupo a 1 de enero de 2018 
fue como sigue: 
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1.1.4. Riesgos macroeconómicos 

El negocio del Grupo MASMOVIL se puede ver afectado por condiciones adversas de la 
economía tales como un incremento de la tasa de desempleo o la caída de la renta per cápita, 
aspectos que reducirían la renta efectivamente disponible de los potenciales consumidores. 
Igualmente, el negocio se puede ver afectado por situaciones de inestabilidad en las relaciones 
internacionales, cuyos primeros efectos se perciben en la volatilidad de las variables 
financieras. Esto provocaría un impacto negativo en los resultados, las perspectivas o la 
situación financiera, económica o patrimonial del Grupo y, por tanto, del Emisor. 

Por otro lado, el Grupo MASMOVIL también está expuesta a riesgos asociados a su geografía, 
como lo podrían ser riesgos meteorológicos y de condiciones naturales de país que, en caso de 
darse, podrían afectar negativamente a los resultados, perspectivas o situación financiera, 
económica o patrimonial del Grupo y, por tanto, del Emisor. 

 

 [resto de página intencionadamente en blanco] 
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1.2. INFORMACIÓN FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS 
ESPECÍFICOS DE LOS VALORES 

Los principales riesgos de los Pagarés que se emiten al amparo del Programa son los siguientes: 

1.2.1. Riesgo de mercado 

Los Pagarés son valores de renta fija a corto plazo y su precio en el mercado está sometido a 
posibles fluctuaciones, principalmente por la evolución de los tipos de interés y de la duración 
de la inversión. Es decir, una subida de los tipos de interés en el mercado podría hacer disminuir 
el precio de mercado de los Pagarés y cotizar por debajo del precio de suscripción o compra 
de los Pagarés de cada inversor. 

Por tanto, una vez incorporados los Pagarés en el MARF, el precio de cotización de los Pagarés 
podrá evolucionar favorable o desfavorablemente según las condiciones de mercado, pudiendo 
situarse en niveles inferiores al precio de suscripción, de manera que el inversor que quiera 
vender sus Pagarés podría sufrir pérdidas. 

1.2.2. Riesgo de crédito 

El Emisor responde del pago de los Pagarés únicamente con su patrimonio, sin que dicho pago 
se encuentre garantizado ni con garantías personales de cualquiera de las sociedades del Grupo 
ni con garantías reales (e.g. hipotecas y prendas).  

El riesgo de crédito surge ante la potencial incapacidad del Emisor de cumplir con las 
obligaciones asumidas por el Emisor bajo cada una de las emisiones que se realicen al amparo 
del Programa, y consiste en la posible pérdida económica para cada inversor que puede generar 
el incumplimiento total o parcial de dichas obligaciones. 

1.2.3. Los Pagarés no tienen calificación crediticia (rating). Riesgo de variación en 
la calificación crediticia a largo plazo del Emisor 

Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa no tienen una calificación crediticia a corto 
plazo que haya sido asignada por cualquiera de las agencias de calificación reconocidas por la 
European Securities and Markets Authority (ESMA) y que aplique una metodología de 
calificación crediticia que cumple con el Reglamento (CE) Nº 1060/2009 del Parlamento 
Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009 sobre las agencias de calificación 
crediticia. 

En la medida en que cualquier agencia de calificación asigne una calificación crediticia a los 
Pagarés, dicha calificación puede no reflejar el impacto potencial de todos los riesgos 
relacionados con la estructura, el mercado, los factores adicionales discutidos anteriormente y 
otros factores que puedan afectar al valor de los Pagarés como valores de renta fija a corto 
plazo. 

Aunque los Pagarés que se emitan al amparo del Programa no tengan una calificación a corto 
plazo, debe advertirse que el Emisor ha obtenido durante 2019 las siguientes calificaciones 
crediticias a largo plazo de las tres principales agencias de rating a nivel internacional (las 
“Agencias de Calificación”): 
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Agencia de calificación Fecha del rating Rating asignado 

Moody's 17 mayo de 2019 B1, perspectiva estable 

Fitch 10 mayo de 2019 BB-, perspectiva estable 

Standard & Poor's 8 mayo de 2019 BB-, perspectiva estable 

De conformidad con la nomenclatura de estas calificaciones crediticias, las anteriores 
calificaciones se encuentran en el “Grado Especulación” (por debajo de “Grado inversión” y 
por encima de “Especulación con alto riesgo”, y, más en concreto, a una calidad crediticia 
cuestionable, con futuro incierto pero con capacidad actual para hacer frente a sus 
compromisos financieros. 

Las calificaciones de las agencias de rating son una forma de medir el riesgo. En el mercado, 
los inversores demandan más rentabilidad a mayor riesgo, debiendo valorar la probabilidad de 
una variación a la baja en la calidad crediticia del Emisor, que podría conllevar pérdidas de 
liquidez de los Pagarés adquiridos en el mercado y una pérdida de su valor. 

El riesgo de variaciones en la calificación crediticia a largo plazo del Emisor por parte de las 
Agencias de Calificación es que ésta puede ser revisada al alza o a la baja, suspendida o incluso 
retirada por cada una de estas Agencias de Calificación. 

La revisión a la baja, suspensión o retirada de la calificación crediticia a largo plazo por parte 
de todas o algunas de estas Agencias de Calificación podría alterar el precio de los Pagarés por 
la percepción de los mercados y dificultar el acceso del Emisor a los mercados de deuda e 
impactar sobre su capacidad de financiación. 

Asimismo, cabe destacar que, con ocasión de la suscripción del Contrato de Financiación 
Sindicada 2019 referido en el apartado 2.5.3.13, con fecha 11 de julio de 2019 el Grupo obtuvo 
una calificación de 67/100 en el rating ESG (Enviromental, Social & Governance) otorgado 
por Standard & Poors.  

Esta calificación servirá como referencia inicial para la determinación de los cambios futuros 
en los márgenes aplicados a las líneas de financiación de inversiones en bienes de capital 
(capex facility) y circulante (revolving credit facility) por importe agregado de 250 millones 
de euros, lo cual ha supuesto un hito en los mercados de financiaciones sindicadas, ya que el 
Grupo MASMOVIL ha sido la primera compañía en Europa en vincular el coste de una 
financiación sindicada a criterios de sostenibilidad bajo el referido rating ESG. 

1.2.4. Riesgo de liquidez 

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

1.2.5. Orden de prelación  

De conformidad con la clasificación y el orden de prelación de créditos establecidos en la Ley 
22/2003, de 9 de julio, Concursal, en su redacción vigente (la “Ley Concursal”), en caso de 
concurso del Emisor, los créditos que tengan los inversores en virtud de los Pagarés se situarían 
por detrás de los créditos privilegiados (con privilegio general o con privilegio especial por 
el valor de las garantías constituidas determinado como nueve décimos del valor razonable del 
bien o derecho sobre el que recaiga una garantía real) y por delante de los subordinados 
(salvo que los créditos de un titular de Pagarés pudieran ser calificados como tales conforme a 
lo previsto en el artículo 92 de la Ley Concursal). Como créditos ordinarios, los titulares de los 
Pagarés no gozarían de preferencia entre ellos. 

Según el artículo 92 de la Ley Concursal, se considerarán como créditos subordinados, entre 
otros, los siguientes:  

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

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

(iii) Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con 
el Emisor como deudor a las que se refiere el artículo 93 de la Ley Concursal.  

 

 [resto de página intencionadamente en blanco] 
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2. DENOMINACIÓN COMPLETA DEL EMISOR, CON SU DOMICILIO Y DATOS 
IDENTIFICATIVOS 

2.1.   DENOMINACIÓN COMPLETA, DOMICILIO Y DATOS REGISTRALES 
La denominación completa del Emisor es MASMOVIL IBERCOM, S.A., aunque 
abreviadamente y en ámbito comercial se le conoce como “MASMOVIL” (la “Sociedad” o 
“MASMOVIL”) 

Es una sociedad anónima de nacionalidad española con duración indefinida y tiene su domicilio 
social en San Sebastián, Parque Empresarial Zuatzu, Edificio Easo, 2ª planta, nº 8, con C.I.F 
A-20609459.  

Como sociedad anónima, está sujeta a la regulación establecida por la Ley de Sociedades de 
Capital (la “LSC”) y demás legislación concordante, así como a la regulación específica de su 
sector de actividad y a la normativa de mercado de valores ya que sus acciones ordinarias 
cotizan en el Mercado Continuo de la Bolsa española. 

La Sociedad está inscrita en el Registro Mercantil de Guipúzcoa, al Tomo 2.172, Folio 182, 
Hoja SS-13511. 

La Sociedad tiene el siguiente número de Identificador de Entidad Jurídica (LEI): 
959800YH56PYMFN7VV80. 

Asimismo, la Sociedad figura inscrita en el Registro de Operadores de Redes y Servicios de 
Comunicaciones Electrónicas en virtud de Resolución del Secretario del Consejo de la 
Comisión del Mercado de las Telecomunicaciones de 12 de mayo de 2006. 

2.2. DATOS CONSTITUTIVOS 

La Sociedad fue constituida el 12 de noviembre de 1997, en virtud de escritura pública otorgada 
ante el Notario de Hondarribia D. José Luis Carvajal García-Pando, con el número 1.576 de su 
protocolo con la denominación social WORLD WIDE WEB IBERCOM, S.L. 

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 1 de julio de 2011, cuyos acuerdos 
fueron elevados a público mediante escritura autorizada ante el Notario de San Sebastián, Don 
Francisco Javier Oñate Cuadros, en fecha 13 de septiembre de 2011 con el número 1660 de su 
protocolo, acordó la transformación de la Sociedad en sociedad anónima. Dicha escritura está 
inscrita en el Registro Mercantil de Guipúzcoa, al Tomo 2172, Folio 183, Hoja SS-13511, 
inscripción 24ª. 

El 30 de mayo de 2014, la Junta General de la Sociedad acordó modificar la denominación de 
la Sociedad de WORLD WIDE WEB IBERCOM, S.A. a MASMOVIL IBERCOM, S.A. Dicha 
modificación fue elevada a público el pasado 3 de julio de 2014 ante el Notario de Donostia-
San Sebastián D. Francisco Javier Oñate Cuadros con el número 1.130 de su protocolo, y ha 
quedado inscrita en el Registro Mercantil de Guipúzcoa al Tomo 2647, Folio 209, Hoja SS-
13511, inscripción 38ª. 

2.3.  PÁGINA WEB 

www.masmovil.es  

http://www.masmovil.es/
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En particular, la información para inversores disponible y actualizada en cada momento se 
encuentra disponible en los siguientes enlaces:  

https://www.grupomasmovil.com/informacion-economica-y-financiera/memorias-anuales/ 

https://www.grupomasmovil.com/informacion-economica-y-financiera/informacion-publico-
periodica/  

Asimismo, información relevante para inversores se encuentra disponible en la página web de 
la CNMV, incluyendo la información financiera intermedia: 
http://cnmv.es/portal/Consultas/IFI/ListaIFI.aspx?nif=A20609459 

2.4.  OBJETO SOCIAL Y CNAE 

De conformidad con lo previsto en el artículo 3 de los Estatutos Sociales, el objeto social del 
Emisor es el siguiente: 

(i) La prestación de servicios de telecomunicaciones mediante la explotación de redes o la 
reventa del servicio telefónico, telefonía móvil, fija, internet y televisión, y el desarrollo 
de aplicaciones informáticas. 

(ii) La prestación y comercialización de todo tipo de obras, servicios y actividades propias 
o relacionadas con o a través de red informática. 

(iii) El asesoramiento y consulta en el área informática y de las telecomunicaciones. El 
análisis de empresas, y la colaboración técnica de software y hardware. La aplicación 
y enseñanza sobre aplicaciones informáticas y de telecomunicaciones. El 
asesoramiento en materia de planificación estratégica y operativa. La organización de 
medios humanos y materiales, la realización de estudios e informes empresariales y el 
asesoramiento y consultoría para la explotación de empresas operadoras en 
telecomunicaciones y estrategia de negocio. 

(iv) La venta, distribución, importación, exportación, mantenimiento y servicio de todo tipo 
de productos y servicios relacionados con la informática y las telecomunicaciones tanto 
en lo referente a hardware como a software y a Internet, así como la distribución y venta 
de cualquier producto y servicio a través de Internet, infovía o cualquier otra red 
telemática similar, complementaria o sustitutiva a las actualmente existentes. 

(v) La prestación de servicios a terceros de estudios, proyectos y asesoramientos técnicos 
y de inversión en materia de telecomunicaciones y aplicaciones informáticas. Se 
incluye expresamente en este apartado los servicios de apoyo a la gestión. 

El CNAE que corresponde a la actividad principal del objeto social es el 6.190 (“otras 
actividades de telecomunicaciones”). Asimismo, los CNAEs correspondientes a las restantes 
actividades comprendidas en el objeto social son el 4.741 (“comercio al por menor de 
ordenadores, equipos informáticos y programas informáticos en establecimientos 
especializados”) y el 6.201 (“actividades de programación informática”).  

Se incluye expresamente en este apartado los servicios de apoyo a la gestión en materia de 
finanzas, administración fiscal y contable, cobros, pagos, gestión de la tesorería, recursos 
humanos y gestión del personal, servicios informáticos, compras y cualesquiera otros servicios 

https://www.grupomasmovil.com/informacion-economica-y-financiera/memorias-anuales/
https://www.grupomasmovil.com/informacion-economica-y-financiera/informacion-publico-periodica/
https://www.grupomasmovil.com/informacion-economica-y-financiera/informacion-publico-periodica/
http://cnmv.es/portal/Consultas/IFI/ListaIFI.aspx?nif=A20609459
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necesarios para el buen fin del objeto social. 

Las actividades que integran el objeto social también podrán ser desarrolladas por el Emisor, 
total o parcialmente, de modo indirecto en cualquiera de las formas admitidas en Derecho y, 
en particular, mediante la participación en otras sociedades con objeto idéntico o análogo. 

Todas estas actividades se encuentran sujetas a regímenes jurídicos que modulan y condicionan 
el funcionamiento del Emisor, según se describe con más detalle en el apartado 2.6 siguiente. 

2.5.  BREVE DESCRIPCIÓN DE LA ACTIVIDAD DEL EMISOR Y DE SU GRUPO 

2.5.1. Principales actividades comerciales y composición del Grupo MASMOVIL 

El Emisor es la entidad matriz de un grupo de sociedades (el “Grupo” o el “Grupo 
MASMOVIL”) que configura un operador integral de telecomunicaciones que presta 
servicios de telecomunicaciones (fijo, móvil, banda ancha, data-center y servicios de valor 
añadido) en las tres áreas de negocio: residencial, empresas y operadores. 

A través de sus marcas comerciales principales (i.e. Yoigo, MASMOVIL, Pepephone, 
Llamayá y Lebara), el Grupo MASMOVIL presta servicios de comunicaciones fijas, móviles, 
banda ancha y servicios de valor añadido a clientes de tipología residencial, empresas y 
operadores en todo el territorio español. El desglose principal de los productos/servicios 
vendidos y mercados a los que se dirige es como sigue:  

(i) Grupo MASMOVIL se dirige principalmente al mercado nacional de las 
telecomunicaciones.  

(ii) El Grupo se dirige a clientes del mercado residencial, empresas y operadores 
mayoristas ofreciendo una amplia gama de servicios: servicios de comunicación de 
voz, servicios de móviles, de acceso y conectividad, centros de datos, etc.  

(iii) El Grupo obtiene sus ingresos de las siguientes vías (porcentajes a 30 de junio de 
2019): ingresos por servicios (87%), e ingresos por otros conceptos como la venta de 
terminales o ingresos a operadores mayoristas (13%).  

El Grupo actual es el resultado de la integración, desde 2014 hasta la actualidad, de distintos 
operadores de telecomunicaciones con crecimientos sostenidos en sus respectivos mercados y 
ámbitos de negocio. 

Se incluye a continuación un organigrama del Grupo MASMOVIL a la fecha de publicación 
de este Documento Base de Incorporación: 
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Nota 1: El 28 de octubre de 2019, Masmovil Broadband, S.A.U. (como “Sociedad Absorbente”) y Neutra Network 
Services, S.L.U. (como “Sociedad Absorbida”), como entidad íntegramente participada por la Sociedad 
Absorbente, aprobaron por unanimidad y en Junta Universal la fusión por absorción de la citada sociedad, Neutra 
Network Services, S.L.U., mediante la integración de la totalidad del patrimonio empresarial de la Sociedad 
Absorbida en favor de la Sociedad Absorbente, que adquirirá por sucesión y a título universal todos los derechos 
y obligaciones integrantes de la misma, en los términos y condiciones del Proyecto de Fusión suscrito por los 
órganos de administración de las citadas sociedades el 28 de junio de 2019. Esta fusión está pendiente de 
otorgamiento e inscripción de la correspondiente escritura de fusión una vez transcurra el plazo de un mes de 
oposición de acreedores previsto en los artículos 43 y 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones 
estructurales de las sociedades mercantiles.  

Nota 2: El Grupo MASMOVIL tiene participaciones minoritarias en las siguientes sociedades:  

• Medbuying Tecnologies Group, S.L.: 45% 

• Xfera Consumer Finance, E.F.C., S.A.: 49% 

• Parlem Telecom Companyia de Telecomunicacions S.L.: 0,88%;  

• Inversiones Locua, S.L. (15,83%), a través de la participación de Yoigo en el 50,0001% del capital social de 
Spotting Development, S.L., que a su vez tiene el 31,66% de las participaciones del capital social de Inversiones 
Locua, S.L. 

• Cabonitel: 49,99%, . titular del 100% de Nowo Communications, S.A. y Onitelecom Infocomunicaçoes, S.A. 

2.5.2. Principales acontecimientos en el desarrollo de la actividad de MASMOVIL 

El Grupo MASMOVIL fue fundado en 2006 por Meinrad Spenger y Christian Nyborg con el 
lanzamiento del Operador Móvil Virtual (OMV) MASMOVIL. Sin embargo, el inicio de la 
actividad comercial no se produjo hasta 2008 tras alcanzar un acuerdo de OMV con Orange. 
Durante los siguientes años, la Sociedad se centró en hacer crecer su base de clientes con 
excelentes resultados. 

MASMOVIL comenzó a cotizar en el Mercado Alternativo Bursátil (“MAB”), en el segmento 
“Empresas en Expansión” (“MAB-EE”) en marzo 2012.  

Durante 2014, el Grupo integró varios operadores de telecomunicaciones con un fuerte espíritu 
emprendedor y crecimientos sostenidos en sus respectivos mercados, entre los que destacan: 
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MASMOVIL (mercado residencial), IBERCOM (empresas), QUANTUM (operadores), 
XTRA TELECOM (empresas y operadores) y THE PHONE HOUSE MOVIL (residencial). 

En 2014, MASMOVIL se integró dentro del Grupo Ibercom cuya sociedad dominante era la 
sociedad World Wide Web Ibercom, S.L., a la que se ha hecho referencia en los datos 
constitutivos del apartado 2.2 anterior. Se creó así durante 2014 un nuevo grupo de una 
dimensión entre 15 y 20 veces superior a la que tenía al cierre del ejercicio precedente. El 
Grupo MASMOVIL contaba ese año con una importante cartera de clientes: 700.000 en el 
área residencial, de los cuales 300.000 correspondían a servicios de móvil y banda ancha, y 
400.000 a servicios de VozIP, además de 25.000 clientes en el área de empresas. 

En 2015 el Grupo adquirió el operador regional aragonés Embou, así como Neo, empresa 
especializada en cliente empresarial.  

También en 2015 se produjo un hito fundamental en la historia reciente del Grupo, que fue la 
adquisición del paquete de “remedies” impuestos por la Comisión Europea a Orange para 
aprobar la adquisición de Jazztel. Estos acuerdos permitieron a MASMOVIL adquirir una red 
significativa de banda ancha fija en fibra óptica y acceder a un contrato mayorista de acceso a 
la red ADSL de Orange en condiciones muy ventajosas. 

Desde esta posición, en 2016, el Grupo realizó importantes adquisiciones que le permitieron 
consolidarse como el cuarto operador de telecomunicaciones en España. En el mes de mayo 
de 2016, el Grupo adquirió Pepephone y, posteriormente, en el mes de junio, el Grupo cerró 
la compra de Yoigo. El Grupo MASMOVIL cerró el año 2016 con más de 4,4 millones de 
clientes, un 4% más que en el año anterior (4,3 millones en móvil y 122.000 en banda ancha 
fija), y aumentó un 16% el EBITDA hasta los 119 millones de euros y un 8% los ingresos por 
servicios, hasta alcanzar los 838 millones de euros. 

Desde un punto de vista operativo, en 2016 se produjeron dos hitos especialmente relevantes: 
(i) el lanzamiento de la oferta convergente de MASMOVIL a finales de mayo, y (ii) el 
lanzamiento del plan de despliegue de red de fibra óptica al hogar (fiber to the home o “FTTH” 
por su acrónimo en inglés habitualmente empleado en el mercado). 

En 2017, el Grupo continuó con su política de adquisiciones con la compra de activos de la 
unidad de negocio de Llamayá, un operador móvil virtual (OMV) que ofrece servicios de 
prepago para el segmento étnico, principalmente latinoamericano, añadiendo a su cartera 
170.000 nuevos clientes.  

En el mes de julio de 2017, la Sociedad dio el salto a la Bolsa y pasó de cotizar en el MAB-
EE al Mercado Continuo, lo que le ha permitido convertirse en la primera compañía española 
en pasar de un mercado al otro. Durante dicho año, MASMOVIL consiguió una revaloración 
superior al 230% (datos de El Diario Confidencial, de 29 de diciembre de 2017). 

El Grupo cerró el año 2017 con más de 4,5 millones de clientes. La Sociedad aumentó un 
100% el EBITDA hasta los 238 millones de euros y un 20% los ingresos por servicios, hasta 
alcanzar los 1.007 millones de euros. Los ingresos totales alcanzaron los 1.301 millones de 
euros, lo que supuso un 16% más que el mismo periodo del año anterior. 

En 2018, el Grupo continuó desarrollando también su política de adquisiciones con la compra 
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de los activos de la unidad de negocio en España del operador móvil virtual (OMV) Lebara. 
Gracias a esta adquisición, el Grupo MASMOVIL ha aumentado su presencia en el segmento 
de clientes étnicos, y alcanzando un total de más de 7,5 millones de clientes.  

En el aspecto comercial, Yoigo lanzó la primera tarifa infinita de datos del mercado español, 
sus primeros servicios de televisión y la tarjeta de crédito “Yoicard”, su primer servicio 
financiero, fruto del acuerdo que cuenta el Grupo con Banco Cetelem, S.A. (establecimiento 
financiero de crédito perteneciente al grupo BNP Paribas). Además, en su decidida apuesta 
por reducir la brecha digital en España, Yoigo ya ofrece internet de banda ancha vía satélite al 
100% de la población española a través del satélite KA-SAT, gracias al acuerdo con Eutelsat. 

A lo largo de estos últimos años, el Grupo MASMOVIL ha venido pues combinando un 
modelo de crecimiento basado tanto en el propio crecimiento orgánico como en una política 
selectiva de adquisiciones que le han permitido desarrollar una completa oferta de servicios, 
así como disponer de los activos e infraestructuras necesarias para competir con una estructura 
de costes eficiente. 

La referida estrategia de crecimiento del Grupo MASMOVIL también se plasma en la firma 
de acuerdos estratégicos con los principales operadores del sector, con los que se busca obtener 
significativos ahorros de costes, incorporar acceso mayorista del Grupo a infraestructuras 
FTTH de otros operadores, realizar el despliegue conjunto de redes FTTH y reducir los riesgos 
operativos inherentes a la migración de clientes a la red propia del Grupo a partir de 2018. 
Para mayor detalle de los acuerdos firmados, véase el apartado 2.6.2. de este DBI. 

El Grupo MASMOVIL se ha convertido así en el cuarto operador con presencia nacional y en 
todos los segmentos de mercado. En el año 2018 se ha consolidado y reconocido el rol del 
Grupo como cuarto operador de telecomunicaciones en España, con importantes incrementos 
en facturación, resultados y clientes. El Grupo presentaba unas cifras consolidadas de ingresos 
y EBITDA de 1.451 millones de euros y 313 millones de euros respectivamente. 

Como último hito más significativo y que es buena muestra del crecimiento del Grupo y de su 
capitalización bursátil, merece la pena destacar que con fecha 13 de junio de 2019 el Comité 
Asesor Técnico del IBEX 35 acordó la incorporación de la Sociedad en el selectivo español, 
con efectos a partir del 24 de junio de 2019 (la “Incorporación al IBEX 35”). 

A 30 de junio de 2019, las acciones del Emisor están en manos de diversos accionistas, siendo 
los que tienen más de un 3,00% los siguientes: Onchena S.L.U. 13,19%, FMR LLC (Fidelity) 
8,38%, Indumenta Pueri, S.L. 8,03%, Providence (a través de dos vehículos) 7,94%, Key Wolf 
S.L.U. 5,0%, y Gala Growth Properties S.L. 3,91%. 

Con fecha 9 de septiembre de 2019, el Emisor publicó un hecho relevante relativo a la 
adquisición durante las semanas previas a dicha fecha de un total de 1,8 millones de acciones 
por parte del equipo directivo del Emisor (8 directores), miembros de su Consejo de 
Administración (5 consejeros) y principales accionistas con representación en el Consejo 
(Onchena, Providence y Global Portfolio Investments), tanto en el mercado abierto como en 
bloques de acciones por un valor total cercano a los 31 millones de euros. 

Como consecuencia de estas adquisiciones, los principales accionistas del Emisor (en 
concreto, Onchena, Providence y Global Portfolio Investments) han aumentado su 
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participación en el Emisor, alcanzando el 13,26%, el 9,16% y el 8,07% del capital social del 
Emisor respectivamente. 

2.5.3. Grupo MASMOVIL en la actualidad. Acontecimientos más recientes 

El Grupo MASMOVIL es uno de los operadores de telecomunicaciones más consolidados de 
España, que ofrece servicios de telefonía fija, móvil e Internet a clientes residenciales, 
empresas y operadores, a través de sus marcas principales: Yoigo, MASMOVIL, Pepephone, 
Llamayá y Lebara. El Grupo cuenta con infraestructuras propias de red fija de fibra y ADSL 
y móvil 3G y 4G. 

El Grupo MASMOVIL alcanza con su red fija 18 millones de Unidades Inmobiliarias con 
ADSL y casi 20 millones con fibra óptica a cierre del primer semestre de 2019. Su red móvil 
4G cubre el 98,5% de la población española. Además, ha alcanzado acuerdos con otros 
operadores de telecomunicaciones en España con los que completa su cobertura de red fija y 
móvil, convirtiéndose en uno de los operadores con mejor cobertura de red de España. El 
Grupo cuenta con 8,3 millones de clientes a cierre del primer semestre de 2019. 

El Grupo ha conseguido consolidar un rápido crecimiento como operador de 
telecomunicaciones manteniendo una continuada política de expansión mediante 
adquisiciones. Su filosofía es la de tener la oferta más competitiva del mercado, tanto en precio 
como en calidad del servicio, asegurando una alta satisfacción de sus clientes.  

A continuación se detallan los principales hitos del Grupo acaecidos en los dos últimos años y 
medio, en el periodo comprendido entre enero de 2017 y junio de 2019: 

Ejercicio 2017 

2.5.3.1. Adquisición de Llamayá 

Con fecha 31 de enero de 2017, MASMOVIL completó la adquisición a Llamayá Móvil, 
S.L.U. de los activos que conjuntamente componen la unidad de negocio correspondiente a la 
actividad de operador móvil virtual que realizaba dicha sociedad y que operaba bajo la marca 
Llamayá (“Llamayá”).  

Llamayá es un Operador Móvil Virtual (OMV) centrado en el segmento étnico, principalmente 
centroamericano, con una relevante presencia en dicho mercado, en el segmento del pre-pago. 
La cartera de clientes de Llamayá alcanzaba los 170.000 clientes activos en el momento de la 
compra. 

El precio de la adquisición de los activos ascendió a 29,7 millones de euros (24,9 millones de 
euros en efectivo y 4,8 millones de euros mediante un pago diferido a abonar a los dieciocho 
meses del cierre de la transacción), más un importe variable (“earn-out”) en función de la 
evolución de ciertos parámetros operativos, estimándose el valor razonable del precio aplazado 
en la fecha de la transacción en 11.014 miles de euros. Sin embargo, con fecha 2 de agosto de 
2017, el Grupo firmó una adenda al contrato por el que las partes acordaron sustituir el pago 
variable por un pago fijo por importe de 8.750 miles de euros. Este importe fijo ya ha sido 
abonado a le fecha de emisión de este DBI. 
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2.5.3.2. Salto al Mercado Continuo 

Con fecha 14 de julio de 2017, el Grupo dio el salto al Mercado Continuo, tras cinco años de 
presencia en el MAB-EE. 

2.5.3.3. Acuerdo con BNP Paribas para crear una JV de financiación al consumo  

En el mes de octubre de 2017, el Grupo MASMOVIL y Banco Cetelem, S.A. (“Cetelem”), 
sociedad 100% del grupo BNP Paribas (“BNP”) presentaron ante el Banco de España la 
petición de autorización para la creación de un establecimiento financiero de crédito-entidad 
de dinero electrónico (“EFC-EDE”), participado al 49% por MASMOVIL y 51% por 
Cetelem.  

Dicho EFC-EDE ofrecerá productos y servicios financieros a los clientes del Grupo 
MASMOVIL con lo que el Grupo expande los servicios ofrecidos a sus clientes.  

El riesgo financiero y operativo del EFC-EDE para Grupo MASMOVIL es limitado ya que 
la aportación del Grupo MASMOVIL al capital del EFC-EDE es muy reducida y los 
sistemas y plataformas necesarias para el soporte técnico y operativo de EFC-EDE serán 
suministrados por Cetelem. 

Con fecha 29 de julio de 2019, el Banco de España autorizó a Xfera Consumer Finance EFC, 
SA la concesión de la licencia de EFC-EDE. 

Ejercicio 2018 

2.5.3.4. Adquisición de Neutra Network Services, S.A.U. (febrero 2018) 

Esta operación consistió en la adquisición a Iberfribra Gestión de Redes de Banda Ancha, S.A. 
(“Iberfibra”) de las acciones que representaban el 100% del capital social de Neutra Network 
Services, S.A.U. (“Neutra”), empresa especializada en servicios de fixed wireless al entorno 
empresarial, con una red de cerca de 100 antenas distribuidas por el territorio nacional, 
ingresos anuales de alrededor de 5 millones de euros y EBITDA ligeramente positivo.  

Neutra es propietaria de 40 MHz de la frecuencia 3,5 GHz, así como de cuatro concesiones de 
dominio público de la banda de 2,6 GHz sobre las que, hasta la fecha de adquisición, el Grupo 
tenía un derecho exclusivo. 

El precio de compra de las mencionadas acciones ascendió a 6.003 miles de euros, y el pago 
se realizó en efectivo. 

En la misma fecha, y en unidad de acto con la toma de control por parte del Grupo, Neutra e 
Iberfribra firmaron un contrato de compraventa por el que Neutra adquirió, una vez obtenida 
la preceptiva autorización por parte del Ministerio de Energía, Turismo y Agenda Digital (el 
“MINETAD”, cuyas funciones en esta materia pasaron posteriormente al MINECO) para el 
establecimiento y explotación de redes públicas de acceso radio en las bandas 3,4 a 3,6 GHz 
y 2,6 GHz, la íntegra titularidad de los derechos de uso privativo del dominio público 
radioeléctrico derivados de los títulos habilitantes consistentes en: 

(i) Una concesión de dominio público radioeléctrico para el establecimiento y explotación 
de redes públicas de acceso radio en la banda 3,4 a 3,6 GHz según Orden de fecha 7 
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de julio de 2017 del MINETAD; y 

(ii) Cuatro concesiones de dominio público radioeléctrico para el establecimiento y 
explotación de redes públicas de acceso radio en la banda 2,6 GHz en las Comunidades 
Autónomas de Madrid, Cataluña, Castilla-La Mancha y Andalucía. 

2.5.3.5. Adquisición de la unidad de negocio Lebara (noviembre 2018) 

El Grupo MASMOVIL completó la adquisición a Lebara Mobile Group B.V. a través de su 
filial Lebara Ltd, de su unidad de negocio independiente correspondiente a la actividad de 
operador móvil virtual (OMV) desarrollada a través de su sucursal en España bajo la marca 
Lebara (“Lebara España”), incluyendo todos sus activos excepto la marca sobre la que se 
alcanzó un acuerdo para su uso por el Grupo MASMOVIL en el largo plazo. 

Lebara España es un OMV especializado en el segmento de pre-pago, principalmente para 
inmigrantes, que empezó su actividad en España en 2007, alcanzando a finales de septiembre 
de 2018 un total de 423.000 líneas. La sociedad empleaba a 73 personas en el momento de la 
adquisición, principalmente en funciones comerciales y técnicas. 

El precio de compra de la rama de negocio ascendió a 52,3 millones de euros, habiendo 
abonado 50 millones de euros en efectivo y acordándose un pago contingente (earn-out) en 
función del éxito del proceso de migración de clientes a la red del Grupo de 2,3 millones de 
euros. Este earn-out se liquidará, si procede, en noviembre de 2019.  

La adquisición de Lebara España tenía por objeto reforzar la posición del Grupo MASMOVIL 
en el segmento étnico y sigue a la adquisición de Llamayá a principios de 2017, marca que 
logró un significativo éxito comercial desde su incorporación al Grupo. 

2.5.3.6. Aumento de capital mediante colocación acelerada y cancelación del ACS Note 
(noviembre de 2018) 

Con fecha 7 de noviembre de 2018, el Consejo de Administración del Emisor, en ejercicio de 
la delegación otorgada por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el día 22 de 
junio de 2017, acordó llevar a cabo una ampliación de capital por un importe nominal de hasta 
408.637,5 euros, mediante la emisión de hasta 4.086.375 acciones de la misma clase y serie 
que las actualmente en circulación y representadas mediante anotaciones en cuenta, con 
exclusión del derecho de suscripción preferente de los accionistas. 

Esta emisión de acciones nuevas se ha llevado a fue realizado bajo un proceso de colocación 
privada acelerada ("Accelerated Bookbuilding Offering" o “ABO”) coordinado por Morgan 
Stanley & Co. International plc, actuando como Sole Global Coordinator y Joint Bookrunner, 
junto con Barclays Bank PLC, Goldman Sachs International, Société Générale y BNP Paribas, 
actuando como Joint Bookrunners, 

El Aumento de Capital, junto con los fondos aportados por la Sociedad por importe de 120 
millones de euros permitió la íntegra recompra de la totalidad del ACS Note emitido por el 
Emisor en 2016 con ocasión de la operación de compraventa de Yoigo por un precio bruto 
total (antes de deducir las comisiones del ABO que soporta ACS) de 480 millones de euros (la 
"Recompra del ACS Note"). 
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2.5.3.7. Adquisición de Bymovil (diciembre 2018); proceso de ajuste de valores razonables 
definitivos a efectos de los estados financieros del ejercicio de 2018 

Con fecha 20 de diciembre de 2018, el Grupo adquirió a la mercantil Tower Valley, S.L. las 
participaciones sociales que representan el 100% del capital social de The Bymovil Spain, 
S.L.U. (“Bymovil”).  

La sociedad adquirida tiene como objeto social la gestión de los puntos de venta al público en 
calle y centros comerciales de la marca Yoigo, como master de los franquiciados, de 
conformidad con un contrato de promoción y comercialización de servicios y productos Yoigo 
en establecimientos abiertos al público. 

El precio de compra de las mencionadas participaciones ascendió a 78.089 miles de euros, y 
se realizó de la siguiente manera: 

(i) 70.589 miles de euros se abonaron en efectivo en la fecha de la combinación de 
negocio. 

(ii) 7.500 miles de euros fueron retenidos por Yoigo como garantía durante un plazo de 12 
meses, por lo que tendrán que ser entregados, si se cumplen ciertas condiciones para la 
liberación de dicha garantía, el próximo mes de diciembre de 2019  

Durante el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2019, el Grupo ha obtenido una 
primera evaluación de los valores razonables del negocio adquirido de Bymovil, por lo que 
ha procedido a ajustar los valores provisionales que se revelaron en las cuentas anuales 
consolidadas del ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2018, modificando, de acuerdo con 
la normativa vigente, los importes incluidos en el estado de situación financiera consolidada 
a dicha fecha y, en consecuencia, modificando el fondo de comercio resultante de la 
combinación de negocios. Los valores razonables, determinados hasta la fecha, se han 
registrado como si éstos se hubieran conocido en la fecha de adquisición. 

El Grupo sigue en proceso de determinar los valores razonables definitivos y considera los 
valores incluidos en la combinación de negocio provisionales dado que, aunque se han 
determinado con la ayuda de un experto independiente, podría existir nueva información que 
modifique los valores registrados inicialmente. Cualquier ajuste efectuado durante el periodo 
de valoración (que no superará el plazo máximo de doce meses desde la fecha de adquisición 
establecido en la norma) se registrará como si éste se hubiera conocido en la fecha de 
adquisición. 

El detalle del coste de la combinación de negocios y del valor razonable de los activos netos 
adquiridos fue como sigue: 
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El criterio de cálculo del valor razonable de los principales activos y pasivos existentes en la 
fecha de toma de control, que se determinaron con la colaboración de un experto contratado 
al efecto, se muestra a continuación: 

(i) Activos intangibles: Tanto la cartera de clientes como los derechos readquiridos han 
sido valorados según el método MEEM (“Multi Excess Earnings Method”), mediante 
el cual el valor del activo se estima a través de la suma del “exceso de beneficios” 
futuros descontados a valor actual, al que se le sustraen los cargos del capital invertido; 

(ii) El pasivo por impuesto diferido se ha valorado por la cantidad que se espera pagar a 
la autoridad fiscal aplicando el tipo impositivo de 25% sobre los activos intangibles 
registrados. 

Como consecuencia de lo anterior, durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio 
de 2019, el Grupo ha ajustado los valores provisionales de la combinación de negocios de 
Bymovil y, en consecuencia, ha actualizado el fondo de comercio imputado a Yoigo como 
unidad generadora de efectivo (UGE) a la fecha de la transacción. 

Ejercicio 2019 

2.5.3.8. Constitución de Medbuying Technologies Group, S.L. 

En mayo de 2019 se ha elevado a público el acuerdo de inversión entre MASMOVI., Global 
Dominion Access, S.A. y Euskatel, S.A. para la constitución de una sociedad de nueva 
creación denominada “Medbuying Technologies Group S.L”. (“Medbuying”), que tiene 
como objeto social la compraventa de toda clase de dispositivos de telefonía móvil y 
tecnología.  

Medbuying está participada por el Grupo MASMOVIL en un cuarenta y cinco por ciento 
(45%.). 

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2019, Medbuying no ha tenido 
actividad. 

2.5.3.9. Constitución de Senior Telecomunicaciones y Servicios Avanzados S.L. 

Con fecha 21 de febrero de 2019 se constituyó Senior Telecomunicaciones y Servicios 

Importe en libros de la 
empresa adquirida 

Ajustes al valor 
razonable 

Valor 
razonable 

 
Activos intangibles (nota 5) 38  42.708  42.746 
Inmovilizado material 149  -  149 
Activos por impuesto diferido 340  -  340 
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 27.067  -  27.067 
Otros activos corrientes 1.177  -  1.177 
Tesorería 22.248  -  22.248 
Activos 51.019  42.708  93.727 
Deudas a largo plazo (5.965)  -  (5.965) 
Pasivos por impuesto diferido (14)  (10.677)  (10.691) 
Pasivos corrientes (29.711)  -  (29.711) 
Pasivos (35.690)  (10.677)  (46.367) 
Activos netos adquiridos     47.360 
Coste de la combinación de negocios     (78.089) 
Fondo de comercio provisional (Nota 5)     30.729 

 

En miles de euros 
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Avanzados S.L. (“Senior Telecomunicaciones”), que tiene por objeto social la prestación y 
comercialización de servicios de telemedicina dirigidos, en general, a colectivos que puedan 
requerir de estos servicios de asistencia y protección o comunicación remota mediante el uso 
de tecnologías de la comunicación y la información, audiovisuales, de telecomunicaciones, 
telemáticas o interactivas dentro del marco de la legislación vigente, con apoyo o no de medios 
personales. 

Con fecha 11 de abril de 2019 la Junta General Extraordinaria de esta sociedad acordó un 
aumento de capital, que suscribió el Grupo MASMOVIL, a través de Xfera., hasta alcanzar 
una participación del 70% del capital social. 

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2019, Senior 
Telecomunicaciones no ha tenido actividad. 

2.5.3.10. Recompra de la deuda convertible de Providence 

Con fecha 1 de abril de 2019, el Grupo MASMOVIL llegó a un acuerdo con PLT VII Holdco 
S.à.r.l. (“Providence”) para la recompra total de las obligaciones convertibles en acciones de 
la Sociedad que fueron objeto de emisión en 2016, por una cantidad total de 883.479 miles de 
euros, que se ha estructurado en dos tramos: 

(i) El primer tramo incluye la recompra del 40% del convertible a un precio de 350.638 
miles de euros, que fueron íntegramente pagados el 7 de mayo de 2019 (el “Primer 
Tramo de la Recompra del Convertible PEP”); y 

(ii) El segundo tramo incluye la recompra del 60% restante a un precio de 532.841 miles 
de euros a pagar el 20 de diciembre de 2019, que figura registrado en el balance 
consolidado del Emisor como “Otros pasivos financieros a corto plazo” (el “Segundo 
Tramo de la Recompra del Convertible PEP”). 

El precio final del Segundo Tramo de la Recompra del Convertible PEP está sujeto a un ajuste 
de precio que dependerá de la evolución futura del precio de las acciones del Emisor hasta el 
19 de diciembre de 2019, pudiendo variar como máximo en +/- 60 millones de euros (i.e. bajo 
una estructura de “collar”), lo que supone un 20% de variación al alza o a la baja frente al 
precio de referencia de 18,45 € por acción.  

El valor razonable de este instrumento a 30 de junio de 2019, que ha sido calculado utilizando 
el denominado “Modelo de Montecarlo”, asciende a 5.744 miles de euros y, como se ha 
indicado anteriormente, figura registrado en el balance consolidado del Emisor como “Otros 
pasivos financieros”. 

Este acuerdo contraído con Providence cancela el derecho que tenía éste último de conversión 
del instrumento en acciones de la Sociedad. 

Como parte de este acuerdo, Providence invirtió 120 millones de euros mediante la 
suscripción en una ampliación de capital (ver apartado 2.5.3.11. siguiente). 

Con anterioridad a dicha fecha, las obligaciones convertibles de Providence estaban 
registradas como un pasivo financiero por un importe de 133.136 miles de euros y un 
instrumento de patrimonio por importe de 66.253 miles de euros, que han sido dados de baja.  
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La cancelación de esta deuda ha supuesto un reconocimiento de gastos financieros por importe 
de 82.946 miles de euros y una disminución en Otras Reservas por importe de 601.144 miles 
de euros. 

En este contexto, con objeto de cubrir el riesgo derivado del precio variable del Segundo 
Tramo de la Recompra del Convertible PEP, el Emisor ha formalizado con dos bancos 
internacionales dos instrumentos derivados bajo la figura de Total Return Swaps (“TRS”) 
(véase apartado 2.5.3.12. siguiente).  

A 30 de junio de 2019, el Emisor ha reconocido el instrumento financiero derivado 
correspondiente a la exposición de la variabilidad de las acciones, registrando dicho derivado 
por su valor razonable, calculado utilizando el referido Modelo de Montecarlo, y que asciende 
a 4.555 miles de euros. 

2.5.3.11. Ampliaciones de capital social 

Con fecha 7 de mayo de 2019, la Sociedad completó dos ampliaciones de capital:  

(i) Una ampliación de capital por importe total de 120 millones de euros en virtud de la 
cual se emitieron 6.504.065 acciones nuevas, de 0,02 euros de valor nominal cada una 
con una prima de emisión de 18,43 euros por acción, que fue íntegramente suscrita 
por PLT VII MC S.à.r.l. (“Providence”), que fue suscrita en el marco de los acuerdos 
alcanzados con Providence para la recompra de la deuda convertible en acciones de 
la Sociedad (véase apartado 2.5.3.10. anterior); y 

(ii) Otra ampliación de capital por importe total de 100 millones de euros en virtud de la 
cual se emitieron 5.000.000 de acciones nuevas, de 0,02 euros de valor nominal cada 
una con una prima de emisión de 19,98 euros por acción, totalmente suscrita por dos 
bancos internacionales (véase apartado 2.5.3.12. siguiente).  

La tesorería originada con la segunda ampliación de capital se encuentra pignorada 
para hacer frente al segundo pago de la cancelación de la deuda convertible de 
Providence (véase apartado 2.5.3.10 anterior). 

2.5.3.12. Suscripción de los TRS y contabilización como “Deuda con características 
especiales” 

La ampliación de capital de 100 millones referida en el apartado 2.5.3.11.(ii) anterior se llevó 
a cabo simultáneamente con la suscripción por el Emisor de dos contratos de “Total Return 
Swaps” (los “TRS”) formalizados con las mismas contrapartes y en la misma fecha por un 
valor nominal de 100 millones de euros (5 millones de acciones de la Sociedad a 20 euros por 
acción).  

Las principales características de estos TRS son: 

(i) Fecha de inicio: 7 de mayo de 2019 

(ii) Fecha de vencimiento: 2 de febrero de 2020 

(iii) Tipo de interés: Euribor 3m + 2,75%, liquidable trimestralmente por el Emisor hasta 
el vencimiento 

(iv) Subyacente: Acciones ordinarias del Emisor; 
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(v) Precio inicial: 20 euros por acción; 

(vi) Precio final: Precio medio ponderado por volumen realizado por las contrapartes en 
la venta de las acciones subyacentes; 

(vii) Período para la determinación del precio final y período de ventas permitidas: 15 de 
octubre de 2019 hasta 31 de enero de 2020; y 

(viii) El Emisor en ningún caso está obligada a recomprar las acciones suscritas por las 
contrapartes. 

En caso de que las contrapartes no hubieran podido vender todas las acciones subyacentes 
antes del 31 de enero de 2020, el Emisor realizará una liquidación provisional a las 
contrapartes al precio inicial de 20 euros multiplicado por el número de acciones subyacentes 
que no hayan sido vendidas en el mercado. 

A partir de 31 de enero de 2020, y en el caso de que el Emisor hubiera tenido que hacer la 
liquidación mencionada en el párrafo anterior, las contrapartes continuarán colocando en el 
mercado las acciones pendientes de venta durante un periodo de un año adicional, entregando 
a la Sociedad cualquier importe ingresado por la venta de las mismas. A partir del 31 de enero 
de 2021, las obligaciones de las contrapartes con el Emisor se extinguirán. 

Ambas operaciones (i.e. la ampliación de capital de 100 millones, y los contratos de TRS) han 
sido realizadas de forma simultánea y en recíproca consideración, debido a lo cual se entiende 
que ambas operaciones, la ampliación de capital y los contratos de TRS, se encuentran 
vinculadas.  

El Emisor ha registrado la ampliación de capital y en el mismo momento ha reconocido con 
cargo a reservas un importe de 95.445 miles de euros con abono a “Deudas con características 
especiales corrientes”.  

Estas deudas con características especiales se han valorado inicialmente por el importe 
cobrado menos los costes de la transacción, y posteriormente se han registrado a coste 
amortizado, y corresponde a la obligación potencial de pagar a las contrapartes el importe 
inicialmente cobrado en el caso de que las acciones no puedan ser colocadas.  

El Emisor registrará la cancelación de dichas deudas con características especiales, así como 
del derivado al que se hace referencia en este apartado, a medida que se vendan las acciones 
con cargo o abono a los importes liquidados y la diferencia con cargo o abono a reservas. 

2.5.3.13. Refinanciación de la estructura de capital 

El 3 de mayo de 2019, el Grupo MASMOVIL suscribió un contrato de financiación sindicada 
con varios bancos nacionales e internacionales por un importe de principal máximo de 1.700 
millones de euros (el “Contrato de Financiación Sindicada 2019” que ha sido ya objeto de 
varias referencias a lo largo de este DBI), cuyo objeto ha sido la refinanciación de su estructura 
de capital y cuyo cierre financiero tuvo lugar el 7 de mayo de 2019 y su colocación entre 
distintos inversores institucionales bajo la denominada “primera sindicación”.  

La nueva financiación bajo el Contrato de Financiación Sindicada 2019 se ha estructurado 
como sigue: 
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(i) 1.450 millones de euros como línea de financiación sin covenants de mantenimiento 
(“term loan B” o “TLB”, según la terminología anglosajona empleada habitualmente 
para este tipo de contratos de financiación) con un coste estimado de Euribor +325 bps 
y colocado entre inversores institucionales.  

El TLB tiene una única amortización (amortización bullet) transcurridos 7 años (mayo 
2026), sin amortizaciones intermedias hasta entonces.  

A 30 de junio de 2019, el Grupo MASMOVIL había dispuesto de 1.250 millones del 
citado TLB. 

Para la colocación de este TLB, el Emisor se sometió a un proceso de rating, habiendo 
conseguido la calificación crediticia a largo plazo de BB- de Standard and Poor’s y 
Fitch, y de B1 por parte de Moody’s, como ha quedado referido en el apartado 1.2.3. 
anterior. 

(ii) Líneas de crédito de 250 millones de euros concedidas por varias entidades financieras 
cuyas condiciones están asociadas a ciertos criterios de sostenibilidad.  

Estas líneas de crédito estarían dedicadas principalmente a la financiación de 
inversiones en CAPEX por importe de 150 millones de euros (“CAPEX Facility”). y 
a necesidades operativas del Grupo por importe de 100 millones de euros bajo la 
modalidad de línea de crédito revolving (“revoving credit facility” o “RCF”).  

En este sentido, cabe destacar que, con fecha 11 de julio de 2019, el Grupo obtuvo una 
calificación de 67/100 en el rating ESG (Enviromental, Social & Governance) 
otorgado por Standard & Poors. Dicha calificación servirá como referencia inicial para 
la determinación de los cambios futuros en los márgenes aplicados a estas líneas de 
crédito de 250 millones de euros. 

Lo anterior ha supuesto un hito en los mercados de financiaciones sindicadas, ya que 
el Grupo MASMOVIL ha sido la primera compañía en Europa en vincular el coste de 
una financiación sindicada a criterios de sostenibilidad bajo el referido rating ESG. 

A 30 de junio de 2019 y a fecha de este DBI, el Grupo no ha dispuesto de estas líneas 
de crédito. 

Las obligaciones de pago asumidas por el Grupo MASMOVIL bajo el Contrato de 
Financiación Sindicada 2019 cuenta como garantía más relevante con las acciones y 
participaciones sociales de las principales sociedades dependientes del Emisor. 

Esta operación de refinanciación, junto con las ampliaciones de capital realizadas durante el 
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2019 (véase apartado 2.5.3.11. anterior)) 
ha permitido: 

(i) La cancelación del contrato de financiación senior sindicada suscrito originalmente en 
octubre de 2016 (y objeto de posteriores ampliaciones y novaciones modificativas 
durante 2017) (el “Contrato de Financiación Sindicada 2016”), por un importe total 
de 791 millones de euros (por un valor nominal de 831 millones de euros), que incluyó 
la cancelación de la totalidad de su principal (785 millones de euros) e intereses y 
costes de ruptura (6 millones de euros). 
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(ii) La recompra total de la deuda convertible con Providence por 883 millones de euros 
(véase apartado 2.5.3.10. anterior).  

A 30 de junio de 2019, el pago del primer tramo de la recompra de la deuda convertible 
con Providence por 351 millones de euros ya se satisfizo íntegramente.  

Adicionalmente, el importe de 200 millones todavía no dispuestos bajo el TLB no 
dispuesto a 30 de junio de 2019, junto con el importe de 100 millones desembolsados 
bajo la segunda ampliación de capital referida en el apartado 2.5.3.11.(ii) anterior, 
permitirá financiar parcialmente el pago del segundo tramo de dicha recompra. 

(iii) La cancelación y repago íntegro del préstamo subordinado junior por importe de 120 
millones de euros y sus correspondientes intereses, que fue suscrito por el Emisor con 
un banco internacional el 12 de noviembre de 2018. 

2.5.3.14. Acuerdo para la adquisición de Cabonitel 

En agosto de 2019 el Emisor ha anunciado que ha alcanzado un acuerdo con la compañía 
inversora GAEA para la adquisición de Cabonitel, S.A. (“Cabonitel”). 

El Grupo MASMOVIL tendrá únicamente una participación minoritaria en Cabonitel y, por 
lo tanto, ésta no será consolidada en sus estados financieros, siendo considerada como una 
inversión financiera. 

El Grupo MASMOVIL contribuirá para esta adquisición con menos de 15M€ y será un socio 
industrial, facilitando la consecución de sinergias por ejemplo las derivadas de compra de 
equipos y red, así como de roaming internacional. Cabonitel continuará siendo liderada por 
un experimentado equipo gestor (no proveniente del Grupo). 

Cabonitel es el dueño del 100% de NOWO S.A. (Cobisao o “Nowo”) y Oni Telecom 
Infocominicaçoes S.A.  

NOWO es el 4º operador de telecomunicaciones en Portugal, con más de 180 mil abonados 
en el segmento residencial (B2C), con una red que cubre en torno al 18% de los hogares 
portugueses y con un 4% de cuota de mercado en el mercado de banda ancha fija. Por su parte, 
ONI es un proveedor de soluciones de telecomunicaciones en el segmento corporativo (B2B) 
con cerca de 1.200 abonados en Portugal y una red de más de 82 mil kilómetros de fibra óptica. 

Esta transacción está sujeta a obtener las relevantes aprobaciones regulatorias y competencia. 

2.5.3.15. Nuevo acuerdo global con Orange España para despliegue de 5G e inversiones en 
FTTH 

Tal y como se detalla en el hecho relevante publicado el 1 de octubre de 2019, el Grupo 
MASMOVIL ha firmado un acuerdo global con Orange España que cubre todas las 
necesidades futuras de la compañía respecto a 5G, aumenta significativamente la huella con 
coste eficiente de fibra (FTTH) y se prevé que genere unos ahorros de costes operativos 
anuales de alrededor de 40 millones de euros. 

Teniendo en cuenta el buen momento operativo de la compañía así como los acuerdos 
firmados con Orange España, MASMOVIL aumenta su estimación de EBITDA para el año 
2019 a 465 millones de euros, a un rango entre 570 millones y 600 millones de euros para el 
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2020, y a un rango entre 670 millones y 700 millones de euros para el 2021. 

Con la firma de este acuerdo global, el Grupo MASMOVIL ha completado su fase de 
expansión tanto en la red fija como en la red móvil; la red de FTTH cubrirá de una forma 
eficiente en costes casi 14,2 millones de unidades inmobiliarias (UUII) a finales del 2020, es 
decir, 2/3 de todas las UUll FTTH actuales de España, y no serán necesarias inversiones 
adicionales significativas en la red móvil. Por lo tanto, el Emisor estima que la inversión en 
activo fijo (capex) caerá significativamente en el futuro con un Cash Flow Operativo que, 
según las previsiones del Emisor, estará comprendido entre los 415 y los 445 millones de 
euros en 2021. 

Para más detalles sobre este nuevo acuerdo global con Orange y los beneficios que el Emisor 
espera obtener del mismo, véase apartado 2.6.2.9. de este DBI con un resumen del alcance de 
estos acuerdos en las actividades de móvil y FTTH del Grupo, así como el hecho relevante 
publicado con la actualización de las principales magnitudes financieras estimadas en el 
siguiente enlace: 

http://cnmv.es/portal/HR/verDoc.axd?t={47ceab4a-25ac-4236-9d5f-f7ae47640f72}  

2.5.3.16. Reducción del margen del TLB en 62,5 puntos básicos sin ningún otro cambio de 
condiciones, con un ahorro anual de 9 millones de euros 

Tal y como se detalla en el hecho relevante publicado el 11 de noviembre de 2019, gracias a 
la positiva evolución del Grupo MASMOVIL y el aumento de la visibilidad sobre su 
capacidad de generación de caja lograda gracias a los últimos acuerdos alcanzados con Orange 
referidos en el apartado 2.5.3.15 anterior, y a la favorable evolución de los mercados de deuda, 
el Grupo MASMOVIL ha completado la renegociación del margen aplicable al TLB bajo el 
Contrato de Financiación Sindicada 2019 al que se ha hecho referencia en el apartado 2.5.3.13 
anterior. 

Como consecuencia de esta renegociación, el margen del TLB ha disminuido desde los 325 
puntos básicos iniciales hasta los 262,5 puntos básicos, es decir una reducción de 62,5 puntos 
básicos en el margen aplicable sobre el EURIBOR, lo cual resulta en un ahorro anual inicial 
aproximado de 9 millones de euros en los intereses del TLB. 

El resto de las condiciones del TLB, incluida la escala o “ratchet” de reducción del margen 
en función del apalancamiento del Grupo MASMOVIL (y que podría suponer hasta 12,5 
puntos básicos adicionales de reducción del margen) y la no existencia de covenants 
financieros (“covenant lite”) se mantienen inalterados. 

La tasa de renovación de los prestamistas iniciales (Original Lenders) ha sido superior al 90%. 
BNP Paribas y Goldman Sachs han actuado como “physical bookrunners” en esta transacción, 
y son también coordinadores globales junto con J.P. Morgan. 

[resto de página intencionadamente en blanco] 

  

http://cnmv.es/portal/HR/verDoc.axd?t=%7b47ceab4a-25ac-4236-9d5f-f7ae47640f72%7d
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2.6.     INVERSIONES DEL GRUPO MASMOVIL 

2.6.1. Principales inversiones realizadas por Grupo MASMOVIL hasta el 30 de junio 
marzo de 2019 y durante los ejercicios 2018, 2017 y 2016. 

La inversión total (altas) del primer trimestre de 2019, así como de los ejercicios cerrados a 
31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016, incluyendo inmovilizado material e intangible por su 
coste de inversión, se resume en la siguiente tabla: 
 

 
Las principales inversiones netas acometidas en el primer semestre de 2019 han sido: 

(i) Inversión neta en infraestructuras: 
 

• El CAPEX de desarrollo de red propia de FTTH alcanzó los 105 millones de euros; 
 

• El CAPEX de mantenimiento alcanzó los 42 millones de euros, mientras que el 
CAPEX dedicado a proyectos estratégicos fue de 10 millones de euros en el referido 
periodo. 

(ii) Inversiones comerciales: El CAPEX relacionado con la captación de clientes de banda 
ancha (CAPEX comercial) representó 77 millones de euros. 

 
En estos últimos años el Grupo MASMOVIL ha ejecutado una estrategia de crecimiento 
basada no solamente en el crecimiento orgánico propio de sus negocios, sino también, y de 
forma complementaria a la estrategia de crecimiento orgánico, en la incorporación a su 
perímetro de consolidación de nuevas compañías que complementen las distintas líneas de 
negocio y los diferentes mercados atendidos por el Grupo, con su correspondiente impacto 
en las altas de inmovilizado como consecuencia de las inversiones realizadas y las diferentes 
combinaciones de negocio acaecidas en dicho periodo. En concreto, en los últimos dos años, 
los importes destinados a la adquisición de compañías se detallan a continuación: 

 
 

 
(En Miles de euros) 2019 (6m) 2018 2017 2016 
 

    
Terrenos y construcciones 0 0 0 0 
Equipamiento de red 80.033 188.366 110.560 18.898 
Otro inmovilizado 1610 4.343 7.017 14.536 
Inmovilizado en curso y 
anticipos 50.859 45.965 32.398 28.852 

Inmovilizado material 132.502 238.674 149.975 62.286 

Aplicaciones informáticas 39.719 39.749 18.104 8.020 
Patentes, marcas y licencias 1.150 27.128 0 0 
Desarrollo 13 112 1.050 3.178 
Otros activos intangibles 0 2.139 47.690 15.857 
Anticipos 0 0 38 0 
Derechos de uso 78.499 248.059 34.025 0 

Activos intangibles 119.381 317.187 100.907 27.055 

Inversión total 251.883 555.861 250.882 89.341 
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Año Compañía Importe (Millones de 
euros) 

Pago 

 
2018 Neutra Network Services 6,0 En efectivo 

   50 millones de euros en efectivo y 
2018 Unidad de negocio Lebara 52,3 earn-out de 2,3 millones de euros 

   (pago contingente). 
   70 millones de euros en efectivo y 7,5 

2018 The Bymovil Spain 78,1 millones de euros retenidos 
   durante 12 meses como garantía. 
   24,9 millones de euros en efectivo y 

2017 Llamayá 38,4 13,5 millones de euros pagaderos 
   en octubre de 2018. 
 Total importe compras 174,8  

    
 

Por su parte, las principales altas de inmovilizado material durante los seis primeros meses de 
2019 (hasta el 30 de junio de 2019) y durante los ejercicios 2018, 2017 y 2016 correspondieron 
a: 

(i) El epígrafe de equipamiento de red, en concreto al despliegue y optimización de la red 
de telefonía móvil con cobertura 4G y al despliegue de red de fibra óptica, parte del 
cual estaba en curso al cierre del ejercicio 2018. 

(ii) El epígrafe de inmovilizado en curso y anticipos, en el que se incluyen aquellas 
partidas que serán traspasadas a equipamiento de red en explotación a medida que se 
avance en la construcción de la red y se produzca su entrega efectiva. 

Por otra parte, las principales altas en el epígrafe de activos intangibles durante los seis 
primeros meses de 2019 (hasta el 30 de junio de 2019) y durante los ejercicios 2018, 2017 y 
2016 se correspondieron con: 

(i) Aplicaciones informáticas: se corresponden principalmente con las inversiones en 
adquisiciones y desarrollos de soluciones informáticas necesarias para la actividad de 
operador de telecomunicaciones en fase de crecimiento. Asimismo, dicho proceso, 
enfocado al desarrollo de soluciones transversales, ha requerido el reconocimiento de 
bajas de aplicaciones informáticas que se encontraban totalmente amortizadas o 
próximas al fin de su vida útil. 

(ii) Patentes, marcas y licencias: Las altas del epígrafe se relacionaron en 2018 con las 
licencias (27.128 miles de euros), y se correspondían a las adquiridas para la 
frecuencia de 3,5 GHz como consecuencia de la combinación de negocio de Neutra y 
las adquiridas a otros operadores. 

(iii) Desarrollo: Este epígrafe incluye básicamente los gastos de proyectos de software 
relacionados con su negocio de telefonía de los que se espera obtener ingresos en el 
futuro. 

(iv) Otros activos intangibles: Hasta el 31 de diciembre de 2017 el Grupo capitalizaba los 
costes de captación de clientes atribuibles para determinados productos convergentes. 
A partir del 1 de enero de 2018 el Grupo adoptó la NIIF 15 para el reconocimiento de 
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los ingresos ordinarios procedentes de contratos con clientes. Por este motivo, con 
fecha 1 de enero de 2018 se realizó un traspaso desde el epígrafe otro inmovilizado 
intangible a los epígrafes de “Costes de obtención de contratos de clientes” a largo y 
corto plazo del estado de situación financiera consolidada por importe neto de 40.599 
miles de euros. En este epígrafe se incluye, por lo tanto, fundamentalmente la 
valoración de las carteras de clientes recibidos en las combinaciones de negocio y los 
costes de acceso a la red ADSL de otros operadores. 

(v) Derechos de uso: El Grupo ha alcanzado durante los ejercicios 2018 y 2017 relevantes 
acuerdos estratégicos para el acceso mayorista a las infraestructuras y para el 
despliegue conjunto de redes FTTH con otros operadores. Ver acuerdos integrales con 
Orange (febrero 2018) y Vodafone (septiembre 2018) descritos con más detalle en 
páginas siguientes. En general, como resultado de estos acuerdos, el Grupo podrá 
proporcionar más servicios a través de sus propias redes, tanto fijas como móviles, lo 
que redundará en una mayor flexibilidad en su gestión de costes y en la mejora de la 
calidad del servicio que ofrece a sus clientes. 

2.6.2. Principales acuerdos con impacto en inmovilizado 

Se resumen a continuación aquellos acuerdos desde el ejercicio 2017 que han impactado en el 
epígrafe de inmovilizado o que van a suponer a futuro un ahorro importante de costes: 

2.6.2.1. Contrato de venta de emplazamientos de telefonía móvil a Cellnex (26 de diciembre 
de 2017) 

El Grupo MASMOVIL llegó a un acuerdo con Cellnex para la gestión de un conjunto de 
emplazamientos de telefonía móvil, que implicó la venta por parte del Grupo MASMOVIL de 
551 infraestructuras pasivas por un importe aproximado de 36 millones de euros (sin producirse 
plusvalía significativa) y al mismo tiempo facilitaría una ligera reducción de los gastos 
operativos soportados por el Grupo en la gestión interna de las torres vendidas. 

Este acuerdo se enmarcó dentro del proceso de eficiencia y racionalización de red móvil el 
Grupo MASMOVIL puso en marcha y la política de rotación de activos con el objetivo de 
invertir los fondos obtenidos en desarrollos de FTTH lo que redundaría en márgenes más 
sólidos. 

Además, supuso un paso más en la relación con Cellnex iniciada en 2013 en el ámbito de la 
externalización y compartición de infraestructuras pasivas. 

En este contexto, el Grupo MASMOVIL ha pasado a estar co-ubicado en dichos 
emplazamientos, y cuenta con Cellnex como socio industrial para la gestión de los 
emplazamientos y posibles nuevos acuerdos de colaboración en el ámbito de futuros 
despliegues de red. 

2.6.2.2. Acuerdos integrales con Orange España para apoyar su crecimiento y el despliegue 
eficiente de su infraestructura de red fija y móvil (27 de febrero de 2018) 

Los acuerdos integrales alcanzados con Orange España hasta la fecha mejorarán 
significativamente la posición competitiva del Grupo MASMOVIL, ya que facilitan la 
expansión eficiente de las redes fijas y móviles del Grupo MASMOVIL, resultando en un 
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aumento potencial del tamaño de la red fija del Grupo hasta multiplicarse por tres, y de la red 
móvil por dos veces frente a sus respectivos tamaños vigentes en el primer semestre de 2018.  

Como resultado, el Grupo MASMOVIL podrá proporcionar a sus clientes actuales y futuros 
más servicios de alta calidad en red propia, al tiempo que aumentará su flexibilidad para 
administrar su base de costes. 

Los últimos acuerdos suscritos con Orange incluyen: 

 La ampliación del acuerdo de co-inversión en Fiber-to—the- Home (FTTH) existente por 
un mínimo de 2 millones de Unidades Inmobiliarias (“UUII”) extendiendo la propia red 
FTTH de MASMOVIL a 6,5 millones de UUII durante 2018-2019. 

 Modificación y mejora del acuerdo bitstream para el uso de la red FTTH de Orange que 
abarca más de 8 millones de UUII. 

 Revisión de los términos del acuerdo actual de Site Sharing que incluye acceso a 
aproximadamente 5.600 nuevos sites, posibilitando duplicar de manera rentable el 
tamaño de la red móvil propia del Grupo MASMOVIL. 

 Mejora de las condiciones económicas del acuerdo actual de Roaming Nacional, el cual 
se ha extendido. 

 Modificaciones en el acuerdo de transmisión de datos con mejoras en los precios 
unitarios y mínimos garantizados razonables. 

En general, como resultado de estos acuerdos, el Grupo MASMOVIL podrá proporcionar más 
servicios a través de sus propias redes tanto fijas como móviles lo que se espera redunde en 
una mayor flexibilidad en su gestión de costes y en la mejora de la calidad del servicio que 
ofrece a sus clientes. 

Despliegue FTTH y Bitstream 

Orange y el Grupo MASMOVIL han acordado aumentar su actual acuerdo de coinversión 
FTTH y compartir CAPEX para la construcción de 4,4 millones de UUII adicionales, así como 
el gasto operativo de mantenimiento.  

Por lo tanto, el Grupo MASMOVIL espera aumentar su propia red FTTH hasta 6,5 millones 
UUII durante 2018 y 2019: 

 El Grupo MASMOVIL tenía una red propia de 2,1 millones de UUII de FTTH a 31 de 
diciembre de 2017. 

 Bajo los acuerdos existentes, el Grupo MASMOVIL había acordado previamente 
coinvertir con Orange una cantidad adicional de 2,4 millones de UUII. 

 El nuevo acuerdo con Orange incrementa la coinversión en 2,0 millones de UUII que, en 
caso de completarse, aumentaría la red FTTH propia de MASMOVIL a 6,5 millones de 
UUII. 

 La inversión total neta requerida para la construcción se estima en la cantidad aproximada 
de 330 millones de euros (70-75 euros por hogar FTTH), lo que resulta en un ahorro de 
CAPEX relevante para los 4,4 millones de UUII adicionales. Entre 2018 y el primer 
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trimestre de 2019 ya se había acometido la totalidad de dicha inversión. 

 El Grupo MASMOVIL estima que puede obtener una rentabilidad antes de impuestos 
superior al 20% en su inversión en la red FTTH. 

 El nuevo acuerdo también incluye compartir gastos operativos de mantenimiento de la 
red y una reducción de costes por volumen que se materializará en los próximos años. 

El Grupo MASMOVIL también revisó los términos económicos de su acuerdo de acceso 
bitstream con Orange, por el cual obtiene acceso al 100% de la red FTTH de Orange. Las 
restricciones de crecimiento que existían en el contrato anterior, como la limitación de 250.000 
clientes en áreas no reguladas, fueron eliminadas y el contrato extendido. 

En resumen, el Grupo MASMOVIL cree que los acuerdos de FTTH con Orange, en 
combinación con el acceso regulado a la red de fibra de Telefónica provisto bajo el Nuevo 
Servicio Ethernet de Banda Ancha (“NEBA”) y Virtual Unbundled Loop Access (“VULA”) 
mejorarán su posición competitiva en el mercado español de banda ancha. 

Acuerdo de roaming nacional y site sharing 

El Grupo MASMOVIL ha revisado sus acuerdos de itinerancia (roaming) nacional y site 
sharing con Orange, lo que le va a permitir al Grupo garantizar el crecimiento sostenible de su 
negocio móvil en los próximos años mediante: 

 Mejora de los términos actuales en los acuerdos de roaming nacional y site sharing 

 Posibilidad de duplicar el tamaño de la red móvil del Grupo MASMOVIL de forma 
eficiente mediante acuerdos de site sharing de hasta 5.600 nodos.  

Esta opción, que puede ejecutarse durante los próximos 5 años, supondría una inversión 
aproximada de 50 millones de euros entre 2018 y 2022 y conllevaría ahorros importantes 
de CAPEX (frente a 30-40 miles de euros por emplazamiento de coste estándar de 
despliegue) y de reducción del gasto operativo de alrededor de un tercio en términos 
anuales en comparación con una solución de despliegue propio. Nótese que el importe 
de 50 millones de euros es variable y está sujeto a la decisión de ampliar, por parte de 
MASMOVIL, el tamaño de la red móvil del Grupo, con posibilidad de realizarlo si así 
lo considera, hasta el año 2022 y desembolsando la cantidad previamente acordada. 

 Aumento de la visibilidad sobre el coste de roaming móvil y de red en el medio plazo. 

Transmisión 

El Grupo MASMOVIL colabora con Orange en servicios de transmisión de datos basados en 
un modelo de coste variable en función del volumen. El acuerdo revisado aprovechará las 
inversiones y el alcance de la red de Orange de una manera eficiente para el Grupo 
MASMOVIL, lo que se espera se traduzca en una reducción de los costes de transmisión 
unitaria y en la menor necesidad de inversiones propias en transmisión, con mínimos 
garantizados razonables. 

2.6.2.3. Contrato de adquisición de concesión de dominio público radioeléctrico de 40MHz 
(junio de 2018) 

Tras completar la compra e integración en el Grupo MASMOVIL de Neutra Network Services, 
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S.L.U, y habiendo recibido ya la preceptiva autorización por parte de las autoridades 
competentes (en aquel momento, el MINETAD), el Grupo MASMOVIL adquirió una 
concesión de dominio público radioeléctrico de 40MHz en la banda de 3,4 a 3,6 GHz de ámbito 
nacional y cuatro concesiones de dominio público radioeléctrico en la banda 2,6 GHz en 
Madrid, Cataluña, Castilla-La Mancha y Andalucía. La inversión por dicha operación ascendió 
a un total de 15,5 millones de euros. 

2.6.2.4. Contrato de adquisición de espectro de 5G de Eurona para llegar a 80 MHz en la 
frecuencia de 3,5 GHz (julio de 2018) 

El Emisor comunicó al mercado, en virtud de hecho relevante de 20 de julio de 2018, la 
adquisición por el Grupo MASMOVIL (en particular, por Yoigo), de una concesión de dominio 
público radioeléctrico de 40MHz en la banda de 3,4-3,8GHz a Eurona Wireless Telecom, S.A. 
(“Eurona”). 

La inversión por dicha operación ascendió a un total de 30 millones de euros, de los cuales 5,4 
millones de euros se desembolsaron a la firma del contrato, 21,6 millones de euros a la 
aprobación de las autoridades competentes, y los restantes 3 millones de euros contingentes en 
2020. 

Una vez completada la adquisición, el Grupo MASMOVIL añade a su actual espectro de 
40MHz otro bloque de 40MHz para llegar a poseer un total de 80 MHz de espectro en la banda 
de 3,5 GHz. Esto implica tener la mayor proporción de este espectro por cliente en el mercado 
español y que por lo tanto posiciona favorablemente al Grupo para el futuro desarrollo de la 
tecnología 5G. 

Además, el Grupo MASMOVIL ha llegado a acuerdos adicionales con Eurona para 
colaboración de servicios en Fixed Wireless y en telefonía móvil. 

2.6.2.5. Contrato con Vodafone para la compartición en FTTH de hasta 1,9 millones de 
UUII (septiembre de 2018) 

El Grupo MASMOVIL ha alcanzado un acuerdo con Vodafone Ono, S.A.U. (“Vodafone”) 
sobre la compartición en redes de fibra óptica que alcanzaría a cerca de 1,9 millones de UUII 
en un plazo máximo de cuatro años. 

En concreto, este acuerdo contempla: 

 El Grupo MASMOVIL y Vodafone asignan a la otra parte unos derechos de uso (IRUs) 
a largo plazo hasta (34 años) sobre sus respectivas huellas de fibra relativas a este 
acuerdo. 

 La compartición está estructurada en tres fases que se cumplen durante un periodo 
máximo de cuatro años y en las cuales cada parte puede adquirir de la otra hasta 942.000 
UUII. 

 La fase inicial hasta finales de 2019 contempla un volumen de cerca de 1,1 millones de 
UUII: 

- La disponibilidad comercial de las primeras 942.000 UUII para MASMOVIL 
estaba prevista para el mes de diciembre de 2018, lo cual se cumplió.  
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- Estos hogares estarían localizados en las provincias de Alicante, Asturias, 
Badajoz, Barcelona, Córdoba, Girona, Guipúzcoa, La Coruña, Madrid, Málaga, 
Navarra, Pontevedra, Sevilla, Valencia, Valladolid, Vizcaya y Zaragoza. 

Este acuerdo permitió al Grupo MASMOVIL: 

 Superar ampliamente el objetivo para 2018 de red propia de FTTH de 5,1 millones de 
UUII que se sitúa – considerando los 942.000 de UUII de este acuerdo y los 4,5 
millones de UUII reportadas a junio de 2018- ya en más de 5,4 millones de UUII. Este 
aumento de la huella propia del Grupo MASMOVIL se realizó de forma eficiente en 
términos de caja, al haberse determinado un precio unitario de compraventa igual para 
las UUII compradas por el Grupo MASMOVIL como para las compradas por 
Vodafone. 

 Mejorar la posición competitiva y la futura rentabilidad del Grupo MASMOVIL en el 
ámbito de la fibra óptica al aumentar a corto plazo su huella propia de FTTH. 

Si bien la inversión se realizó en el año 2018, el pago por importe aproximado de 70 millones 
de euros se ha realizado a lo largo del primer trimestre de 2019.  

2.6.2.6. Contrato para la creación de una central de compras (marzo de 2019) con Global 
Dominion Access, S.A. y Euskaltel, S.A. 

Como ha quedado referido en el apartado 2.5.3.6. anterior, el Grupo MASMOVIL, Global 
Dominion Access, S.A. y Euskaltel, S.A. firmaron un acuerdo para la constitución de la 
sociedad de nueva creación denominada “Medbuying Technologies Group S.L.” que tiene 
como objeto la centralización de las compras de terminales móviles, routers y otros accesorios 
relacionados con el mundo de las telecomunicaciones por parte de estas empresas, y que se 
espera permita al Grupo obtener sinergias por la simplificación de los procesos de compra, 
haciéndolos más eficientes. 

Cada uno de los socios de esta nueva sociedad mantendrá su total independencia y capacidad 
de decisión sobre su política y estrategia de terminales móviles y otros dispositivos incluidos 
en el acuerdo. 

Medbuying se encuentra participada en un 45% por el Grupo MASMOVIL (en concreto, por 
Yoigo), otro 45% por Dominion y un 10% por Euskaltel. 

El monto total de esta inversión para MASMOVIL, totalmente desembolsado en marzo 2019, 
asciende a 4,5 millones de euros. 

2.6.2.7. Proceso de venta de 933.000 unidades inmobiliarias de FTTH (desde mayo de 
2019) 

El pasado mes de mayo de 2019, el Grupo MASMOVIL inició negociaciones en exclusiva con 
un inversor internacional en infraestructuras para la venta de una red de FTTH compuesta por 
933.000 de UUII actualmente en propiedad del Grupo por un importe total de 217,5 millones 
de euros.  

Después de un proceso de auditoría (due diligence), el referido inversor internacional ha 
reconfirmado por escrito su interés en completar dicha transacción, que el Emisor espera que 
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tenga lugar a finales de 2019, tal y como el Emisor comunicó al mercado mediante hecho 
relevante de fecha 24 de junio de 2019. 

La combinación de esta venta potencial y la adquisición de 1 millón de UUII de Orange no 
tendrá un impacto material ni en la huella de red propia FTTH, ni en la base de clientes, ni en 
el EBITDA del Grupo MASMOVIL. Como consecuencia de esta transacción, el patrimonio 
neto consolidado del Emisor aumentará al cierre de la operación en aproximadamente 134 
millones de euros. 

Adicionalmente, MASMOVIL tendría el derecho de vender otras cerca de 40.000 de UUII 
derivadas de la densificación adicional de dicha red por un importe adicional de cerca de 7,5 
millones de euros. 

Este acuerdo implica que el Grupo MASMOVIL mantiene la total propiedad de la base de 
clientes existente sobre la red en venta, siendo dicha venta completamente neutra para el 
cliente. El Grupo actualmente tiene una penetración comercial en esta red de cerca de un 7%. 

2.6.2.8. Contrato con Orange España para el desarrollo de su red de FTTH (mayo de 2019) 

El Emisor ha alcanzado un nuevo acuerdo con Orange España que permite al Grupo 
MASMOVIL adquirir, antes de final de año, el derecho de uso durante 35 años sobre un total 
de 1 millón de UUII por un precio total de 70 millones de euros. La inversión se ha realizado 
en el segundo trimestre de 2019, acordando con Orange España que el pago por estas 
inversiones fuera aplazado a diciembre de 2019. 

Por otro lado, durante estos tres últimos años el Grupo MASMOVIL ha realizado importantes 
inversiones financieras en la adquisición del 100% de diferentes sociedades, cuyas 
participaciones se ajustan en la presentación de las cuentas anuales consolidadas del Emisor. 
El epígrafe de “Otras inversiones no corrientes” de los balances de situación al 31 de diciembre 
de 2018, 2017 y 2016 por importes de 7.734 miles de euros, 6.404 miles de euros y 16.982 
miles de euros respectivamente se desglosaban a dichas fechas como sigue: 

(En Miles de euros) 2018 2017 2016 

 
Instrumentos de patrimonio 450 692 2.172 
Depósitos y fianzas 1.249 1.281 1.958 
Otros activos financieros 6.035 4.431 12.852 
Total otras inversiones no corrientes 7.734 6.404 16.982 

Los conceptos más relevantes del saldo a 31 de diciembre de 2018 relativos a otros activos 
financieros corresponden a las cuotas a cobrar a largo plazo por la financiación en la 
adquisición de terminales telefónicos facilitada a clientes por parte del Grupo MASMOVIL 
por importe de 2.936 miles de euros (4.075 miles de euros a 31 de diciembre de 2017). Dicha 
financiación se realiza en plazos de 24 meses y es totalmente independiente de la financiación 
realizada directamente por las entidades financieras a los clientes. 

2.6.2.9. Nuevo acuerdo global con Orange España (octubre 2019) 

A) Móvil 

El nuevo acuerdo global alcanzado con Orange España y anunciado al mercado mediante hecho 
relevante de 1 de octubre de 2019 (véase apartado 2.5.3.15. anterior) cubre todas las 
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necesidades futuras de 5G mediante un nuevo acuerdo de roaming nacional (NRA), 
compartición virtual de red móvil activa y la opción del llamado Radio as a Service (RaaS). 

(i) Acuerdo nacional de roaming (“NRA”): El Grupo MASMOVIL mejora su acuerdo nacional 
de roaming con Orange: 

• El nuevo acuerdo entra en vigor en 2020, incluye servicios de 5G y condiciones atractivas 
para el Grupo MASMOVIL; 

• El actual modelo basado en consumo pasará en el futuro a ser un modelo basado en 
capacidad de red; 

• El nuevo acuerdo de NRA expira en 2028 mientras que el Grupo MASMOVIL tiene la 
opción de extender el acuerdo por otros 5 años hasta 2033. 

Además, Orange densificará su red móvil con al menos 1.500 nuevos emplazamientos en 2021 
para asegurar la mejor calidad y cobertura de la red. 

(ii) Compartición virtual de red móvil activa en 5G: Adicionalmente al nuevo acuerdo de NRA, 
el Grupo MASMOVIL se beneficiará del desarrollo de una red de 5G homogénea y de alta 
calidad (usando todas las frecuencias disponibles para esta tecnología) con hasta 4.500 
emplazamientos en España en las 40 principales ciudades (cubriendo un 35% de la población 
española), incluyendo Madrid, Barcelona, Valencia, Sevilla, Zaragoza, Málaga y Bilbao, entre 
otras. 

El Grupo MASMOVIL no tendrá necesidad de incurrir en capex adicional, y el coste operativo 
extra aumentará progresivamente hasta los 10 millones de euros en 2023, permaneciendo 
estable en adelante. 

El acuerdo de compartición virtual de red activa incluye la potencial incorporación de licencias 
de espectro (700MHz) y tiene una duración inicial de 10 años con opción de prorrogarlo otros 
10 años. 

(iii) Opción adicional: El Grupo MASMOVIL tiene la opción, bajo un acuerdo de servicio 
conocido como Radio as a Service (RaaS) o acuerdo de IRU, de usar todas las tecnologías 
móviles, seleccionando emplazamiento por emplazamiento entre un portafolio de hasta 6.000 
emplazamientos de Orange. Esto permitirá al Grupo MASMOVIL gestionar el consumo de 
datos de sus clientes de una forma eficiente en lo que respecta a costes. El acuerdo de RaaS 
tiene una duración inicial de 10 años con opción de prorrogarlo otros 10 años. 

(iv) Conclusión: Todas las necesidades futuras de 5G del Grupo MASMOVIL quedan 
totalmente cubiertas sin capex incremental. Cualquier riesgo o incertidumbre relativa a la 
inversión en 5G queda eliminada. 

B) Fiber to the Home (FTTH) 

 El nuevo acuerdo con Orange España incluye aproximadamente 5,2 millones de Unidades 
Inmobiliarias (UUII) adicionales. 

(i) Red de FTTH: El Grupo MASMOVIL recibe en 2019 el derecho de uso sobre 
aproximadamente 5,2M de UUII en las cuales Orange España está actualmente ofreciendo 
servicio mayorista bitstream. La red de coste eficiente FTTH del Grupo MASMOVIL 
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aumentará por tanto hasta los 14,2M de UUII en 2020. 

(ii) Capex: El capex por UUII acordado bajo este modelo híbrido es alrededor de un 50% del 
capex de un modelo tradicional de co-inversión, mientras que el pago recurrente mensual por 
línea (incluyendo mantenimiento) también se fija en alrededor de un 50% de los precios 
actuales de mercado. 

Esto resulta en un capex incremental de FTTH de aproximadamente 180 millones de euros 
añadiendo 5,2 millones de UUII por encima de los objetivos anteriormente comunicados al 
mercado para 2020 de 9,0 millones de UUII propias de FTTH. 

(iii) Condiciones de pago: El capex se registra como tal en 2019, pero los pagos se harán a lo 
largo de los siguientes cuatro años entre 2020 y 2023 a través de un acuerdo de financiación. 

(iv) Opción adicional: Desde 2030 en adelante, el Grupo MASMOVIL puede adquirir un 
derecho de uso completo (con condiciones económicas como si fuera propietario de la red) 
para las 5,2 millones de UUII por un pago por UUII similar al capex por UUII mencionado 
anteriormente. 

2.6.3. Principales inversiones actualmente en curso 

Como se indica en el apartado 2.6.1. anterior, las principales inversiones en curso para 2019 
provienen en parte de los contratos firmados con Orange (febrero de 2018 y mayo de 2019), y 
se centran en: 

 (En Millones de euros) 2019 

 
Red de acceso fijo 125 
Red de acceso móvil 15 
Mantenimiento infraestructura 75 
Proyectos estratégicos 15 
Inversión neta en Activos Fijos prevista 2019 230 
Inversión Comercial (captación y mantenimiento) 130 
Inversión Comercial prevista 2019 130 
  
Total inversión neta prevista en 2019 360 
  
Total Inversión neta acometida a 30/06/2019 234 

De los 360 millones de euros fijados como inversiones netas previstas para el año 2019, a 30 
de junio de 2019 se habían acometido cerca de 234 millones de euros (de los cuales, 157 
millones de euros se correspondían con inversiones en infraestructuras y 77 millones de euros 
con inversiones comerciales). 

2.6.4. Principales inversiones futuras sobre las que los órganos de gestión han adoptado 
compromisos firmes 

Como se ha mencionado en los apartados 2.6.2. y 2.6.3 anteriores, las inversiones en curso y 
los compromisos de compra en firme para el ejercicio 2019 ascenderían a un total aproximado 
de 360 millones de euros, que incluyen inversiones en infraestructura por importe de 
230millones de euros y 130 millones de euros aprobados para inversiones comerciales (importe 
variable no comprometido, al depender de la captación de clientes). 
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2.7.  Marco regulatorio. Regulación de los servicios de comunicación electrónica 

2.7.1. Resumen de regulación europea  

En los últimos dieciséis (16) años, el mercado de las telecomunicaciones en la Unión 
Europea (la “UE”) ha sido liberalizado gradualmente.  

En marzo de 2002, la Unión Europea (la “UE”) aprobó un nuevo marco reglamentario para 
las comunicaciones electrónicas (el “RF” o regulatory framework, esto es, el marco 
regulador) con el objetivo de adoptar un marco regulador armonizado entre los Estados 
Miembros de la UE. 

El RF se compone de cinco directivas (las “Directivas”): 

(i) Directiva marco: Un marco regulador común para las redes y servicios de 
comunicaciones electrónicas que establece los principios generales de la RF, así 
como el procedimiento que debe ser seguido por las autoridades nacionales de 
reglamentación para imponer obligaciones ex ante a los operadores con poder 
significativo de mercado ("SMP" o significant market power). 

(ii) Directiva servicio universal: regula el servicio universal y los derechos de los 
usuarios de redes y servicios de comunicaciones. 

(iii) Directiva de acceso: regula el acceso a las redes de comunicaciones electrónicas y su 
interconexión. 

(iv) Directiva de autorización: regula la autorización de redes y servicios de 
comunicaciones. 

(v) Directiva sobre privacidad y comunicaciones electrónicas: regula el tratamiento de 
datos personales y la protección de la privacidad en las comunicaciones electrónicas. 

Este paquete normativo también incluía tres (3) importantes elementos: 

(i) Recomendación de la Comisión sobre mercados relevantes susceptibles de 
regulación ex ante (“Recomendación del Mercado"); 

(ii) Las directrices sobre el análisis del mercado y la evaluación del SMP (las 
''Directrices''); 

(iii) La decisión sobre un marco regulador para la política del espectro radioeléctrico. La 
transposición a la legislación española de las directivas europeas en cuanto a 
radiofrecuencias se produjo el 3 de noviembre de 2003 mediante la Ley 32/2003 de 
telecomunicaciones (la “Ley 32/2003”), derogada por la Ley 9/2014, de 9 de mayo, 
General de Telecomunicaciones (la "Ley General de Telecomunicaciones"). 

En noviembre de 2009, el paquete reglamentario de comunicaciones electrónicas fue 
revisado en un proceso que duró dos (2) años en el que intervinieron la Comisión, el 
Parlamento y el Consejo. El principal cambio consistió en el aumento de los poderes de la 
Comisión para coordinar el uso del espectro radioeléctrico, y además a la Comisión se le 
concedieron mayores poderes en relación con las obligaciones que las autoridades nacionales 
de reglamentación impusieran a los operadores con poder significativo de mercado, 
específicamente cuando estas pudieran crear barreras al mercado único o violar la legislación 
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de la UE.  

Las Directivas modificadas contienen también una serie de disposiciones relativas a las redes 
de nueva generación, los derechos de los consumidores y (como medida excepcional) la 
separación funcional de las empresas verticalmente integradas. Esta medida se adopta 
cuando la Autoridad Reguladora concluye que las obligaciones impuestas por las autoridades 
nacionales de reglamentación a los operadores con poder significativo de mercado de 
acuerdo con la legislación aplicable no han logrado una competencia efectiva y hay 
problemas de competencia importantes y persistentes y/o riesgos del mercado en relación 
con la prestación mayorista de determinados mercados de acceso. 

En 2007, una nueva Recomendación de mercado fue adoptada por la Comisión (la 
"Recomendación del Mercado de 2007") derogando y sustituyendo la anterior 
Recomendación del Mercado de 2003, en virtud de la cual se redujeron los mercados 
potencialmente sujetos a regulación ex ante de dieciocho (18) a siete (7). Esta reducción 
incluyó la mayoría de los mercados minoristas, los mercados de acceso a redes móviles y el 
mercado de la radiodifusión. 

En noviembre de 2009, el Parlamento y el Reglamento del Consejo crearon el Organismo de 
Reguladores Europeos para las comunicaciones electrónicas ("BEREC", acrónimo de Body 
of European Regulators for Electronic Communications), un organismo europeo de 
autoridades nacionales de reglamentación que actúa como un comité consultivo de la 
Comisión. El BEREC inició sus actividades en enero de 2010. El marco regulatorio aplicable 
a este organismo ha sido modificado mediante Reglamento de 11 de diciembre de 2018. 

Desde entonces, la Comisión ha actualizado la Recomendación sobre los mercados en la 
Recomendación de mercados de 2014 ((la "Recomendación del Mercado de 2014"), 
eliminando los mercados minoristas de acceso fijo y de líneas mayoristas alquiladas 
quedando reducidos a 4 los mercados sujetos a regulación ex ante, Concretamente, se 
mantuvieron los mercados de terminación en redes fijas y móviles (mercados 1 y 2, 
respectivamente) y el mercado de acceso a banda ancha en su ámbito residencial y 
empresarial (mercados 3a, 3b y 4). También ha adoptado medidas encaminadas a promover 
el desarrollo de la banda ancha, con la adopción de: (i) recomendaciones en 2010 y 2013 
encaminadas a una mayor armonización y eficacia en las medidas correctivas de las NRA 
(Autoridades Regulatorias Nacionales) con los operadores con poder significativo de 
mercado relacionadas con el acceso a las NGN (New Generation Networks, redes de nueva 
generación), (ii) una Directiva para facilitar el despliegue de las redes, y (iii) una nueva 
Decisión sobre el espectro en las frecuencias 790-862 MHz, 880-915 MHz, 925-960 
MHz,1.710-1.785 MHz, 1.805-1.880 MHz, 1.900 -1.980 MHz, 2.010 – 2.025 MHz, 2.110– 
2.170 MHz, 2.5 -2.69 GHz, y 3.4-3.8 GHz. 

El 1 de julio de 2012 entró en vigor el Reglamento (UE) Nº 531/2012 sobre redes públicas 
de comunicaciones móviles en la UE con el objetivo último de eliminar las diferencias entre 
las tarifas de itinerancia internacional o “international roaming” (el “Reglamento 
531/2012”) estableciendo un mercado interior de servicios de comunicaciones.  
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Esta regulación permite que:  

(i) los operadores móviles utilicen redes de otros operadores en Estados Miembros a 
precios regulados al por mayor; y  

(ii)  a los clientes a utilizar servicios de voz, SMS y datos de un proveedor alternativo de 
servicio sin cambiar el teléfono, el número o la tarjeta SIM.  

La aplicación del Reglamento 531/2012 comenzó el 1 de julio de 2014. El 30 de junio de 
2015, la Comisión anunció que había alcanzado un compromiso con el Parlamento Europeo 
y el Consejo para eliminar los sobrecostes para los usuarios a partir del 15 de junio de 2017 
(“RLAH”, acrónimo de Roam like at home) y consagrar el principio de neutralidad de la red 
el 30 de abril de 2016. 

En noviembre de 2015 entró en vigor el Reglamento 2015/2120 por el que se establecen 
medidas en relación con el acceso a un internet abierto y, entre otros, se modifica el 
Reglamento 531/2012 en lo relativo a la itinerancia de redes. El principio de internet abierto 
(“net neutrality”) debe asegurar que todo el tráfico que circule por las redes reciba el mismo 
trato con independencia de su tipología, origen y destino. De esta forma, prohíbe las prácticas 
comerciales consistentes en bloquear tráficos, ralentizar la velocidad y discriminar servicios. 
El 30 de agosto de 2016, fueron publicadas las Directrices del BEREC donde se detallan los 
términos del Reglamento con la finalidad de garantizar en Europa un acceso a Internet 
universal con una calidad mínima (“best efforts”, esto es, mejores esfuerzos).  

El Reglamento 2015/2120 preveía la eliminación de los sobrecargos por itinerancia a partir 
de junio de 2017 y estableció un calendario de precios máximos aplicables hasta abril de 
2016 y para el periodo desde abril de 2016 hasta junio de 2017. También introdujo ciertas 
limitaciones para garantizar un uso razonable del servicio de itinerancia por parte de los 
usuarios para evitar abusos como las situaciones de roaming permanente. El 15 de diciembre 
de 2016, fue aprobada por la Comisión Europea la regulación donde se detalla la aplicación 
de las políticas de uso justo (“fair use policy”) así como la metodología para asegurar la 
sostenibilidad (“sustainability”) de la eliminación del sobrecargo de roaming para los 
proveedores de roaming. El 27 de marzo de 2017 fueron publicadas las Directrices del 
BEREC en relación al mercado de itinerancia al por menor actualizando las directrices de 
2016 para incorporar y especificar todas las previsiones introducidas por el Reglamento de 
2015 y el Reglamento de Ejecución de la Comisión de 2016. En mayo de 2017 se aprobó un 
Reglamento modificando el Reglamento de roaming de 2012 en lo relativo a los mercados 
mayoristas de itinerancia. 

El paquete regulador revisado de comunicaciones electrónicas de 2009 se incorporó a la 
legislación española en el Real Decreto-Ley 13/2012, de 30 de marzo, por el que se modifica 
la Ley 32/2003 a este respecto. Esta última ha sido sustituida por la Ley General de 
Telecomunicaciones de 2014, que ha consolidado la regulación anterior e introducido 
elementos relacionados con el despliegue de redes de banda ancha en todo el territorio 
español en línea con los objetivos de la Agenda Digital 2020. 

En 2013, la UE anunció su estrategia de ciberseguridad, que comprendía una serie de 
medidas, entre ellas una nueva propuesta de Directiva sobre seguridad de las redes y la 
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información. Esta propuesta regulatoria garantizaría una sociedad de la información fiable 
en toda la UE, donde los proveedores de Internet también están sujetos a requisitos de 
seguridad. Esta Directiva se adoptó definitivamente en agosto de 2016. 

En enero de 2012, la Comisión Europea anunció la propuesta de sustitución de la Directiva 
95/46 de Protección de Datos de Carácter Personal con un nuevo Reglamento General de 
Protección de Datos, el cual se aplica a los proveedores que procesan datos personales en la 
UE, independientemente de que dicha transformación se realice en la UE o no. El 
Reglamento se publicó el 4 de mayo de 2016 entró en vigor el 25 de mayo de ese año y 
resulta aplicable desde el 25 de mayo de 2016. 

Una de las diez prioridades estratégicas de la Comisión Europea para los próximos años es 
la estrategia de mercado único digital (“digital single market”) adoptada el 6 de mayo de 
2015 y donde se aprobaron varias iniciativas agrupadas en tres pilares: (i) mejorar el acceso 
de los consumidores y empresas a los bienes y servicios digitales en toda Europa (ii) 
maximizar el potencial de crecimiento de la economía digital y (iii) crear las condiciones 
adecuadas y garantizar la igualdad de condiciones para que las redes digitales y los servicios 
innovadores puedan prosperar. Dentro de este pilar estaba prevista la revisión del nuevo 
marco normativo de las telecomunicaciones. Dicha revisión ha dado lugar a la Directiva 
(UE) 2018/1972 del Parlamento Europeo y del Consejo de 11 de diciembre de 2018 por la 
que se establece el Código Europeo de las Comunicaciones Electrónicas. Se trata de un 
marco armonizado para regular las redes de comunicaciones electrónicas, los servicios de 
comunicaciones electrónicas, los recursos y servicios asociados y algunos aspectos de los 
equipos terminales. El objetivo del citado Código es fomentar la competencia, impulsar la 
inversión y fortalecer el mercado interior y los derechos de los consumidores. 

La Comisión también ha presentado en 2016 un plan de acción para el despliegue del 5G 
que prevé un calendario común en la UE para su puesta en marcha comercial coordinada en 
2020, así como una colaboración con los Estados Miembros y las partes interesadas del 
sector para determinar y atribuir bandas espectrales al 5G, organizar ensayos paneuropeos 
de 5G a partir de 2018, promover unas normas 5G mundiales comunes y fomentar la 
adopción de planes nacionales de despliegue de la 5G en todos los Estados Miembros de la 
UE. Dicho plan de acción se ha materializado en España mediante la aprobación del Plan 
Nacional 5G 2018-2020. 

2.7.2. Regulación de la Competencia 

La legislación de competencia de la UE se aplica a todos sus Estados Miembros.  

En particular, el artículo 101 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea (el 
“TFUE”) prohíbe todos los acuerdos entre empresas, decisiones de asociaciones de 
empresas y prácticas concertadas que puedan afectar al comercio entre los Estados 
Miembros y que tengan por objeto o por efecto restringir o distorsionar la competencia 
dentro de la UE.  

El artículo 102 del TFUE prohíbe el abuso de una o más empresas de una posición dominante 
en la UE o en una parte sustancial de la Unión. El artículo 107 TFUE prohíbe toda ayuda 
concedida por un Estado Miembro o mediante recursos estatales que falsee o amenace con 
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falsear la competencia, favoreciendo determinadas empresas o la producción de 
determinadas mercancías que afecten al comercio entre Estados Miembros.  

Finalmente, el Reglamento de control de concentraciones de la UE exige que todas las 
fusiones y adquisiciones que cumplan ciertos umbrales de volumen de negocio sean 
notificadas a la Comisión Europea para su revisión, y no a las autoridades nacionales de 
competencia. La regulación prohíbe las concentraciones de mercado si afectan a la 
competencia efectiva en la UE o en una parte sustancial de la Unión, en particular como 
consecuencia de la creación o el fortalecimiento de una posición dominante en el mercado. 

Tanto la Comisión Europea como las Autoridades y Tribunales Nacionales de la 
Competencia tienen que aplicar la legislación comunitaria sobre competencia (aunque sólo 
la Comisión Europea tiene autoridad para aplicar la Ley relativa a las ayudas estatales).  

Asimismo, existen normas de competencia similares en la legislación nacional de cada 
Estado y las autoridades nacionales y regionales de competencia así como los tribunales 
tienen autoridad para supervisar el cumplimiento de estas normas. 

2.7.3. Autoridades regulatorias nacionales en España 

El Ministerio de Economía y Empresa (anteriormente, el MINETAD) (el “Ministerio” o el 
“MINECO”), en particular la Secretaría de Estado para el Avance Digital (la “SEAD”) y, 
más en concreto, la Dirección General de Telecomunicaciones y Tecnologías de la 
Información, regula y supervisa los servicios de comunicaciones electrónicas.  

El Ministerio ejerce sus competencias en los procedimientos de licitación para la obtención 
de derechos de uso del dominio público radioeléctrico, elabora los planes nacionales de 
numeración, supervisa el cumplimiento de las obligaciones de servicio público, aprueba 
ciertos contratos estándar con los usuarios y tiene ciertas facultades para garantizar los 
derechos de los usuarios. También se encarga del Registro de Operadores, gestiona que los 
equipos y dispositivos estén conformes a las normativas y ejerce sus funciones en materia 
de administración del dominio público radioeléctrico. Con respecto al sector audiovisual, el 
Ministerio está a cargo del Registro de Proveedores de Servicios Audiovisuales de 
conformidad con la Ley General de Comunicación Audiovisual. 

En 1996 se creó un organismo regulador independiente adicional, la Comisión del Mercado 
de las Telecomunicaciones (la “CMT”). La CMT fue absorbida por la CNMC (Comisión 
Nacional de los Mercados y la Competencia, www.cnmc.es) en 2013 de acuerdo con la Ley 
3/2013, de 4 de junio, de Creación de la Comisión Nacional de Mercados y Competencia.  

Las facultades anteriormente ejercitadas por la CMT fueron asumidas por la CNMC. La 
CNMC supervisa el correcto funcionamiento del mercado de las comunicaciones 
electrónicas, el mercado de comunicación audiovisual y garantiza la existencia de una 
competencia efectiva en todos los mercados y sectores productivos en beneficio de los 
consumidores y usuarios. 

En materia de competencia, la CNMC investiga y sanciona prácticas anticompetitivas ya sea 
de oficio o a denuncia de parte, dicta recomendaciones para mejorar las condiciones de 
competencia en los distintos mercados y autoriza las concentraciones o fusiones de empresas 

http://www.cnmc.es/
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haciendo un seguimiento de las mismas. 

Junto a las funciones de defensa de la competencia, la CNMC ejerce funciones en 
determinados mercados como el de comunicaciones electrónicas y el de comunicación 
audiovisual.  

La CNMC define y analiza con carácter periódico el nivel de competencia de los mercados 
de comunicaciones electrónicas identificados por la Recomendación de mercados de la 
Comisión Europea imponiendo, en su caso, obligaciones regulatorias específicas a los 
operadores con Peso Significativo en el Mercado (“PSM”) en los mercados de referencia 
correspondientes y velando por su cumplimiento.  

La CNMC determina el coste neto del servicio universal, designa a los operadores obligados 
a contribuir al Fondo Nacional del Servicio Universal y supervisa la contabilidad de los 
operadores obligados a llevar la misma. También resuelve los conflictos entre operadores en 
relación con las materias reguladas por la normativa sectorial de telecomunicaciones. Ejerce 
asimismo competencias en materia de portabilidad fija y móvil estableciendo sus 
características y condiciones técnicas. La CNMC tiene además ciertas facultades para 
salvaguardar la pluralidad de ofertas de redes y servicios y en el ámbito de la interconexión 
de redes.  

En el segmento audiovisual, la CNMC supervisa el cumplimiento de las obligaciones 
contenidas en la Ley General de Comunicación Audiovisual con respecto a la financiación 
y la difusión anual de contenidos audiovisuales europeos, la publicidad, transparencia, 
derechos de los menores y de las personas con discapacidad. Además, supervisa el 
cumplimiento de los contenidos audiovisuales con la ley nacional y los códigos de 
autorregulación de los operadores. Finalmente, las autoridades de las comunidades 
autónomas españolas también tienen ciertas competencias en el sector audiovisual. 

2.7.4. La Ley de Telecomunicaciones de 2014 

El proceso de liberalización de las telecomunicaciones en España se inició con la 
promulgación de la Ley 12/1997 de 24 de abril, de liberalización de las telecomunicaciones, 
que permitió a otros operadores distintos de Telefónica, S.A. (“Telefónica”) comenzar a 
ofrecer sus servicios a nivel nacional.  

Tras la aprobación de dicha ley, el mismo año la empresa Retevisión, creada a partir del ente 
público de la red técnica española de televisión, obtuvo una primera licencia de telefonía fija 
convirtiéndose en el segundo operador nacional. También fue creado el organismo regulador 
del mercado de las telecomunicaciones (i.e. la CMT referida en el apartado 2.7.3. anterior) 
con el objeto de promover la competencia y supervisar la actividad de los operadores, 
velando por evitar los abusos de posición dominante. 

Posteriormente, en mayo de 1998, LINCE (de propiedad mayoritaria de France Telecom) se 
convirtió en el tercer participante en entrar en el mercado y Telefónica, el operador estatal, 
fue totalmente privatizado en 1999 tras una privatización parcial en 1995.  

La última etapa del camino hacia la liberalización del sector se corresponde con la 
aprobación de la Ley 11/1998 General de Telecomunicaciones (la “Ley 11/1998”), adoptada 
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con el único objetivo de generalizar la liberalización de las telecomunicaciones para la 
prestación de los correspondientes servicios en plena competencia y en régimen de mercado, 
asegurando la interconexión y el acceso de las redes disponibles al público, las cuales a partir 
de ese momento podrían ser explotadas bajo libre competencia.  

La Ley 11/1998 fue sustituida por la Ley 32/2003 con el objetivo de aumentar la competencia 
en el sector, reducir las barreras del mercado afianzando así la progresiva liberalización 
iniciada en los años anteriores. Mediante esta ley se introdujo en el ordenamiento español el 
paquete de Directivas aprobado por la Comisión Europea en marzo de 2002 (Paquete 
Telecom).  

El nuevo régimen regulador de la UE de 2009, se aplicó en España en virtud del Real Decreto 
Ley 13/2012, que introdujo nuevas disposiciones a la Ley 32/2003 relativas, por ejemplo, a 
la neutralidad de la red, medidas en relación con el espectro radioeléctrico y a su mercado 
secundario. 

La Ley 32/2003 fue derogada por la ley actualmente en vigor, la Ley 9/2014, de 9 de mayo, 
General de Telecomunicaciones (la “Ley General de Telecomunicaciones”, la “Ley 
9/2014” o la “LGT”).  

La LGT tiene como finalidad (i) favorecer las inversiones y facilitar el despliegue de redes 
de nueva generación, tanto fijas como móviles, ampliando su cobertura, en aras de una mayor 
convergencia con la Agenda Digital para Europa y el cumplimiento de los objetivos de la 
Agenda Digital para España; y (ii) mejorar la oferta de servicios innovadores a los 
ciudadanos, de mayor calidad y a unos precios más asequibles, impulsando de esta forma 
unas condiciones más efectivas de competencia. En concreto, la nueva Ley de 
Telecomunicaciones pretende, entre otras cosas, mejorar la competencia efectiva en el sector 
de las telecomunicaciones, salvaguardar el cumplimiento de las obligaciones de servicio 
público (especialmente las relacionadas con el servicio universal), promover el desarrollo 
del sector, garantizar el uso eficiente de los recursos escasos (como son la numeración y el 
espectro), defender los derechos de los usuarios, promover la neutralidad tecnológica, 
garantizar la integridad y seguridad de las redes de telecomunicaciones y contribuir al 
desarrollo del mercado en el interior de la UE. 

Las disposiciones que se dictaron en desarrollo de la Ley 32/2003 y que siguen en vigor son: 

(i) Reglamento sobre las condiciones para la prestación de servicios de comunicaciones 
electrónicas, el servicio universal y la protección de los usuarios, aprobado mediante 
Real Decreto 424/2005, de 15 de abril y modificado por el Real Decreto 726/2011, 
de 20 de mayo. 

(ii) Derechos de los usuarios y regulación de los servicios de tarificación adicional 
(aprobado por la Orden Ministerial PRE 361/2002, de 14 de octubre, en su forma 
enmendada). En mayo de 2009, el Gobierno español aprobó la Carta de Derechos de 
los Usuarios a través del Real Decreto 899/2009, de 22 de mayo. 

(iii) Reglamento sobre mercados de comunicaciones electrónicas, acceso a las redes y 
numeración aprobado Mediante el Real Decreto 2296/2004, de 10 de diciembre. 
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2.7.5. Operadores principales 

De conformidad con el artículo 34 del Real Decreto-Ley 6/2000, de 23 de junio, de medidas 
urgentes de competencia en los mercados de bienes y servicios, las personas físicas y 
jurídicas que posean más del tres por ciento (3%) del capital social total o de los derechos 
de voto de dos (2) o más empresas de telefonía fija y móvil no están autorizados a ejercer 
sus derechos de voto por encima del tres por ciento (3%) del total en más de una empresa, 
salvo previa autorización de la CNMC.  

Los operadores principales se definen como uno de los cinco (5) operadores con mayor cuota 
de mercado en el mercado fijo o móvil. Ninguna persona física o jurídica considerada 
operador principal puede nombrar miembros del Consejo de Administración de más de un 
operador principal excepto con autorización previa de la CNMC. 

En virtud de su Resolución de 14 de noviembre de 2018, la CNMC estableció e hizo pública 
las relaciones de operadores principales en los mercados nacionales de servicios de telefonía 
fija y móvil, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 34 del Real Decreto-Ley 6/2000, 
de 23 de junio, incluyendo al Emisor entre estos operadores principales en ambos mercados 
nacionales (fuente: https://www.cnmc.es/sites/default/files/2218349_5.pdf): 

Operadores principales en el mercado nacional de telefonía fija: 

• Telefónica de España, S.A.U. 

• Vodafone España, S.A.U. 

• Orange Espagne, S.A.U. 

• Euskaltel, S.A. 

• MásMóvil Ibercom, S.A. 

Operadores principales en el mercado nacional de telefonía móvil: 

• Telefónica Móviles España, S.A.U. 

• Orange Espagne, S.A.U. 

• Vodafone España, S.A.U. 

• MásMóvil Ibercom, S.A. 

• Lycamobile, S.L. 
 

2.7.6. Estatus de operador de comunicaciones electrónicas 

La LGT establece que este derecho se ejercerá mediante un formulario de notificación a la 
autoridad reguladora pertinente. 

La notificación a la autoridad reguladora deberá declarar el cumplimiento de las normas 
aplicables del servicio o utilización de la red. Si se cumplen los requisitos, la autoridad 
reguladora inscribe al operador en el Registro de Operadores. Los operadores pueden prestar 
servicios de comunicaciones electrónicas y desplegar redes de comunicaciones electrónicas 
después de la notificación. 

https://www.cnmc.es/sites/default/files/2218349_5.pdf
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Los operadores del Grupo MASMOVIL se encuentran debidamente inscritos en el Registro 
de Operadores. 

2.7.7. Interconexión 

Para que los clientes del Grupo puedan comunicarse con los clientes de otros operadores, es 
necesario que las redes estén interconectadas.  

La Directiva de acceso, en los términos de la Directiva marco, armoniza la forma en que los 
Estados Miembros de la UE regulan la interconexión entre redes de comunicaciones 
electrónicas y las instalaciones asociadas. Su objetivo es establecer un marco reglamentario 
(de conformidad con los principios del mercado, relaciones entre proveedores de redes y 
servicios en beneficio del consumidor).  

De acuerdo con la LGT, los operadores de redes de comunicaciones electrónicas públicas 
tienen el derecho y la obligación (cuando así lo solicitan otros operadores) de negociar la 
interconexión para la prestación de servicios de comunicaciones electrónicas a fin de 
garantizar la prestación de servicios y su interoperabilidad. El Ministerio de Industria, 
Comercio y Turismo tiene derecho, en casos justificados y en la medida en que sea necesario, 
a imponer obligaciones a las empresas que controlan el acceso a los usuarios finales para 
hacer sus servicios interoperables. Si los operadores no llegan a acuerdos de interconexión 
de sus redes, la CNMC podrá establecer los términos del mismo. 

En enero de 2018, la CNMC aprobó el análisis de mercado de terminación en redes móviles, 
estableciendo una reducción de los precios aplicables hasta ese momento de un 40%..  

En el mercado de terminación fija, la revisión de mercado realizada en 2014 eliminó la 
asimetría de los precios de interconexión de terminación entre los operadores alternativos y 
Telefónica. También se reguló la interconexión para operadores que ofrezcan VoIP. 
Telefónica está obligada a publicar la Oferta de Interconexión de Referencia (la “OIR”) que 
establece, entre otras, las condiciones técnicas y económicas para los servicios de 
interconexión de terminación en su red. Actualmente se está llevando a cabo la revisión del 
mercado de terminación fija donde se está proponiendo una rebaja de los precios de 
terminación fija en tres años de hasta un 34%. 

Con fecha 19 de enero de 2017 la CNMC aprobó la regulación de los mercados de acceso a 
la telefonía fija (mercados 1 y 2 de la Recomendación de la Comisión Europea de 2007). 
Aunque la Comisión Europea eliminó tanto el mercado minorista como el mayorista de 
acceso telefónico de su última Recomendación de mercados (2014), la CNMC decidió 
mantener la regulación en el mercado mayorista por considerar que seguía siendo necesaria 
para garantizar un desarrollo competitivo del mercado minorista y, en particular, la 
obligación de ofrecer el servicio de Acceso Mayorista a la Línea Telefónica (el “AMLT”) a 
precios orientados a costes. En el caso del mercado minorista de acceso (mercado 1), cuyas 
obligaciones más significativas (regulación de los precios de la cuota de abono y de 
conexión) ya fueron retiradas en el año 2012, la CNMC eliminó las escasas obligaciones que 
aún se mantenían. En especial, el servicio de preselección de operador de manera aislada (es 
decir, sin AMLT) dejó de estar regulado. 

El AMLT garantiza que los operadores alternativos puedan ofrecer a sus clientes el servicio 
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de acceso telefónico a sus clientes, en especial a los que no tienen empaquetado el servicio 
telefónico fijo con la banda ancha. El AMLT posibilita, además, que el cliente reciba 
una única factura por todos los servicios de comunicaciones electrónicas fijas que tenga 
contratados. El servicio AMLT también es utilizado por los operadores alternativos 
presentes en el segmento empresarial para ofrecer servicios de voz en las ubicaciones donde 
el cliente no precisa servicios avanzados de datos. 

2.7.8. Red de acceso y regulación de redes de acceso de próxima generación 

La CNMC fija las condiciones en las que el operador con poder significativo en el mercado, 
en este caso Telefónica, debe poner a disposición de otros operadores determinados 
elementos y servicios de su red, para que puedan conformar sus propios servicios de banda 
ancha a nivel minorista. 

Entre estos servicios mayoristas que Telefónica está obligada a prestar se encuentran: 

• El acceso desagregado al bucle de abonado; 

• El acceso indirecto o acceso de banda ancha al por mayor; y 

• El acceso a conductos e infraestructuras pasivas.  

Estos servicios están regulados en la Oferta de Acceso al Bucle de Abonado (“OBA”), en 
la Oferta de Referencia del Nuevo Servicio Ethernet de Banda Ancha (“NEBA”) y en 
la Oferta Mayorista de Acceso a Registros y Conductos de Telefónica (“MARCo”), que son 
aprobadas por la CNMC periódicamente. 

Asimismo, la CNMC puede imponer obligaciones simétricas, que deben cumplir todos los 
operadores de telecomunicaciones como las obligaciones de acceso a verticales en los 
edificios. 

La CNMC aprobó con fecha 24 de febrero de 2016 la nueva regulación mayorista de los 
mercados de banda ancha (mercados 3a, 3b y 4 de la Recomendación de Mercados de la 
Comisión Europea). De acuerdo al análisis realizado, se identificaron 66 municipios en los 
que la CNMC considera que hay competencia en redes de nueva generación (al menos tres 
redes de fibra con cobertura mínima individual del 20%). En dichos municipios, que 
equivalen al 35% de la población española, Telefónica no tiene obligaciones de acceso sobre 
su red FTTH. En el resto de municipios vendrá obligada a prestar un servicio de acceso 
desagregado virtual (NEBA Local) sobre su red de fibra. 

A su vez, la CNMC ha analizado el nivel de competencia en banda ancha distinguiendo la 
“zona competitiva”, en la que hay al menos dos operadores alternativos a Telefónica con una 
cuota de mercado individual en banda ancha del 10% y, además, la cuota de mercado de 
Telefónica no puede superar el 50%, y la “zona no competitiva”. En la zona competitiva, la 
CNMC elimina las obligaciones de acceso indirecto sobre la red de cobre y fibra. En la zona 
no competitiva se mantienen las obligaciones de acceso indirecto sobre la red de fibra y 
cobre eliminando el límite vigente hasta entonces de los 30 megas.  

Puesto que el mercado de banda ancha para empresas presenta una serie de características 
que lo distinguen del residencial, la CNMC ha analizado dicho mercado de forma separada 
imponiendo a Telefónica tanto la obligación de mantener el servicio de acceso indirecto tanto 

http://www.cnmc.es/es-es/telecomunicacionesysaudiovisuales/regulaci%C3%B3n/ofertasmayoristas/ofertadeaccesoalbucledeabonado(oba).aspx
http://telecos.cnmc.es:8080/neba
http://telecos.cnmc.es:8080/marco
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en cobre como en fibra (NEBA) como el servicio NEBA Local en todo el ámbito nacional.  

2.7.10. Acceso de Operadores Móviles Virtuales (OMV) 

El 4 de abril de 2017 la CNMC aprobó la Resolución sobre la regulación del mercado de 
acceso a redes móviles (mercado 15). La CNMC analizó este mercado en el año 2006 e 
impuso una regulación que obligó a los tres operadores de red existentes en aquel momento 
(Telefónica, Vodafone y Orange) a dar acceso razonable a sus infraestructuras móviles.  

Esta regulación propició la apertura del mercado y con ella la entrada del cuarto operador 
con red (Yoigo) y de compañías que no tenían espectro radioeléctrico, los conocidos como 
operadores móviles virtuales (“OMV”). Así, estos nuevos operadores comenzaron a ofrecer 
progresivamente servicios de voz y datos móviles a sus clientes. En la actualidad, la 
Recomendación de Mercados de la Comisión Europea no incluye el Mercado de los OMV, 
de forma que solo si se dan condiciones en las que no existe competencia en el mercado se 
podrían mantener las obligaciones regulatorias. En la Resolución final, la CNMC considera 
que el mercado de acceso a redes móviles tiende hacia la competencia efectiva y, en 
consecuencia, aprueba su desregulación. 

En todo caso, la CNMC tiene la capacidad de intervenir de manera inmediata en el supuesto 
de que los operadores móviles con red retiraran de forma injustificada el acceso a su red 
móvil a los operadores móviles virtuales o pusieran en práctica estrategias más sofisticadas 
basadas, por ejemplo, en una subida de los precios mayoristas de acceso a la red móvil. La 
integración en España del regulador sectorial de telecomunicaciones y de la autoridad de 
competencia en un único organismo permite garantizar que cualquier práctica 
potencialmente restrictiva de la competencia sea detectada en un plazo de tiempo 
razonablemente corto. 

2.7.11. Espectro  

En abril de 2011, el Real Decreto 458/2011 sobre acciones relacionadas con el espectro fue 
aprobado por el Consejo de Ministros. El propósito del Real Decreto 458/2011 era (i) la 
introducción del principio de neutralidad tecnológica en determinadas bandas (actualmente 
todas las bandas lo disfrutan), (ii) otorgar nuevas concesiones y, (iii) el establecimiento de 
las medidas pertinentes en materia de espectro para fomentar el desarrollo de la sociedad de 
la información.  

Este Real Decreto dio lugar a la concreción de licencias de frecuencias en 2011 en las bandas 
800 MHz, 900 MHz, 1800 MHz a nivel nacional y en las bandas de 2,6 GHz a nivel regional. 

Posteriormente en 2016 se licitaron nuevamente frecuencias en la banda 2,6 GHz a nivel 
regional y 3,5 GHz a nivel nacional. En julio 2017 se adjudicaron igualmente mediante el 
procedimiento de licitación 200 MHz distribuidos en 40 bloques de 5 MHz de ámbito 
nacional en la banda 3.6-3.8 GHz. 

Actualmente, el Grupo MASMOVIL es concesionario de frecuencias nacionales en las 
bandas 1.800 MHz y 2.100 MHz mediante las cuales proporciona servicios de telefonía 
móvil, tal y como se describe en puntos posteriores. 

Por otro lado, con fecha 21 de diciembre de 2016, el Grupo MASMOVIL firmó un contrato 
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de compraventa de participaciones sociales de Neutra Network Services, S.L.U. (“Neutra”), 
por el que el Grupo MASMOVIL adquirió varias licencias sobre frecuencias de 2.6 GHz y 
3.5 GHz. Además, en julio de 2018 se firmó un contrato por el que el Grupo MASMOVIL 
adquirió de la empresa EURONA WIRELESS S.A. un bloque de 40 MHz de las frecuencias 
comprendidas en la banda de frecuencias de 3.400 a 3.600 MHz. A través de estas dos 
operaciones el Grupo MASMOVIL es titular de un bloque de 80 MHz en estas bandas, 
consideradas bandas prioritarias en el lanzamiento del 5G. 

Se espera que en los próximos años se produzcan licitaciones de frecuencias en la banda 700 
MHz (Segundo Dividendo Digital), y que estas bandas estén disponibles para su utilización 
entre los años 2020 y 2022. Con fecha 8 de marzo de 2017 se publicó en el Boletín Oficial 
del Estado el nuevo “Reglamento del Espectro” aprobado mediante el Real Decreto 
123/2017 de 24 de febrero. Su objetivo es facilitar el despliegue de redes 5G y la instalación 
de dispositivos para el Internet de las Cosas (“IoT”). Este Reglamento del Espectro posibilita 
un uso más flexible y eficiente de las radiofrecuencias a través de determinados negocios 
como la mutualización, es decir, la posibilidad de poner en común los derechos de uso de 
dominio público radioeléctrico que se espera permita ofrecer nuevos servicios y mejorar la 
calidad y cobertura de las redes. Este nuevo Reglamento del Espectro simplifica igualmente 
los procedimientos para obtener el uso de las frecuencias.  

2.7.12. Numeración 

La numeración es un recurso escaso y por tanto su asignación es gestionada por la 
Administración Pública. La CNMC es el organismo que asigna la numeración a los 
diferentes operadores. 

2.7.13. Portabilidad 

En virtud de la LGT y del Reglamento de Mercados, los abonados a los servicios de 
telecomunicaciones al público tienen derecho a conservar sus números cuando cambien de 
operador, servicio o ubicación física, o cuando cualquiera de estas circunstancias ocurra 
simultáneamente. Además, los operadores están obligados a compartir los costes derivados 
de este servicio.  

La CNMC aprobó las Circulares 1/2008 y 3/2009 que establecieron los principios básicos 
de la portabilidad numérica. Cabe indicar que, a partir de 2012, el nuevo plazo de 
portabilidad para las telecomunicaciones móviles pasó a ser de 24 horas en lugar del término 
anterior de cinco (5) días, y también en 2013, la CNMC aprobó el nuevo procedimiento de 
portabilidad de numeración fija estableciendo igualmente el plazo de portabilidad en 24 
horas. 

2.7.14. Derecho de ocupación 

Los operadores de comunicaciones electrónicas que despliegan redes tienen derecho a 
ocupar el dominio público, beneficiarse de los procedimientos de expropiación y obtener 
derechos de paso o servidumbres sobre la propiedad de terceros con sujeción a determinadas 
condiciones.  

La LGT también rige el uso compartido de la propiedad pública y privada con fines de 
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despliegue.  

El uso compartido de infraestructuras se formaliza mediante acuerdo entre los operadores 
interesados. En caso de que no se llegue a tal acuerdo, la CNMC puede resolver el conflicto. 

En el contexto de la voluntad del Gobierno español de alcanzar los objetivos de la Agenda 
Digital, y la Directiva de la UE de 2014 sobre medidas para facilitar el despliegue se han 
introducido medidas adicionales dirigidas a promover el uso de la propiedad pública, 
servidumbres e infraestructuras (incluida, en particular, la infraestructura de propiedad de 
las entidades públicas) y la simplificación de los procesos administrativos. Fruto de tales 
medidas, en septiembre de 2016 se aprobó un Real Decreto por el que se transpone la 
Directiva de 2014. 

2.7.15. Pagos asociados a regulación 

Los operadores de telecomunicaciones están obligados a efectuar ciertos pagos. Los más 
importantes son: 

• A la CNMC una cuota anual máxima del 0,15% (actualmente fijado en el 0,1%) de sus 
ingresos brutos descontados los costes de interconexión y roaming nacional facturados por 
operadores dados de alta como tal en la CNMC.  

• Los titulares de concesiones de espectro están obligados a pagar los impuestos y tasas 
asociados, los más relevantes son: Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales en el 
momento de la concesión y anualmente la tasa por reserva del espectro y las tasas de 
microondas. 

• Los operadores propietarios de redes de telecomunicaciones deben asumir tasas 
específicas por el uso de determinadas bandas (radioenlaces de transmisión) y tasas 
puntuales por puesta en servicio e inspección de emplazamientos. 

• Los operadores comercializadores de servicios de telefonía están obligados al pago de 
tasas por la reserva de numeración. 

• Los proveedores de servicios audiovisuales están sujetos a lo indicado en la Ley de 
Financiación de Radio televisión española (“RTVE”), desde septiembre de 2009, estando 
obligados a pagar el 0,9% de los ingresos anuales brutos de explotación, excluyendo los 
ingresos obtenidos en mercados mayoristas, para la financiación de RTVE. 

•  Los operadores también pagan una tasa municipal anual separada (obtenida en cada 
municipio) por el uso de dominio público. Esta tasa tiene diferente método de cálculo según 
se trate de servicios de telefonía fija (1,5% de los ingresos brutos de los clientes de cada 
municipio) o de servicios de telefonía móvil, donde la tasa solo aplica a propietarios de redes 
y se calcula conforme al método de cálculo de cada ordenanza municipal específica. 

2.7.16. Servicio universal 

El servicio universal está recogido en la LGT y tiene como objetivo fundamental garantizar 
que todos los ciudadanos tengan acceso a servicios de telecomunicaciones “con 
independencia de su localización geográfica, con una calidad determinada y a un precio 
asequible”.  
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Esto implica llevar la red de telecomunicaciones a cualquier punto del país, incluidas las 
zonas no rentables y, además, incluye: cabinas telefónicas, guías de teléfonos y servicios 
adaptados para personas con discapacidad y, desde 2012, el acceso de banda ancha. 
El Gobierno español estableció en qué condiciones: (i) 1 mega de bajada; (ii) descargas 
limitadas a 5 GB; (iii) sin llamadas de telefonía fija; y (iv) 24,08 euros al mes si el usuario 
ya cuenta con una línea telefónica o 36,18 euros con la línea. 

Telefónica es actualmente la encargada de prestar todos los servicios incluidos en el servicio 
universal.  

El coste neto de prestación del servicio universal debe ser aprobado anualmente por la 
CNMC sobre la base de la metodología por ella establecida tanto en lo que respecta a la 
imputación de costes como a la atribución de ingresos, incluidos los beneficios no 
monetarios, y deberá basarse en procedimientos y criterios objetivos, transparentes, no 
discriminatorios y proporcionales. 

El coste neto de prestación de todos los elementos del servicio universal (el “CSNU”), 
aprobado por la CNMC, correspondiente a los últimos años ha sido el siguiente (fuente: 
CNMC; https://www.cnmc.es/node/373355): 

 

Dicho coste fue financiado por los principales operadores del mercado español de forma 
proporcional a su cifra de negocio. 

A partir de la LGT de 2014, los operadores con facturación superior a 100 millones de euros 
podrán ser designados para financiar el coste del servicio universal. 

A partir de la Ley General de Telecomunicaciones de 2014, los operadores con facturación 
superior a 100 millones de euros, pueden ser designados para financiar el coste del servicio 
universal. En el año 2015, Yoigo fue designado como operador obligado a contribuir a este 
fondo, lo que ha supuesto un desembolso de 500.492 euros, esto es, una participación del 
2,91%.  

A fecha actual, la CNMC ha comunicado la contribución al coste del servicio universal para 
el año 2016, correspondiendo al Grupo MasMovil 480.741 euros. Sin embargo, no se ha 
recibido aún la liquidación correspondiente al importe señalado para poder materializar el 
pago 

http://www.minetur.gob.es/TELECOMUNICACIONES/ES-ES/SERVICIOS/INFORMEUNIVERSAL/Paginas/ConexServTelefyBA.aspx
https://www.cnmc.es/node/373355
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2.8. Participaciones significativas 

A la fecha de este Documento Base Informativo, de conformidad con la información publicada 
en la página web de la CNMV a fecha 20 de mayo de 2019, los accionistas del Emisor con 
participaciones significativas son los siguientes: 

 

 

Fuente: www.cnmv.es  

Con fecha 9 de septiembre de 2019, el Emisor publicó un hecho relevante relativo a la 
adquisición durante las semanas previas a dicha fecha de un total de 1,8 millones de acciones 
por parte del equipo directivo del Emisor (8 directores), miembros de su Consejo de 
Administración (5 consejeros) y principales accionistas con representación en el Consejo 
(Onchena, Providence y Global Portfolio Investments), tanto en el mercado abierto como en 
bloques de acciones por un valor total cercano a los 31 millones de euros. 

Como consecuencia de estas adquisiciones, los principales accionistas del Emisor (en 
concreto, Onchena, Providence y Global Portfolio Investments) han aumentado su 
participación en el Emisor, alcanzando el 13,26%, el 9,16% y el 8,07% del capital social del 
Emisor respectivamente. 

2.9. Órgano de Administración 

El órgano de administración del Emisor es un consejo de administración cuya composición, a 
la fecha de este Documento Base Informativo, es la siguiente: 
 

 

 

http://www.cnmv.es/
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Nombre/Denominación social 

 
Cargo 

 
Carácter 

Fecha de 
nombramiento 

Fecha de último 
nombramiento 

D. Eduardo Diez Hochleitner Rodríguez Presidente Consejero Independiente 29/06/2015 08/05/2019 

Key Wolf, S.L. (1) Vicepresidente 1º Consejero Dominical 01/03/2017 01/03/2017 

D. Josep María Echarri Torres Vicepresidente 2º Consejero Dominical  
01/03/2017 

 
01/03/2017 

D. Meinrad Spenger Consejero Delegado Consejero Ejecutivo 30/05/2014 04/05/2018 

D. Rafael Canales Abaitua (2) Vocal Consejero Dominical 15/03/2019 15/03/2019 

D. Rafael Dominguez de la Maza Vocal Consejero Dominical 08/05/2019 08/05/2019 

D. Felipe Fernández Atela Vocal Consejero Independiente 29/06/2015 08/05/2019 

D. Borja Fernández Espejel Vocal Consejero Independiente 04/11/2016 04/11/2016 

D. John C. Hahn Vocal Consejero Dominical 04/11/2016 04/11/2016 

D. Robert Sudo Vocal Consejero Dominical 04/11/2016 04/11/2016 

Dña. Pilar Zulueta de Oya. Vocal Consejera Independiente 04/11/2016 04/11/2016 

Dña. Nathalie-Sophie Picquot Vocal Consejera Independiente 15/03/2019 15/03/2019 
 

(1) Representada por D. José Eulalio Poza. 
(2) Consejero Dominical en representación de la sociedad holding de inversiones Onchena, S.L. 

Se hace constar que ninguno de los miembros del Consejo de Administración se encuentra 
incurso en causa alguna de prohibición o incompatibilidad para el ejercicio del cargo de 
consejero y, en particular, en ninguna de las previstas en el artículo 213 de la Ley de 
Sociedades de Capital o en cualquier otra normativa estatal o autonómica que resulte de 
aplicación. 

Asimismo, el Presidente del Consejo de Administración de MASMOVIL, D. Eduardo Diez- 
Hochleitner Rodríguez y el representante del Vicepresidente Primero del Consejo de 
Administración de MASMOVIL, D. José Eulalio Poza Sanz, no desempeñan labores 
ejecutivas dentro de la Sociedad. 

El Secretario no consejero del Consejo de Administración es D. Alberto Castañeda González, 
que fue nombrado por el Consejo de Administración en su reunión celebrada el día 30 de junio 
de 2014. 

Se deja constancia de que la dirección profesional de todos los miembros del Consejo de 
Administración es la del domicilio de la Sociedad, esto es, Avenida de la Vega 15, 28108 
Alcobendas (Madrid). 

Ningún Consejero de la Sociedad cuenta con derecho de veto sobre ninguna de las distintas 
materias a tratar en el seno del Consejo de Administración de la Sociedad. 

En el seno del Consejo de Administración de la Sociedad hay constituidas una Comisión de 
Auditoría y Control y una Comisión de Nombramientos y Retribuciones. 

A continuación, se incluye detalle de aquellas empresas y organizaciones significativas en las 
que los distintos miembros del Consejo de Administración de MASMOVIL hayan sido 
miembros de los órganos de administración, de gestión o de supervisión, o socios en los 
últimos cinco (5) años: 
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   Periodo de vigencia 
Nombre Sociedad Descripción Puesto Inicio Fin 

     

José Eulalio Poza Key Wolf, S.L.U. Administrador único 25/05/2015 Cargo vigente 
Josep Maria Echarri Inveready Seed Capital, S.C.R., S.A. Consejero 26/06/2012 Cargo vigente 
Josep Maria Echarri Inveready Capital Company, S.L. Consejero 30/06/2009 Cargo vigente 
Felipe Fernández Atela NTT DOCOMO / Buongiorno Presidente del Consejo 01/10/2007 Cargo vigente 
Felipe Fernández Atela Experian Bureau de Credito S.A. Presidente del Consejo 01/09/2012 Cargo vigente 
Borja Fernández Espejel Metrovacesa, S.A. Director Finanzas y Estrategia 01/07/2013 01/02/2017 
John Hahn Providence Equity LLP Director 31/03/2013 Cargo vigente 
John Hahn Grupo Corporativo Ono S.A. Director 04/11/2005 23/07/2014 
Pilar Zulueta Everis Spain, S.L. Consejero Independiente 01/04/2009 Cargo vigente 
Meinrad Spenger Masmovil Ibercom, S.A. Consejero Delegado 2006 Cargo vigente 
Robert Sudo Providence Equity LLP Director 01/04/2004 Cargo vigente 
Nathalie-Sophie Picquot Twitter España y Portugal Directora General nov-17 Cargo vigente 
Nathalie-Sophie Picquot Google España Branding Sector Lead jul-12 Cargo vigente 
Rafael Canales Abaitua Onchena, S.L. Consejero Delegado sep-18 Cargo vigente 

Rafael Canales Abaitua Solarpack Corporación Tecnológica, S.A. Consejero 25/01/2019 Cargo vigente 
Rafael Canales Abaitua Serrano 66, Socimi, S.A. Consejero 03/10/2017 Cargo vigente 
Rafael Domínguez de la Maza Wilmington Capital, S.L. Administrador Único jun-16 Cargo vigente 

Rafael Domínguez de la Maza Global Portfolio Investments, S.L. Administrador Único jul-05 Cargo vigente 
Rafael Domínguez de la Maza Moda Infantil Mayoral, S.A.U. Subdirector General dic-16 Cargo vigente 

2.10. Alta dirección 

El Consejero Delegado es el primer ejecutivo de la Sociedad, del que depende la Alta 
Dirección de la Sociedad. 

Los Altos Directivos (i.e. aquellos que dependen directamente del Consejo de Administración 
y/o del Consejero Delegado) y demás personas que asumen la gestión de la Sociedad y de los 
que dependen las áreas y departamentos de la Sociedad, son los siguientes: 

 
NOMBRE  CARGO 
Meinrad Spenger  Consejero Delegado 
Fernando Castro.  Comunicación 
José María del Corro   Finanzas 
Juan Luis Delgado  Asesoría Jurídica y Cumplimiento 
Eduardo Duato   Adjunto al Consejero Delegado 
Pablo Freire  Estrategia 
Víctor Guerrero.  Empresas y Wholesale (operadores mayoristas) 
German López.  Residencial 
Javier Marín   Finanzas corporativas y relaciones con inversores 
Arturo Medina   Recursos Humanos 
Miguel Santos  Tecnología 
Miguel A. Suárez   Adjunto al Consejero Delegado 

Se deja constancia de que la dirección profesional de los Altos Directivos es la del domicilio 
de la Sociedad, esto es, Avenida de la Vega 15, 28108 Alcobendas (Madrid). 

A continuación, se incluye detalle de aquellas empresas y organizaciones significativas en las 
que los distintos miembros de la Alta Dirección de MASMOVIL hayan sido miembros de los 
órganos de administración, de gestión o de supervisión, o socios en los últimos cinco (5) años: 
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      Periodo de vigencia 
Nombre Sociedad Descripción del puesto Inicio Fin 
Juan Luis Delgado 
Domínguez 

Vodafone ONO, S.A.U. 
(Cableuropa, S.A.U.) 

Secretario General /Director de 
Asesoría Jurídica 

ene-12 ene-15 

  Grupo Corporativo 
ONO, S.A. 

Secretario no consejero del 
Consejo de Administración 

mar-09 jul-14 

Víctor Guerrero Factor Energía, S.A. Director General Comercial may-15 oct-15 

  Vodafone España, S.A. Director del Segmento 
Corporate 

ene-15 feb-15 

  Vodafone ONO, S.A.U. 
(Cableuropa, S.A.U.) 

Director General de Empresas feb-09 dic-14 

Fernando Castro Orange Espagne, S.A. Director de Comunicación jun-07 abr-16 

Eduardo Duato Orange Espagne, S.A. Director Técnico dic-06 dic-14 
Javier Marín Indra, S.A. Director de Relaciones con 

Inversiones 
sep-08 mar-15 

Miguel Santos Vodafone ONO, S.A.U. 
(Cableuropa, S.A.U.) 

Director de Red Fija 2008 2015 

Pablo Freire Vodafone España, S.A. Director de Estrategia y 
Desarrollo de Negocio 

sep-14 mar-15 

  Vodafone ONO, S.A.U. 
(Cableuropa, S.A.U.) 

Director de Desarrollo de 
Negocio e Innovación 

sep-09 ago-14 

Arturo Medina Neutra Network 
Services, S.L. 

Consejero Delegado nov-15 dic-17 

  Bizzpills Director General oct-13 jul-15 
Miguel Angel Suarez Jazz Telecom, S.A. Director de Estrategia y Oferta abr-11 nov-15 
  Telefónica de España, 

S.A. 
Accionista (posición de 
pequeño inversor) * 

  vigente 

Germán López Masmovil Ibercom, S.A. Consejero jun-15 oct-16 
  BQ Mundo Reader, S.L. Director de Operaciones abr-16 may-17 

  Brightstar Europa Director General dic-13 dic-14 

(*) Como “pequeño inversor” se indican posiciones accionariales poco representativas, y en todo caso muy alejadas de una 
posición de control, en compañías cotizadas del sector de las telecomunicaciones o sectores afines. 

2.11. Estados financieros consolidados del Emisor correspondientes a los ejercicios 
cerrados a 31 de diciembre de 2017 y a 31 de diciembre de 2018, así como estados 
financieros consolidados semestrales a 30 de junio de 2018 y a 30 de junio de 2019 

Se aportan como Anexo 1 de este Documento Base Informativo las cuentas anuales 
consolidadas del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2017 
y a 31 de diciembre de 2018, auditadas y sin salvedades. 

Asimismo, se aportan como Anexo 2 de este Documento Base Informativo los estados 
financieros intermedios resumidos consolidados correspondientes a los semestres cerrados a 
30 de junio de 2018 y a 31 de diciembre de 2018. 

[resto de página intencionadamente en blanco] 
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3. DENOMINACIÓN COMPLETA DE LA EMISIÓN DE VALORES 
Programa de Pagarés MASMOVIL 2019. 

 

4. PERSONAS RESPONSABLES 
D. Meinrad Spenger, en nombre y representación de MASMOVIL IBERCOM, S.A. (en este 
documento, indistintamente, “MASMOVIL”, “MASMOVIL IBERCOM S.A.”, la 
“Sociedad” o el “Emisor” y, conjuntamente con las sociedades que forman parte de su grupo 
a efectos de la normativa mercantil, el "Grupo MASMOVIL" o el "Grupo"), en su calidad 
de Consejero Delegado, asume la responsabilidad de la totalidad del contenido de este 
Documento Base Informativo, conforme a la autorización otorgada por el Consejo de 
Administración del Emisor en su reunión de 26 de septiembre de 2019. 

D. Meinrad Spenger, asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable para 
garantizar que así es, la información contenida en este Documento Base Informativo es, según 
su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisión que pudiera afectar 
a su contenido de forma significativa. 

 

5. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF 
Banco de Sabadell, S.A. es una sociedad anónima con código de identificación fiscal A-
08000143, inscrita en el Registro Mercantil de Alicante al Tomo 4070, folio 1, hoja A-156980, 
con domicilio social en Avenida Óscar Esplá, 37, Alicante, admitida como asesor registrado 
del MARF en virtud del acuerdo del Mercado Alternativo de Renta Fija publicado por medio 
de la Instrucción Operativa 6/2018, de 15 de octubre de 2018, sobre la admisión de asesores 
registrados del Mercado Alternativo de Renta Fija (“Banco Sabadell”). 

Banco Sabadell ha sido designado como asesor registrado del Emisor para el Programa (en 
esta condición, el “Asesor Registrado”).  

De conformidad con esta designación, Banco Sabadell se ha comprometido a colaborar con el 
Emisor para que éste pueda cumplir con las obligaciones y responsabilidades que el Emisor 
habrá de asumir al incorporar sus emisiones bajo el Programa al MARF como sistema 
multilateral de negociación, actuando como interlocutor especializado entre ambos (i.e. 
MARF y Emisor), y como medio para facilitar la inserción y el desenvolvimiento de cada 
emisión en el régimen de negociación de los Pagarés. 

De conformidad con sus funciones y responsabilidades, Banco Sabadell deberá facilitar al 
MARF las informaciones periódicas que éste requiera, y el MARF, por su parte, podrá 
recabar del Asesor Registrado 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 Mercado". 

Banco Sabadell, como entidad designada Asesor Registrado del Emisor, asesorará a éste:  
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(i) en la incorporación al MARF de los Pagarés emitidos bajo el Programa; 

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

(iii) en la elaboración y presentación de la información financiera y empresarial requerida 
por la normativa del MARF; y 

(iv) en la revisión de que la información cumpla con las exigencias de dicha normativa 
del MARF. 

En el ejercicio de la citada función esencial de asistir al Emisor en el cumplimiento de sus 
obligaciones, Banco Sabadell, con motivo de la solicitud de incorporación de los Pagarés al 
MARF: 

(i) ha comprobado que el Emisor cumple los requisitos que la regulación del MARF exige 
para la incorporación de los Pagarés a este Mercado; y 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

[resto de página intencionadamente en blanco] 
 

  



 
 
 

Página 80 de 100  

6. SALDO VIVO MÁXIMO 
El importe máximo del programa de Pagarés es de doscientos millones de euros 
(200.000.000.-€) nominales (el “Programa de Pagarés” o el “Programa”). 

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

 

7. DESCRIPCIÓN DEL TIPO Y LA CLASE DE LOS VALORES. NOMINAL 
UNITARIO 

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

Para cada emisión de Pagarés con la misma fecha de vencimiento se asignará un código ISIN. 

Cada Pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000.-€), por lo que el número 
máximo de Pagarés vivos en cada momento no podrá exceder de dos mil (2.000). 

 

8. LEGISLACIÓN APLICABLE Y JURISDICCIÓN DE LOS VALORES 
Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al 
Emisor o a los Pagarés como Valores.  

En particular, los Pagarés se emiten de conformidad con el Real Decreto Legislativo 4/2015, 
de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores 
(la “LMV”) y el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la “LSC”), en su redacción vigente y de acuerdo 
con aquellas otras normativas que las desarrollen. 

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

Los juzgados y tribunales de la ciudad de Madrid tendrán jurisdicción exclusiva para el 
conocimiento de cualquier cuestión, disputa, procedimiento, litigio, conflicto o acción de 
cualquier naturaleza que pueda surgir en la interpretación o cumplimiento de este Documento 
Base Informativo y del resto de documentos en virtud de los cuales se emitan y suscriban los 
Pagarés. 

 

9. REPRESENTACIÓN DE LOS VALORES MEDIANTE ANOTACIONES EN 
CUENTA 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 8.3. de la LMV y en el Real Decreto 878/2015, 
de 2 de octubre, sobre compensación, liquidación y registro de valores negociables 
representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen jurídico de los depositarios 
centrales de valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de 
transparencia de los emisores de valores admitidos a negociación en un mercado secundario 
oficial (el “RD 878/2015”), los Pagarés a emitir al amparo de este Programa de Pagarés 
estarán representados por anotaciones en cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos 
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de negociación en el MARF en el que se solicitará su incorporación, siendo IBERCLEAR, 
con domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus Entidades Participantes, la 
encargada de su registro contable. 

 

10. DIVISA DE LAS EMISIONES 
Los Pagarés emitidos al amparo de este Programa de Pagarés estarán denominados en Euros. 

 

11. CLASIFICACIÓN DE LOS PAGARÉS. ORDEN DE PRELACIÓN 
Ninguna de las emisiones de Pagarés realizadas por el Emisor al amparo del Programa tendrá 
garantías reales o garantías personales de terceros. En consecuencia, el capital y los intereses 
de los valores estarán garantizados por el patrimonio total del Emisor. 

Los inversores se sitúan a efectos de la prelación debida en caso de situaciones concursales 
del Emisor: (i) por detrás de los acreedores con privilegio general o especial que tenga el 
Emisor en cada momento, de conformidad con los importes máximos y limitaciones 
establecidas en el Contrato de Financiación Senior 2019 como “Garantías Reales Permitidas” 
(Permitted Security), incluyendo aquellos créditos del Contrato de Financiación Sindicada 
2019 garantizados con prendas sobre las acciones o participaciones sociales de las distintas 
filiales del Grupo MASMOVIL, así como con prendas sobre cuentas bancarias y derechos de 
crédito derivados de contratos relevantes de las sociedades operativas del Grupo 
MASMOVIL, conforme con la catalogación y orden de prelación de créditos establecidos por 
la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, y la normativa que la desarrolla; (ii) en el mismo 
nivel que el resto de los acreedores comunes; y (iii) por delante de los acreedores subordinados 
(salvo que pudieran ser calificados como tales conforme a lo previsto en el artículo 92 de la 
Ley Concursal); y no gozarían de preferencia entre ellos. 

 

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

Conforme a la legislación vigente, los Pagarés emitidos al amparo de este Programa 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 encuentran en los apartados 13, 14 y 16 siguientes. 

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

En todos los casos, cada una de las Entidades Colaboradoras expedirá un certificado de 
adquisición, nominativo y no negociable, en relación a los Pagarés en los que haya colaborado 
en su colocación. Dicho documento acreditará provisionalmente la suscripción de los Pagarés 
hasta que se practique la oportuna anotación en cuenta, que otorgará a su titular el derecho a 
solicitar el pertinente certificado de legitimación.  

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

 

13. FECHA DE EMISIÓN. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA 
La vigencia del Programa de Pagarés es de un (1) año a partir de la fecha de incorporación de 
este Documento Base Informativo al MARF. 

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

No obstante, el Emisor se reserva la posibilidad de no emitir nuevos Valores cuando lo estime 
oportuno, de acuerdo con las necesidades de tesorería del Emisor o porque encuentre 
condiciones de financiación más ventajosas. 

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

 

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

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

Los Pagarés se emitirán al tipo de interés acordado entre el Emisor y cada una de las Entidades 
Colaboradoras (según este término se define en el apartado 15 siguiente) o los inversores, 
según el caso. El rendimiento quedará implícito en el nominal del Pagaré que se rembolsará 
en la fecha de su vencimiento. 

El interés al que las Entidades Colaboradoras transmitan estos Pagarés a terceros será el que 
libremente se acuerde con los inversores interesados. 

Como los Pagarés son Valores emitidos al descuento y tener una rentabilidad implícita, el 
importe efectivo a desembolsar por cada 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: 

 



 
 
 

Página 83 de 100  

 

 

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

 

 

Siendo: 

N= importe nominal del Pagaré 
E = importe efectivo del Pagaré 
d = número de días del período, hasta el vencimiento 
in = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno 

 

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

[véase tabla en las dos páginas siguientes] 



 
 
 

Página 84 de 100  

 
 

 

 

 

 



 
 
 

Página 85 de 100  

 
 



 
 
 

Página 86 de 100  

Dada la diversidad de tipos de emisión que previsiblemente se aplicarán a lo largo del 
Programa de Pagarés, no es posible predeterminar el rendimiento resultante para cada inversor 
(TIR).  

En cualquier caso se determinaría, para los Pagarés de hasta 365 días, por la fórmula que a 
continuación se detalla: 

 

En la que: 

i= Tipo de interés efectivo anual expresado en tanto por uno.  
N= Valor nominal del Pagaré 
E = Importe efectivo en el momento de la suscripción o adquisición. 
d = Número de días naturales comprendidos entre la fecha de emisión (inclusive) 
y la fecha de vencimiento (exclusive). 

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

 

15. ENTIDADES COLABORADORAS, AGENTE DE PAGOS Y ENTIDAD 
DEPOSITARIA 

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

1. Banco de Sabadell, S.A. (“Banco Sabadell”) 

• CIF: A-08000143 

• Domicilio: Avda. Óscar Esplá, 37, 03007 Alicante 

2. Beka Finance Sociedad de Valores, S.A. (“Beka Finance”) 

• CIF: A-79203717 

• Domicilio: Calle Marqués de Villamagna, 3, 28001 Madrid 

3. Ahorro Corporación Financiera, S.V., S.A.U. (“ACF”) 

• CIF: A-79202628 

• Domicilio: Calle Eucalipto, nº 25, Planta 1ª, 28016, Madrid 

Se ha firmado un Contrato de Colaboración para este Programa entre el Emisor y cada una de 
las Entidades Colaboradoras, que incluye la posibilidad de vender a terceros. 

Banco de Sabadell, S.A. actuará asimismo como agente de pagos (en esta condición, el 
“Agente de Pagos”). 
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Sin perjuicio de que IBERCLEAR será la entidad encargada del registro contable de los 
Pagarés, no hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Emisor. Cada 
suscriptor de los Pagarés designará, de entre las entidades participantes en IBERCLEAR, en 
qué entidad deposita los Pagarés. 

 

16. PRECIO DE AMORTIZACIÓN Y DISPOSICIONES RELATIVAS AL 
VENCIMIENTO DE LOS VALORES. FECHA Y MODALIDADES DE 
AMORTIZACIÓN 

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

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

En el caso de que el reembolso coincidiera con un día inhábil según el calendario TARGET 2 
(Transeuropean Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), se 
demorará el reembolso al primer día hábil posterior, excepto que este día se sitúe en el mes 
siguiente, en cuyo caso el reembolso de los Pagarés tendrá lugar el primer día hábil 
inmediatamente anterior, sin que ninguno de los supuestos mencionados anteriormente pueda 
tener efecto sobre el importe que deba satisfacerse. 

 

17. PLAZO VÁLIDO EN EL QUE SE PUEDE RECLAMAR EL REEMBOLSO DEL 
PRINCIPAL 

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

 

18. 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). 

 

19. IMPOSIBILIDAD DE 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 
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cualquier causa, obren en poder y posesión legítima del Emisor. 

 

20. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS VALORES 
Según la legislación vigente, no existen restricciones particulares ni de carácter general, a la 
libre transmisibilidad de los Valores que se prevé emitir. 

 
[resto de página intencionadamente en blanco] 
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21. FISCALIDAD DE LOS VALORES 
De conformidad con lo dispuesto en la legislación actualmente en vigor, los Pagarés se 
califican como activos financieros con rendimiento implícito.  

A los Pagarés emitidos al amparo de este Documento les será de aplicación el régimen fiscal 
general vigente en cada momento para las emisiones de activos financieros con rendimiento 
implícito en España.  

Las rentas derivadas de los Pagarés se conceptúan como rendimientos del capital mobiliario y 
están sometidas a los impuestos personales sobre la renta: (i) el Impuesto sobre la Renta de 
las Personas Físicas (“IRPF”), (ii) el Impuesto sobre Sociedades (“IS”), y (iii) el Impuesto 
sobre la Renta de no Residentes (“IRNR”), y al sistema de retenciones a cuenta de cada uno 
estos impuestos, en los términos y condiciones establecidos en sus respectivas leyes 
reguladoras y demás normas que les sirven de desarrollo. 

A continuación se expone el régimen fiscal aplicable a la adquisición, titularidad y, en su caso, 
posterior transmisión de los Pagarés que se ofrecen. Todo ello sin perjuicio de las 
modificaciones de los impuestos implicados en los regímenes tributarios forales de Concierto 
y Convenio económico, respectivamente, en los territorios históricos del País Vasco y en la 
Comunidad Foral de Navarra, o aquellos otros, excepcionales que pudieran ser aplicables por 
las características específicas de cada inversor. 

Como regla general, para proceder a la enajenación u obtención del reembolso de activos 
financieros con rendimiento implícito que deban ser objeto de retención en el momento de su 
transmisión, amortización o reembolso, habrá de acreditarse la previa adquisición de los 
mismos con intervención de los fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, así 
como el precio al que se realizó la operación.  

Las entidades financieras a través de las que se efectúe el pago de intereses o que intervengan 
en la transmisión, amortización o reembolso de los Valores, estarán obligadas a calcular el 
rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo, tanto al titular de los Pagarés 
en cuestión como a la Administración Tributaria, a la que asimismo proporcionarán los datos 
correspondientes a las personas que intervengan en las operaciones antes enumeradas. Esto 
como se señalará más en detalle a continuación. 

Asimismo, 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. 

Este extracto no pretende ser una descripción comprensiva de todas las consideraciones de 
orden tributario que pudieran ser relevantes en cuanto a una decisión de adquisición de los 
Pagarés, ni tampoco pretende abarcar las consecuencias fiscales aplicables a todas las 
categorías de inversores, algunos de los cuales (como por ejemplo las entidades financieras, 
las entidades exentas del Impuesto sobre Sociedades, las Instituciones de Inversión Colectiva, 
los Fondos de Pensiones, las Cooperativas, las entidades en régimen de atribución de rentas, 
etc.) pueden estar sujetos a normas especiales. 



 
 
 

Página 90 de 100  

En consecuencia, es recomendable que cualquier inversor interesado en la adquisición de los 
Pagarés consulte con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podrán prestar un 
asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares.  

Del mismo modo, cada uno de los inversores y potenciales inversores habrá de estar atentos a 
los cambios que la legislación vigente en este momento o sus criterios de interpretación 
pudieran sufrir en el futuro. 

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

(i) 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 (la “Ley del IRPF”), modificada por la Ley 
26/2014, de 27 de noviembre, así como en los artículos 74 y siguientes del Real Decreto 
439/2007, de 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la 
Renta de las Personas Físicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de 
Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (el “Reglamento del 
IRPF”), modificado por el Real Decreto 1003/2014, de 5 de diciembre;  

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

(iii) 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 (la “Ley del IRNR”), 
modificado por la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, y en el Real Decreto 1776/2004, 
de 30 de julio por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no 
residentes (el “Reglamento del IRNR”); 

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

21.1. INVERSORES PERSONAS FÍSICAS CON RESIDENCIA FISCAL EN 
TERRITORIO ESPAÑOL 

21.1.1. 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 Pagaré y su valor de 
transmisión, amortización, canje o reembolso 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, a la fecha de este Documento Base Informativo el 19% 
(para los primeros 6.000 euros de renta del ahorro), del 21% (para las rentas comprendidas 
entre 6.000,01 euros y 50.000 euros) y del 23% (para las rentas que excedan de 50.000,01 
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euros). 

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

La retención que se practique será deducible de la cuota del IRPF, dando lugar, en su caso, a 
las devoluciones previstas en la legislación vigente: 

(i) En el caso de rendimientos obtenidos por la transmisión de los Pagarés, la entidad 
financiera que actúe por cuenta del transmitente será la obligada a practicar la 
retención correspondiente. 

(ii) En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso y amortización, la entidad 
obligada a retener será la entidad emisora, salvo que se haya encomendado a una 
entidad financiera la materialización de esas operaciones, en cuyo caso será esta última 
la obligada a retener. 

Asimismo, en la medida en que a los Pagarés les resulte de aplicación el régimen contenido 
en la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito (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 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, en 
la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio.  

Véase el apartado 21.4 siguiente con un resumen de este régimen de información. 

21.1.2. Impuesto sobre el Patrimonio 

Cada uno de los titulares de los Pagarés que sea persona física residente en territorio español 
está sometido al Impuesto sobre el Patrimonio (el “IP”) por la totalidad del patrimonio neto 
del que sea titular a 31 de diciembre, con independencia del lugar donde estén situados los 
bienes o puedan ejercitarse los derechos. 

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

21.1.2. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas físicas residentes en España que adquieran los valores o derechos sobre los 
mismos por herencia, legado o donación estarán sometidos al Impuesto de acuerdo con las 
normas estatales, forales y autonómicas que sean de aplicación según sea el lugar de residencia 
habitual del causante o donatario si era residente en España o del adquirente, en caso de que 
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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. 

21.2. INVERSORES PERSONAS JURÍDICAS CON RESIDENCIA FISCAL EN 
TERRITORIO ESPAÑOL 

21.2.1. Impuesto sobre Sociedades  

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de estos activos financieros 
están exceptuados de la obligación de retener siempre que los Pagarés (i) estén representados 
mediante anotaciones en cuenta, y (ii) se negocien en un mercado secundario oficial de valores 
español, o en el MARF.  

No obstante, las entidades de crédito y demás entidades financieras que formalicen con sus 
clientes contratos de cuentas basadas en operaciones sobre activos financieros, estarán 
obligadas a retener respecto de los rendimientos obtenidos por las entidades titulares de las 
citadas cuentas.  

En caso de estar sujeto a la retención, con el carácter de pago a cuenta del IS, ésta se practicará 
al tipo actualmente en vigor del 19%. La retención a cuenta que en su caso se practique, será 
deducible de la cuota del IS. 

El procedimiento para hacer efectiva la excepción a la obligación de retener descrita en el 
párrafo anterior será el contenido en la Orden de 22 de diciembre de 1999.  

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

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

Véase el apartado 21.4 siguiente con un resumen de este régimen de información. 

21.2.2. Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 

21.2.3. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

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

21.3. INVERSORES NO RESIDENTES EN TERRITORIO ESPAÑOL 

21.3.1. 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. 



 
 
 

Página 93 de 100  

Los rendimientos procedentes de estos activos financieros obtenidos por un establecimiento 
permanente en España tributarán con arreglo a las normas del Capítulo III de la mencionada 
Ley del IRNR, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposición 
suscritos por España con el país donde tenga residencia el inversor en cuestión (los “CDI”). 

Los citados rendimientos estarán excluidos de retención a cuenta del Impuesto sobre la Renta 
de no Residentes de la misma forma descrita para los sujetos pasivos del Impuesto sobre 
Sociedades (personas jurídicas residentes en España). Será igualmente aplicable a los no 
residentes que operen en España mediante un establecimiento permanente el procedimiento 
para hacer efectiva la exclusión de retención o ingreso a cuenta sobre los intereses previsto 
para los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades. 

21.3.2. Impuesto sobre la Renta de no residentes: Inversores no residentes en España sin 
establecimiento permanente 

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

En los Pagarés emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea aplicable dicha 
exención, será necesario cumplir con el procedimiento previsto en el artículo 44 del Real 
Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 
de julio. Véase el apartado 21.4 siguiente con un resumen de este régimen de información. 

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

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

21.3.3. Impuesto sobre el Patrimonio 

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

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

21.3.4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

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

En caso de que no resulte de aplicación un CDI, las personas físicas no residentes en España 
estarán sometidas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones de acuerdo con las normas 
estatales. El tipo efectivo oscilará entre el 0 y el 81,6 por ciento. 

No obstante lo anterior, la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de 
septiembre de 2014 (asunto C-127/12) determinó que el Reino de España había incumplido el 
ordenamiento jurídico comunitario al permitir que se establecieran diferencias de trato fiscal 
en las donaciones y sucesiones en las que intervenían no residentes en España.  

Con el fin de eliminar los supuestos de discriminación, se modificó la Ley del Impuesto para 
introducir una serie de reglas que permitieran la plena equiparación del tratamiento en el 
impuesto en las situaciones discriminatorias indicadas por el Tribunal. En consecuencia, será 
posible la aplicación de los beneficios fiscales aprobados por determinadas Comunidades 
Autónomas a los residentes de la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo. 

Asimismo, el Tribunal Supremo ha emitido diversas sentencias (siendo la primera de ellas, de 
19 de febrero de 2018, recurso número 62/2017) en las que determina que los sujetos 
residentes fuera de la Unión Europea y del Espacio Económico Europeo también pueden 
beneficiarse de las bonificaciones autonómicas del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 
como cualquier ciudadano español o residente en la Unión Europea y en el Espacio Económico 
Europeo. Concluye el Tribunal que lo contrario supone una vulneración de la libertad de 
circulación de capitales que, como el Tribunal de Justicia de la Unión Europea ha manifestado 
reiteradamente, aplica a países terceros. En el mismo sentido se ha pronunciado recientemente 
la Dirección General de Tributos en sus resoluciones a las consultas vinculantes V3151-18 y 
V3193-18 

Se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o asesores fiscales. 

21.4. RÉGIMEN DE INFORMACIÓN DISPUESTO EN EL ARTÍCULO 44 DEL 
REAL DECRETO 1065/2007. 

En caso de que a la Emisión se encuentre amparada por la Disposición Adicional Primera de 
la Ley 10/2014, resultará de aplicación a su vez el régimen de información dispuesto en el 
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artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, 
de 29 de julio. Ello siempre que nos encontremos ante la emisión de Pagarés por un plazo 
igual o inferior a doce meses. 

Según lo previsto en el artículo 44, apartado 4, del Real Decreto 1065/2007, 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. 

En particular, las entidades que mantengan los Valores registrados en sus cuentas de terceros, 
así como las entidades que gestionan los sistemas de compensación y liquidación de valores 
con sede en el extranjero que tengan un convenio suscrito con la citada entidad de 
compensación y liquidación de valores domiciliada en territorio español, deberán presentar 
ante el emisor, o ante la entidad financiera a la que éste haya encomendado la materialización 
de las operaciones, la declaración ajustada al modelo que figura como anexo al citado Real 
Decreto 1145/2011, que incluirá: 

• Identificación de los Valores. 

• Fecha de reembolso. 

• Importe total a reembolsar. 

• Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del Impuesto sobre la 
Renta de las Personas Físicas. 

• Importes a reembolsar que deban abonarse por su importe íntegro (que serán, en 
principio, los correspondientes a sujetos pasivos del IRNR y del IS). 

Así pues, una vez que el Emisor o el Agente de Pagos cuente con la citada declaración 
informativa, se enviarán los fondos correspondientes a las distintas entidades depositarias de 
los títulos para que éstas puedan hacer efectivo el reembolso o amortización de los mismos, 
practicando la correspondiente retención en aquellos supuestos en que así proceda. 

Según se señala en el apartado 6 del artículo 44, la citada declaración se presentará el día hábil 
anterior a la fecha de cada amortización de los valores, reflejado la situación al cierre del 
mercado de ese mismo día. Dicha declaración podrá remitirse por medios telemáticos. La 
declaración se presentará ante el Emisor, o en su caso, ante la entidad financiera a la que el 
emisor haya encomendado la materialización de la amortización o reembolso, por parte de la 
entidad depositaria de los títulos. 

La falta de presentación de la declaración puede determinar que los titulares de los pagarés 
deban soportar la retención a cuenta correspondiente. 

Posteriormente, si antes del día 10 del mes siguiente al mes en que se amortizaron los valores, 
la entidad obligada presentara la correspondiente declaración, el Emisor o el Agente de Pagos 
procederá, tan pronto como la reciba, a abonar las cantidades retenidas en exceso. 

Todo lo anterior se aplicará sin perjuicio de las obligaciones de información establecidas con 
carácter general en la normativa tributaria, para los emisores así como para las entidades 
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residentes en España que en su calidad de intermediarios financieros actúen como depositarios 
de los valores, en relación con los contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas, los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades y los contribuyentes del Impuesto 
sobre la Renta de no Residentes con establecimiento permanente en España, que sean titulares 
de los valores de acuerdo con lo que conste en los registros de tales entidades. 

21.5. RÉGIMEN DE INFORMACIÓN GENERAL (ART. 92 RIRPF Y ART. 63 RIS) 

En caso de que la emisión no se encuentre amparada por la Disposición Adicional Primera de 
la Ley 10/2014, o de que encontrándose amparada, la emisión de Pagarés se realizase por un 
plazo superior a doce meses, resultarían de aplicación las obligaciones de información 
contenidas en el RIRPF (artículo 92) y en el RIS (artículo 63), en cuya virtud, para proceder 
a la enajenación u obtención del reembolso de activos financieros con rendimiento implícito 
que deban ser objeto de retención, se establece la obligación de acreditar la previa adquisición 
de los mismos así como el precio al que se realizó la operación ante las instituciones 
financieras o fedatario público obligadas a retener (entidades depositarias de los títulos). 

Así, la institución financiera que actúe por cuenta del depositante deberá extender certificación 
acreditativa de los siguientes extremos ante el Emisor o el Agente de Pagos: 

• Fecha de la operación e identificación del activo. 

• Denominación del adquirente. 

• Número de identificación fiscal del citado adquirente o depositante. 

• Precio de adquisición. 

De la mencionada certificación que se extenderá por triplicado, se entregarán dos ejemplares 
al contribuyente, quedando otro en poder de la persona o entidad que certifica (entidad 
depositaria). En este sentido, la entidad emisora no podrá proceder al reembolso o 
amortización cuando el tenedor del título a través de su entidad depositaria no acredite la 
adquisición previa mediante el oportuno certificado. 

Por lo tanto, una vez el Emisor o el Agente de Pagos haya transferido los fondos a las entidades 
depositarias obligadas a retener, éstas estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al 
titular del valor e informar del mismo tanto al titular como a la Administración tributaria, así 
como a practicar la oportuna retención cuando así sea exigido conforme a lo expuesto 
anteriormente. 

21.6. IMPOSICIÓN INDIRECTA EN LA ADQUISICIÓN Y TRANSMISIÓN DE LOS 
TÍTULOS EMITIDOS 

La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés, estarán sujetas y exentas 
del Impuesto sobre el Valor Añadido y del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales 
Onerosas y Actos Jurídicos, de conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del IVA 
(la “Ley del IVA”) y el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se 
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y 
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Actos Jurídicos Documentados, en los términos expuestos en el artículo 314 de la Ley del 
Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados. 

 

22. PUBLICACIÓN DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO 
Este Documento Base Informativo se publicará en la web del MARF (www.bmerf.es), dentro 
de la siguiente página; 

http://www.bmerf.es/esp/QueEs/MARF/MARFIncorporacionPagares.aspx  

 

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

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

Las Entidades Colaboradoras actúan como intermediarias de la colocación de los Pagarés, sin 
perjuicio de lo cual cada una de las Entidades Colaboradoras podrá suscribir Pagarés en 
nombre propio. 

La determinación del importe, del tipo de interés, de la fecha de emisión y desembolso, de la 
fecha de vencimiento, así como del resto de los términos de cada emisión colocada por las 
Entidades Colaboradoras, se hará mediante acuerdo entre el Emisor y cada una de las 
Entidades Colaboradoras, y los términos de dicho acuerdo serán confirmados mediante fax o 
correo electrónico, que será remitido por el Emisor a la Entidad Colaboradora correspondiente. 
El tipo aplicado a terceros por cada Entidad Colaboradora podrá no coincidir con el de 
adquisición de los Pagarés por dicha Entidad Colaboradora. 

El acuerdo entre el Emisor y la Entidad Colaboradora correspondiente se cerrará en el mismo 
día de la petición, siendo la fecha de desembolso y emisión la acordada por las partes, sin que 
ésta pueda exceder de dos (2) días hábiles posteriores a la fecha del acuerdo de emisión. 

 

24. COSTES DE TODOS LOS SERVICIOS DE ASESORAMIENTO LEGAL, 
FINANCIERO, AUDITORIA Y OTROS SERVICIOS AL EMISOR CON 
OCASIÓN DE LA EMISIÓN/INCORPORACIÓN, ASÍ COMO LOS COSTES 
DE COLOCACIÓN Y, EN SU CASO ASEGURAMIENTO, ORIGINADOS POR 
LA EMISIÓN Y COLOCACIÓN E INCORPORACIÓN 

Los gastos de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria y otros servicios 
al Emisor con ocasión de la emisión/incorporación de los Pagarés ascienden a un total de 
ciento cuarenta y seis mil euros (146.000.-€) aproximadamente, sin incluir impuestos 
(asumiendo la emisión de doscientos millones de euros (200.000.000 €) bajo el Programa), 
incluyendo las tasas de MARF e IBERCLEAR. 

 

http://www.bmerf.es/
http://www.bmerf.es/esp/QueEs/MARF/MARFIncorporacionPagares.aspx
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25. INCORPORACIÓN DE LOS VALORES.  

25.1. Solicitud de incorporación de los valores al MARF. Plazo de incorporación 

Se solicitará la incorporación de los Pagarés descritos en este Documento Base Informativo 
en el sistema multilateral de negociación denominado Mercado Alternativo de Renta Fija 
(MARF).  

El Emisor se compromete a realizar todos los trámites necesarios para que los Pagarés coticen 
en dicho Mercado en un plazo máximo de siete (7) días hábiles a contar desde cada fecha de 
emisión de los Pagarés bajo la emisión correspondiente.  

A estos efectos, se recuerda que, como ya se ha indicado en los apartados anteriores, la fecha 
de emisión coincide con la fecha de desembolso.  

La fecha de incorporación de los Pagarés al MARF deberá ser, en todo caso, una fecha 
comprendida dentro del periodo de vigencia de este Documento Base Informativo y anterior 
a la fecha de vencimiento de los respectivos Pagarés. En caso de incumplimiento de dicho 
plazo, se comunicarán los motivos del retraso a MARF y se harán públicos los motivos del 
retraso a través de un diario de difusión nacional, sin perjuicio de la eventual responsabilidad 
contractual en que pueda incurrir el Emisor. 

MARF adopta la estructura jurídica de un sistema multilateral de negociación (SMN), en los 
términos previstos en los artículos 26, artículos 44 y siguientes del Real Decreto-ley 21/2017, 
de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa 
de la Unión Europea en materia del mercado de valores, constituyéndose en un mercado 
alternativo, no oficial, para la negociación de los valores de renta fija. 

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

Ni el MARF ni la CNMV, ni ninguna de las Entidades Colaboradoras o el Asesor Legal, 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 y de los informes de 
evaluación crediticia presentados por el Emisor, sin que la intervención del órgano competente 
del MARF suponga una manifestación o reconocimiento sobre el carácter completo, 
comprensible y coherente de la información contenida en la documentación aportada por el 
Emisor. 

Se recomienda al inversor leer íntegramente y cuidadosamente este Documento Base 
Informativo y obtener asesoramiento financiero, legal y fiscal de expertos en la contratación 
de estos activos financieros con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los 
Pagarés como valores negociables. 

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

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



 
 
 

Página 99 de 100  

25.2. Publicación de la incorporación de las emisiones de los Pagarés  

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

 

26. CONTRATO DE LIQUIDEZ 
 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los 
Pagarés que se emitan al amparo de este Programa. 
 

[resto de página intencionadamente en blanco] 
 
  

http://www.bmerf.es/
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En Madrid, el 13 de noviembre de 2019. 
 
Como responsable del Documento Base Informativo: 

 
 
 
 
 

D. Meinrad Spenger  

p.p. 

CONSEJERO DELEGADO  

MASMOVIL IBERCOM, S.A. 



 
 
 

 

EMISOR 
MASMOVIL IBERCOM, S.A. 

Parque Empresarial Zuatzu, 2 
Edificio Easo, 2ª Planta, nº 8, 

Donostia-San Sebastián 
(Guipúzcoa) 

 
 

ENTIDADES COLABORADORAS 
Banco de Sabadell, S.A. 

Avda. Óscar Esplá, 37 
03007 Alicante 

  
Beka Finance Sociedad de Valores, S.A. 

Calle Marqués de Villamagna, 3 
28002 Madrid 

 
Ahorro Corporación Financiera, S.V., S.A.U. 

Calle Eucalipto, nº 25, Planta 1ª,  
28016 Madrid 

 
AGENTE DE PAGOS  
Banco de Sabadell, S.A. 

Avda. Óscar Esplá, 37 
03007 Alicante 

 
 

ASESOR LEGAL  
Evergreen Legal, S.L.P. 

Paseo del General Martínez Campos 15, 
28010 Madrid 

 
 

ASESOR REGISTRADO 
Banco de Sabadell, S.A. 

Avda. Óscar Esplá, 37 
03007 Alicante



 
 
 

 

ANEXO 1 
 CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR 

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE 
DICIEMBRE DE 2017 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2018 

 
 

  



 
 
 

 

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR 
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO CERRADO  

A 31 DE DICIEMBRE DE 2018 
 

  



 
 
 

 

 
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR 

CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO CERRADO  
A 31 DE DICIEMBRE DE 2017 

 
 

 
 
  



 
 
 

 

ANEXO 2 
 CUENTAS SEMESTRALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR 

CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS SEMESTRALES CERRADOS 
A 30 DE JUNIO DE 2018 Y A 30 DE JUNIO DE 2019 

 
  



 
 
 

 

CUENTAS SEMESTRALES CONSOLIDADAS  
DEL EMISOR CORRESPONDIENTES AL PERIODO SEMESTRAL 
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	DBI MASMOVIL PAGARES_2019 (200M) - versión final
	NO SE HA LLEVADO A CABO NINGUNA ACCIÓN EN NINGUNA JURISDICCIÓN A FIN DE PERMITIR UNA OFERTA PÚBLICA DE LOS PAGARÉS O LA POSESIÓN O DISTRIBUCIÓN DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO O DE CUALQUIER OTRO MATERIAL DE OFERTA EN NINGÚN PAÍS O JURISDICCIÓN DONDE S...
	NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO (PRODUCT GOVERNANCE) CONFORME A MiFID II. EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ ÚNICAMENTE CONTRAPARTES ELEGIBLES Y CLIENTES PROFESIONALES.
	PROHIBICIÓN DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL ESPACIO ECONÓMICO EUROPEO
	1. FACTORES DE RIESGO
	1.1. INFORMACIÓN FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS ESPECÍFICOS DEL EMISOR O DE SU SECTOR DE ACTIVIDAD
	1.1.1. Riesgos específicos del Grupo MASMOVIL


	El Emisor considera que los riesgos principales o materiales específicos del Grupo MASMOVIL que cada inversor debe tener en cuenta y analizar antes de invertir en los Pagarés son los siguientes:
	1.1.1.1. Elevado endeudamiento
	1.1.1.2. Riesgo de tipo de interés, de tipo de cambio y de inflación
	1.1.1.3. Riesgo de liquidez
	1.1.1.4. Riesgo de crédito
	1.1.1.5. Fondo de maniobra negativo
	1.1.1.6. El balance consolidado del Emisor a 31 de diciembre de 2018 cuenta en su activo con un importe de 508 millones de euros en concepto de fondo de comercio y de 704 millones de euros en total en la partida de activos intangibles
	1.1.1.7. Riesgo de no poder aplicar la totalidad del crédito fiscal
	1.1.1.8. Dependencia de acuerdos con terceros, riesgo con los principales operadores tecnológicos y relacionados con la elevada subcontratación de procesos críticos
	1.1.1.9. Riesgos de algunos de los acuerdos firmados
	1.1.1.10. Necesidad de inversiones recurrentes
	1.1.1.11. Riesgo de concentración de ingresos en país
	1.1.1.12. Riesgos en la ejecución de operaciones corporativas y en la implementación de la estrategia
	1.1.1.13. Riesgos tecnológicos
	A) Accidentes que afecten a las instalaciones, averías en los sistemas tecnológicos de información y riesgo relacionado con la indisponibilidad de la infraestructura de red y sistemas
	B) Calidad del servicio
	C) Riesgos relacionados con el mantenimiento y mejora de la red y sistemas de información
	1.1.1.14. Personal clave
	1.1.1.15. Riesgo reputacional
	1.1.2. Riesgos legales y regulatorios

	El Emisor considera que los riesgos legales y regulatorios que pueden afectar al Grupo MASMOVIL y que cada inversor debe tener en cuenta y analizar antes de invertir en los Pagarés son los siguientes:
	1.1.2.1. Riesgo normativo y cambios legislativos
	1.1.2.2. Riesgos a nivel de servicio universal
	1.1.2.3. Riesgo asociado a las regulaciones de protección de datos personales
	1.1.2.4. Riesgos asociados a litigios
	1.1.2.5. Riesgos fiscales
	1.1.3. Riesgos derivados del sector de actividad
	1.1.3.1. Riesgo de competencia y/o presión de precios y cambios en el sector de las telecomunicaciones
	1.1.3.2. Riesgo asociado a tecnologías disruptivas
	1.1.3.3. Riesgo de limitaciones en el acceso a la financiación de terminales para clientes
	1.1.3.4. Riesgos asociados a cambios en la normativa contable

	1.1.4. Riesgos macroeconómicos
	1.2. INFORMACIÓN FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS ESPECÍFICOS DE LOS VALORES

	2. DENOMINACIÓN COMPLETA DEL EMISOR, CON SU DOMICILIO Y DATOS IDENTIFICATIVOS
	2.1.   DENOMINACIÓN COMPLETA, DOMICILIO Y DATOS REGISTRALES
	2.2. DATOS CONSTITUTIVOS
	2.3.  PÁGINA WEB
	2.4.  OBJETO SOCIAL Y CNAE
	De conformidad con lo previsto en el artículo 3 de los Estatutos Sociales, el objeto social del Emisor es el siguiente:
	(i) La prestación de servicios de telecomunicaciones mediante la explotación de redes o la reventa del servicio telefónico, telefonía móvil, fija, internet y televisión, y el desarrollo de aplicaciones informáticas.
	(ii) La prestación y comercialización de todo tipo de obras, servicios y actividades propias o relacionadas con o a través de red informática.
	(iii) El asesoramiento y consulta en el área informática y de las telecomunicaciones. El análisis de empresas, y la colaboración técnica de software y hardware. La aplicación y enseñanza sobre aplicaciones informáticas y de telecomunicaciones. El ases...
	(iv) La venta, distribución, importación, exportación, mantenimiento y servicio de todo tipo de productos y servicios relacionados con la informática y las telecomunicaciones tanto en lo referente a hardware como a software y a Internet, así como la d...
	(v) La prestación de servicios a terceros de estudios, proyectos y asesoramientos técnicos y de inversión en materia de telecomunicaciones y aplicaciones informáticas. Se incluye expresamente en este apartado los servicios de apoyo a la gestión.
	El CNAE que corresponde a la actividad principal del objeto social es el 6.190 (“otras actividades de telecomunicaciones”). Asimismo, los CNAEs correspondientes a las restantes actividades comprendidas en el objeto social son el 4.741 (“comercio al po...
	Se incluye expresamente en este apartado los servicios de apoyo a la gestión en materia de finanzas, administración fiscal y contable, cobros, pagos, gestión de la tesorería, recursos humanos y gestión del personal, servicios informáticos, compras y c...
	Las actividades que integran el objeto social también podrán ser desarrolladas por el Emisor, total o parcialmente, de modo indirecto en cualquiera de las formas admitidas en Derecho y, en particular, mediante la participación en otras sociedades con ...
	Todas estas actividades se encuentran sujetas a regímenes jurídicos que modulan y condicionan el funcionamiento del Emisor, según se describe con más detalle en el apartado 2.6 siguiente.
	2.5.  BREVE DESCRIPCIÓN DE LA ACTIVIDAD DEL EMISOR Y DE SU GRUPO
	2.5.1. Principales actividades comerciales y composición del Grupo MASMOVIL
	2.5.2. Principales acontecimientos en el desarrollo de la actividad de MASMOVIL

	El Grupo MASMOVIL fue fundado en 2006 por Meinrad Spenger y Christian Nyborg con el lanzamiento del Operador Móvil Virtual (OMV) MASMOVIL. Sin embargo, el inicio de la actividad comercial no se produjo hasta 2008 tras alcanzar un acuerdo de OMV con Or...
	MASMOVIL comenzó a cotizar en el Mercado Alternativo Bursátil (“MAB”), en el segmento “Empresas en Expansión” (“MAB-EE”) en marzo 2012.
	Durante 2014, el Grupo integró varios operadores de telecomunicaciones con un fuerte espíritu emprendedor y crecimientos sostenidos en sus respectivos mercados, entre los que destacan: MASMOVIL (mercado residencial), IBERCOM (empresas), QUANTUM (opera...
	En 2014, MASMOVIL se integró dentro del Grupo Ibercom cuya sociedad dominante era la sociedad World Wide Web Ibercom, S.L., a la que se ha hecho referencia en los datos constitutivos del apartado 2.2 anterior. Se creó así durante 2014 un nuevo grupo d...
	También en 2015 se produjo un hito fundamental en la historia reciente del Grupo, que fue la adquisición del paquete de “remedies” impuestos por la Comisión Europea a Orange para aprobar la adquisición de Jazztel. Estos acuerdos permitieron a MASMOVIL...
	Desde esta posición, en 2016, el Grupo realizó importantes adquisiciones que le permitieron consolidarse como el cuarto operador de telecomunicaciones en España. En el mes de mayo de 2016, el Grupo adquirió Pepephone y, posteriormente, en el mes de ju...
	Desde un punto de vista operativo, en 2016 se produjeron dos hitos especialmente relevantes: (i) el lanzamiento de la oferta convergente de MASMOVIL a finales de mayo, y (ii) el lanzamiento del plan de despliegue de red de fibra óptica al hogar (fiber...
	En 2017, el Grupo continuó con su política de adquisiciones con la compra de activos de la unidad de negocio de Llamayá, un operador móvil virtual (OMV) que ofrece servicios de prepago para el segmento étnico, principalmente latinoamericano, añadiendo...
	En el mes de julio de 2017, la Sociedad dio el salto a la Bolsa y pasó de cotizar en el MAB-EE al Mercado Continuo, lo que le ha permitido convertirse en la primera compañía española en pasar de un mercado al otro. Durante dicho año, MASMOVIL consigui...
	El Grupo cerró el año 2017 con más de 4,5 millones de clientes. La Sociedad aumentó un 100% el EBITDA hasta los 238 millones de euros y un 20% los ingresos por servicios, hasta alcanzar los 1.007 millones de euros. Los ingresos totales alcanzaron los ...
	En 2018, el Grupo continuó desarrollando también su política de adquisiciones con la compra de los activos de la unidad de negocio en España del operador móvil virtual (OMV) Lebara. Gracias a esta adquisición, el Grupo MASMOVIL ha aumentado su presenc...
	En el aspecto comercial, Yoigo lanzó la primera tarifa infinita de datos del mercado español, sus primeros servicios de televisión y la tarjeta de crédito “Yoicard”, su primer servicio financiero, fruto del acuerdo que cuenta el Grupo con Banco Cetele...
	A lo largo de estos últimos años, el Grupo MASMOVIL ha venido pues combinando un modelo de crecimiento basado tanto en el propio crecimiento orgánico como en una política selectiva de adquisiciones que le han permitido desarrollar una completa oferta ...
	La referida estrategia de crecimiento del Grupo MASMOVIL también se plasma en la firma de acuerdos estratégicos con los principales operadores del sector, con los que se busca obtener significativos ahorros de costes, incorporar acceso mayorista del G...
	El Grupo MASMOVIL se ha convertido así en el cuarto operador con presencia nacional y en todos los segmentos de mercado. En el año 2018 se ha consolidado y reconocido el rol del Grupo como cuarto operador de telecomunicaciones en España, con important...
	Como último hito más significativo y que es buena muestra del crecimiento del Grupo y de su capitalización bursátil, merece la pena destacar que con fecha 13 de junio de 2019 el Comité Asesor Técnico del IBEX 35 acordó la incorporación de la Sociedad ...
	A 30 de junio de 2019, las acciones del Emisor están en manos de diversos accionistas, siendo los que tienen más de un 3,00% los siguientes: Onchena S.L.U. 13,19%, FMR LLC (Fidelity) 8,38%, Indumenta Pueri, S.L. 8,03%, Providence (a través de dos vehí...
	Con fecha 9 de septiembre de 2019, el Emisor publicó un hecho relevante relativo a la adquisición durante las semanas previas a dicha fecha de un total de 1,8 millones de acciones por parte del equipo directivo del Emisor (8 directores), miembros de s...
	Como consecuencia de estas adquisiciones, los principales accionistas del Emisor (en concreto, Onchena, Providence y Global Portfolio Investments) han aumentado su participación en el Emisor, alcanzando el 13,26%, el 9,16% y el 8,07% del capital socia...
	2.5.3. Grupo MASMOVIL en la actualidad. Acontecimientos más recientes

	El Grupo MASMOVIL es uno de los operadores de telecomunicaciones más consolidados de España, que ofrece servicios de telefonía fija, móvil e Internet a clientes residenciales, empresas y operadores, a través de sus marcas principales: Yoigo, MASMOVIL,...
	El Grupo MASMOVIL alcanza con su red fija 18 millones de Unidades Inmobiliarias con ADSL y casi 20 millones con fibra óptica a cierre del primer semestre de 2019. Su red móvil 4G cubre el 98,5% de la población española. Además, ha alcanzado acuerdos c...
	El Grupo ha conseguido consolidar un rápido crecimiento como operador de telecomunicaciones manteniendo una continuada política de expansión mediante adquisiciones. Su filosofía es la de tener la oferta más competitiva del mercado, tanto en precio com...
	A continuación se detallan los principales hitos del Grupo acaecidos en los dos últimos años y medio, en el periodo comprendido entre enero de 2017 y junio de 2019:
	Ejercicio 2017
	2.5.3.1. Adquisición de Llamayá

	Con fecha 31 de enero de 2017, MASMOVIL completó la adquisición a Llamayá Móvil, S.L.U. de los activos que conjuntamente componen la unidad de negocio correspondiente a la actividad de operador móvil virtual que realizaba dicha sociedad y que operaba ...
	Llamayá es un Operador Móvil Virtual (OMV) centrado en el segmento étnico, principalmente centroamericano, con una relevante presencia en dicho mercado, en el segmento del pre-pago. La cartera de clientes de Llamayá alcanzaba los 170.000 clientes acti...
	El precio de la adquisición de los activos ascendió a 29,7 millones de euros (24,9 millones de euros en efectivo y 4,8 millones de euros mediante un pago diferido a abonar a los dieciocho meses del cierre de la transacción), más un importe variable (“...
	2.5.3.2. Salto al Mercado Continuo

	Con fecha 14 de julio de 2017, el Grupo dio el salto al Mercado Continuo, tras cinco años de presencia en el MAB-EE.
	2.5.3.3. Acuerdo con BNP Paribas para crear una JV de financiación al consumo

	Ejercicio 2018
	2.5.3.4. Adquisición de Neutra Network Services, S.A.U. (febrero 2018)

	Esta operación consistió en la adquisición a Iberfribra Gestión de Redes de Banda Ancha, S.A. (“Iberfibra”) de las acciones que representaban el 100% del capital social de Neutra Network Services, S.A.U. (“Neutra”), empresa especializada en servicios ...
	Neutra es propietaria de 40 MHz de la frecuencia 3,5 GHz, así como de cuatro concesiones de dominio público de la banda de 2,6 GHz sobre las que, hasta la fecha de adquisición, el Grupo tenía un derecho exclusivo.
	El precio de compra de las mencionadas acciones ascendió a 6.003 miles de euros, y el pago se realizó en efectivo.
	En la misma fecha, y en unidad de acto con la toma de control por parte del Grupo, Neutra e Iberfribra firmaron un contrato de compraventa por el que Neutra adquirió, una vez obtenida la preceptiva autorización por parte del Ministerio de Energía, Tur...
	(i) Una concesión de dominio público radioeléctrico para el establecimiento y explotación de redes públicas de acceso radio en la banda 3,4 a 3,6 GHz según Orden de fecha 7 de julio de 2017 del MINETAD; y
	(ii) Cuatro concesiones de dominio público radioeléctrico para el establecimiento y explotación de redes públicas de acceso radio en la banda 2,6 GHz en las Comunidades Autónomas de Madrid, Cataluña, Castilla-La Mancha y Andalucía.
	2.5.3.5. Adquisición de la unidad de negocio Lebara (noviembre 2018)

	El Grupo MASMOVIL completó la adquisición a Lebara Mobile Group B.V. a través de su filial Lebara Ltd, de su unidad de negocio independiente correspondiente a la actividad de operador móvil virtual (OMV) desarrollada a través de su sucursal en España ...
	Lebara España es un OMV especializado en el segmento de pre-pago, principalmente para inmigrantes, que empezó su actividad en España en 2007, alcanzando a finales de septiembre de 2018 un total de 423.000 líneas. La sociedad empleaba a 73 personas en ...
	El precio de compra de la rama de negocio ascendió a 52,3 millones de euros, habiendo abonado 50 millones de euros en efectivo y acordándose un pago contingente (earn-out) en función del éxito del proceso de migración de clientes a la red del Grupo de...
	La adquisición de Lebara España tenía por objeto reforzar la posición del Grupo MASMOVIL en el segmento étnico y sigue a la adquisición de Llamayá a principios de 2017, marca que logró un significativo éxito comercial desde su incorporación al Grupo.
	2.5.3.6. Aumento de capital mediante colocación acelerada y cancelación del ACS Note (noviembre de 2018)

	Con fecha 7 de noviembre de 2018, el Consejo de Administración del Emisor, en ejercicio de la delegación otorgada por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el día 22 de junio de 2017, acordó llevar a cabo una ampliación de capital por un...
	Esta emisión de acciones nuevas se ha llevado a fue realizado bajo un proceso de colocación privada acelerada ("Accelerated Bookbuilding Offering" o “ABO”) coordinado por Morgan Stanley & Co. International plc, actuando como Sole Global Coordinator y ...
	El Aumento de Capital, junto con los fondos aportados por la Sociedad por importe de 120 millones de euros permitió la íntegra recompra de la totalidad del ACS Note emitido por el Emisor en 2016 con ocasión de la operación de compraventa de Yoigo por ...
	2.5.3.7. Adquisición de Bymovil (diciembre 2018); proceso de ajuste de valores razonables definitivos a efectos de los estados financieros del ejercicio de 2018

	Con fecha 20 de diciembre de 2018, el Grupo adquirió a la mercantil Tower Valley, S.L. las participaciones sociales que representan el 100% del capital social de The Bymovil Spain, S.L.U. (“Bymovil”).
	La sociedad adquirida tiene como objeto social la gestión de los puntos de venta al público en calle y centros comerciales de la marca Yoigo, como master de los franquiciados, de conformidad con un contrato de promoción y comercialización de servicios...
	El precio de compra de las mencionadas participaciones ascendió a 78.089 miles de euros, y se realizó de la siguiente manera:
	(i) 70.589 miles de euros se abonaron en efectivo en la fecha de la combinación de negocio.
	(ii) 7.500 miles de euros fueron retenidos por Yoigo como garantía durante un plazo de 12 meses, por lo que tendrán que ser entregados, si se cumplen ciertas condiciones para la liberación de dicha garantía, el próximo mes de diciembre de 2019
	Durante el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2019, el Grupo ha obtenido una primera evaluación de los valores razonables del negocio adquirido de Bymovil, por lo que ha procedido a ajustar los valores provisionales que se revelaron en...
	El Grupo sigue en proceso de determinar los valores razonables definitivos y considera los valores incluidos en la combinación de negocio provisionales dado que, aunque se han determinado con la ayuda de un experto independiente, podría existir nueva ...
	El detalle del coste de la combinación de negocios y del valor razonable de los activos netos adquiridos fue como sigue:
	El criterio de cálculo del valor razonable de los principales activos y pasivos existentes en la fecha de toma de control, que se determinaron con la colaboración de un experto contratado al efecto, se muestra a continuación:
	(i) Activos intangibles: Tanto la cartera de clientes como los derechos readquiridos han sido valorados según el método MEEM (“Multi Excess Earnings Method”), mediante el cual el valor del activo se estima a través de la suma del “exceso de beneficios...
	(ii) El pasivo por impuesto diferido se ha valorado por la cantidad que se espera pagar a la autoridad fiscal aplicando el tipo impositivo de 25% sobre los activos intangibles registrados.
	Como consecuencia de lo anterior, durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2019, el Grupo ha ajustado los valores provisionales de la combinación de negocios de Bymovil y, en consecuencia, ha actualizado el fondo de comercio imputa...
	Ejercicio 2019
	2.5.3.8. Constitución de Medbuying Technologies Group, S.L.

	En mayo de 2019 se ha elevado a público el acuerdo de inversión entre MASMOVI., Global Dominion Access, S.A. y Euskatel, S.A. para la constitución de una sociedad de nueva creación denominada “Medbuying Technologies Group S.L”. (“Medbuying”), que tien...
	Medbuying está participada por el Grupo MASMOVIL en un cuarenta y cinco por ciento (45%.).
	Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2019, Medbuying no ha tenido actividad.
	2.5.3.9. Constitución de Senior Telecomunicaciones y Servicios Avanzados S.L.

	Con fecha 21 de febrero de 2019 se constituyó Senior Telecomunicaciones y Servicios Avanzados S.L. (“Senior Telecomunicaciones”), que tiene por objeto social la prestación y comercialización de servicios de telemedicina dirigidos, en general, a colect...
	Con fecha 11 de abril de 2019 la Junta General Extraordinaria de esta sociedad acordó un aumento de capital, que suscribió el Grupo MASMOVIL, a través de Xfera., hasta alcanzar una participación del 70% del capital social.
	Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2019, Senior Telecomunicaciones no ha tenido actividad.
	2.5.3.10. Recompra de la deuda convertible de Providence

	Con fecha 1 de abril de 2019, el Grupo MASMOVIL llegó a un acuerdo con PLT VII Holdco S.à.r.l. (“Providence”) para la recompra total de las obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad que fueron objeto de emisión en 2016, por una cantidad tot...
	(i) El primer tramo incluye la recompra del 40% del convertible a un precio de 350.638 miles de euros, que fueron íntegramente pagados el 7 de mayo de 2019 (el “Primer Tramo de la Recompra del Convertible PEP”); y
	(ii) El segundo tramo incluye la recompra del 60% restante a un precio de 532.841 miles de euros a pagar el 20 de diciembre de 2019, que figura registrado en el balance consolidado del Emisor como “Otros pasivos financieros a corto plazo” (el “Segundo...
	El precio final del Segundo Tramo de la Recompra del Convertible PEP está sujeto a un ajuste de precio que dependerá de la evolución futura del precio de las acciones del Emisor hasta el 19 de diciembre de 2019, pudiendo variar como máximo en +/- 60 m...
	El valor razonable de este instrumento a 30 de junio de 2019, que ha sido calculado utilizando el denominado “Modelo de Montecarlo”, asciende a 5.744 miles de euros y, como se ha indicado anteriormente, figura registrado en el balance consolidado del ...
	Este acuerdo contraído con Providence cancela el derecho que tenía éste último de conversión del instrumento en acciones de la Sociedad.
	Como parte de este acuerdo, Providence invirtió 120 millones de euros mediante la suscripción en una ampliación de capital (ver apartado 2.5.3.11. siguiente).
	Con anterioridad a dicha fecha, las obligaciones convertibles de Providence estaban registradas como un pasivo financiero por un importe de 133.136 miles de euros y un instrumento de patrimonio por importe de 66.253 miles de euros, que han sido dados ...
	La cancelación de esta deuda ha supuesto un reconocimiento de gastos financieros por importe de 82.946 miles de euros y una disminución en Otras Reservas por importe de 601.144 miles de euros.
	En este contexto, con objeto de cubrir el riesgo derivado del precio variable del Segundo Tramo de la Recompra del Convertible PEP, el Emisor ha formalizado con dos bancos internacionales dos instrumentos derivados bajo la figura de Total Return Swaps...
	A 30 de junio de 2019, el Emisor ha reconocido el instrumento financiero derivado correspondiente a la exposición de la variabilidad de las acciones, registrando dicho derivado por su valor razonable, calculado utilizando el referido Modelo de Monteca...
	2.5.3.11. Ampliaciones de capital social

	Con fecha 7 de mayo de 2019, la Sociedad completó dos ampliaciones de capital:
	(i) Una ampliación de capital por importe total de 120 millones de euros en virtud de la cual se emitieron 6.504.065 acciones nuevas, de 0,02 euros de valor nominal cada una con una prima de emisión de 18,43 euros por acción, que fue íntegramente susc...
	(ii) Otra ampliación de capital por importe total de 100 millones de euros en virtud de la cual se emitieron 5.000.000 de acciones nuevas, de 0,02 euros de valor nominal cada una con una prima de emisión de 19,98 euros por acción, totalmente suscrita ...
	La tesorería originada con la segunda ampliación de capital se encuentra pignorada para hacer frente al segundo pago de la cancelación de la deuda convertible de Providence (véase apartado 2.5.3.10 anterior).
	2.5.3.12. Suscripción de los TRS y contabilización como “Deuda con características especiales”

	La ampliación de capital de 100 millones referida en el apartado 2.5.3.11.(ii) anterior se llevó a cabo simultáneamente con la suscripción por el Emisor de dos contratos de “Total Return Swaps” (los “TRS”) formalizados con las mismas contrapartes y en...
	Las principales características de estos TRS son:
	(i) Fecha de inicio: 7 de mayo de 2019
	(ii) Fecha de vencimiento: 2 de febrero de 2020
	(iii) Tipo de interés: Euribor 3m + 2,75%, liquidable trimestralmente por el Emisor hasta el vencimiento
	(iv) Subyacente: Acciones ordinarias del Emisor;
	(v) Precio inicial: 20 euros por acción;
	(vi) Precio final: Precio medio ponderado por volumen realizado por las contrapartes en la venta de las acciones subyacentes;
	(vii) Período para la determinación del precio final y período de ventas permitidas: 15 de octubre de 2019 hasta 31 de enero de 2020; y
	(viii) El Emisor en ningún caso está obligada a recomprar las acciones suscritas por las contrapartes.
	En caso de que las contrapartes no hubieran podido vender todas las acciones subyacentes antes del 31 de enero de 2020, el Emisor realizará una liquidación provisional a las contrapartes al precio inicial de 20 euros multiplicado por el número de acci...
	A partir de 31 de enero de 2020, y en el caso de que el Emisor hubiera tenido que hacer la liquidación mencionada en el párrafo anterior, las contrapartes continuarán colocando en el mercado las acciones pendientes de venta durante un periodo de un añ...
	Ambas operaciones (i.e. la ampliación de capital de 100 millones, y los contratos de TRS) han sido realizadas de forma simultánea y en recíproca consideración, debido a lo cual se entiende que ambas operaciones, la ampliación de capital y los contrato...
	El Emisor ha registrado la ampliación de capital y en el mismo momento ha reconocido con cargo a reservas un importe de 95.445 miles de euros con abono a “Deudas con características especiales corrientes”.
	Estas deudas con características especiales se han valorado inicialmente por el importe cobrado menos los costes de la transacción, y posteriormente se han registrado a coste amortizado, y corresponde a la obligación potencial de pagar a las contrapar...
	El Emisor registrará la cancelación de dichas deudas con características especiales, así como del derivado al que se hace referencia en este apartado, a medida que se vendan las acciones con cargo o abono a los importes liquidados y la diferencia con ...
	2.5.3.13. Refinanciación de la estructura de capital

	El 3 de mayo de 2019, el Grupo MASMOVIL suscribió un contrato de financiación sindicada con varios bancos nacionales e internacionales por un importe de principal máximo de 1.700 millones de euros (el “Contrato de Financiación Sindicada 2019” que ha s...
	La nueva financiación bajo el Contrato de Financiación Sindicada 2019 se ha estructurado como sigue:
	(i) 1.450 millones de euros como línea de financiación sin covenants de mantenimiento (“term loan B” o “TLB”, según la terminología anglosajona empleada habitualmente para este tipo de contratos de financiación) con un coste estimado de Euribor +325 b...
	El TLB tiene una única amortización (amortización bullet) transcurridos 7 años (mayo 2026), sin amortizaciones intermedias hasta entonces.
	A 30 de junio de 2019, el Grupo MASMOVIL había dispuesto de 1.250 millones del citado TLB.
	Para la colocación de este TLB, el Emisor se sometió a un proceso de rating, habiendo conseguido la calificación crediticia a largo plazo de BB- de Standard and Poor’s y Fitch, y de B1 por parte de Moody’s, como ha quedado referido en el apartado 1.2....
	(ii) Líneas de crédito de 250 millones de euros concedidas por varias entidades financieras cuyas condiciones están asociadas a ciertos criterios de sostenibilidad.
	Estas líneas de crédito estarían dedicadas principalmente a la financiación de inversiones en CAPEX por importe de 150 millones de euros (“CAPEX Facility”). y a necesidades operativas del Grupo por importe de 100 millones de euros bajo la modalidad de...
	En este sentido, cabe destacar que, con fecha 11 de julio de 2019, el Grupo obtuvo una calificación de 67/100 en el rating ESG (Enviromental, Social & Governance) otorgado por Standard & Poors. Dicha calificación servirá como referencia inicial para l...
	Lo anterior ha supuesto un hito en los mercados de financiaciones sindicadas, ya que el Grupo MASMOVIL ha sido la primera compañía en Europa en vincular el coste de una financiación sindicada a criterios de sostenibilidad bajo el referido rating ESG.
	A 30 de junio de 2019 y a fecha de este DBI, el Grupo no ha dispuesto de estas líneas de crédito.
	Las obligaciones de pago asumidas por el Grupo MASMOVIL bajo el Contrato de Financiación Sindicada 2019 cuenta como garantía más relevante con las acciones y participaciones sociales de las principales sociedades dependientes del Emisor.
	Esta operación de refinanciación, junto con las ampliaciones de capital realizadas durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2019 (véase apartado 2.5.3.11. anterior)) ha permitido:
	(i) La cancelación del contrato de financiación senior sindicada suscrito originalmente en octubre de 2016 (y objeto de posteriores ampliaciones y novaciones modificativas durante 2017) (el “Contrato de Financiación Sindicada 2016”), por un importe to...
	(ii) La recompra total de la deuda convertible con Providence por 883 millones de euros (véase apartado 2.5.3.10. anterior).
	A 30 de junio de 2019, el pago del primer tramo de la recompra de la deuda convertible con Providence por 351 millones de euros ya se satisfizo íntegramente.
	Adicionalmente, el importe de 200 millones todavía no dispuestos bajo el TLB no dispuesto a 30 de junio de 2019, junto con el importe de 100 millones desembolsados bajo la segunda ampliación de capital referida en el apartado 2.5.3.11.(ii) anterior, p...
	(iii) La cancelación y repago íntegro del préstamo subordinado junior por importe de 120 millones de euros y sus correspondientes intereses, que fue suscrito por el Emisor con un banco internacional el 12 de noviembre de 2018.
	2.5.3.14. Acuerdo para la adquisición de Cabonitel

	En agosto de 2019 el Emisor ha anunciado que ha alcanzado un acuerdo con la compañía inversora GAEA para la adquisición de Cabonitel, S.A. (“Cabonitel”).
	El Grupo MASMOVIL tendrá únicamente una participación minoritaria en Cabonitel y, por lo tanto, ésta no será consolidada en sus estados financieros, siendo considerada como una inversión financiera.
	El Grupo MASMOVIL contribuirá para esta adquisición con menos de 15M€ y será un socio industrial, facilitando la consecución de sinergias por ejemplo las derivadas de compra de equipos y red, así como de roaming internacional. Cabonitel continuará sie...
	Cabonitel es el dueño del 100% de NOWO S.A. (Cobisao o “Nowo”) y Oni Telecom Infocominicaçoes S.A.
	NOWO es el 4º operador de telecomunicaciones en Portugal, con más de 180 mil abonados en el segmento residencial (B2C), con una red que cubre en torno al 18% de los hogares portugueses y con un 4% de cuota de mercado en el mercado de banda ancha fija....
	Esta transacción está sujeta a obtener las relevantes aprobaciones regulatorias y competencia.
	2.5.3.15. Nuevo acuerdo global con Orange España para despliegue de 5G e inversiones en FTTH

	Tal y como se detalla en el hecho relevante publicado el 1 de octubre de 2019, el Grupo MASMOVIL ha firmado un acuerdo global con Orange España que cubre todas las necesidades futuras de la compañía respecto a 5G, aumenta significativamente la huella ...
	Teniendo en cuenta el buen momento operativo de la compañía así como los acuerdos firmados con Orange España, MASMOVIL aumenta su estimación de EBITDA para el año 2019 a 465 millones de euros, a un rango entre 570 millones y 600 millones de euros para...
	Con la firma de este acuerdo global, el Grupo MASMOVIL ha completado su fase de expansión tanto en la red fija como en la red móvil; la red de FTTH cubrirá de una forma eficiente en costes casi 14,2 millones de unidades inmobiliarias (UUII) a finales ...
	Para más detalles sobre este nuevo acuerdo global con Orange y los beneficios que el Emisor espera obtener del mismo, véase apartado 2.6.2.9. de este DBI con un resumen del alcance de estos acuerdos en las actividades de móvil y FTTH del Grupo, así co...
	http://cnmv.es/portal/HR/verDoc.axd?t={47ceab4a-25ac-4236-9d5f-f7ae47640f72}
	2.5.3.16. Reducción del margen del TLB en 62,5 puntos básicos sin ningún otro cambio de condiciones, con un ahorro anual de 9 millones de euros

	Tal y como se detalla en el hecho relevante publicado el 11 de noviembre de 2019, gracias a la positiva evolución del Grupo MASMOVIL y el aumento de la visibilidad sobre su capacidad de generación de caja lograda gracias a los últimos acuerdos alcanza...
	Como consecuencia de esta renegociación, el margen del TLB ha disminuido desde los 325 puntos básicos iniciales hasta los 262,5 puntos básicos, es decir una reducción de 62,5 puntos básicos en el margen aplicable sobre el EURIBOR, lo cual resulta en u...
	El resto de las condiciones del TLB, incluida la escala o “ratchet” de reducción del margen en función del apalancamiento del Grupo MASMOVIL (y que podría suponer hasta 12,5 puntos básicos adicionales de reducción del margen) y la no existencia de cov...
	La tasa de renovación de los prestamistas iniciales (Original Lenders) ha sido superior al 90%. BNP Paribas y Goldman Sachs han actuado como “physical bookrunners” en esta transacción, y son también coordinadores globales junto con J.P. Morgan.
	2.6.     INVERSIONES DEL GRUPO MASMOVIL
	2.6.1. Principales inversiones realizadas por Grupo MASMOVIL hasta el 30 de junio marzo de 2019 y durante los ejercicios 2018, 2017 y 2016.

	La inversión total (altas) del primer trimestre de 2019, así como de los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016, incluyendo inmovilizado material e intangible por su coste de inversión, se resume en la siguiente tabla:
	Las principales inversiones netas acometidas en el primer semestre de 2019 han sido:
	Por su parte, las principales altas de inmovilizado material durante los seis primeros meses de 2019 (hasta el 30 de junio de 2019) y durante los ejercicios 2018, 2017 y 2016 correspondieron a:
	(i) El epígrafe de equipamiento de red, en concreto al despliegue y optimización de la red de telefonía móvil con cobertura 4G y al despliegue de red de fibra óptica, parte del cual estaba en curso al cierre del ejercicio 2018.
	(ii) El epígrafe de inmovilizado en curso y anticipos, en el que se incluyen aquellas partidas que serán traspasadas a equipamiento de red en explotación a medida que se avance en la construcción de la red y se produzca su entrega efectiva.
	Por otra parte, las principales altas en el epígrafe de activos intangibles durante los seis primeros meses de 2019 (hasta el 30 de junio de 2019) y durante los ejercicios 2018, 2017 y 2016 se correspondieron con:
	(i) Aplicaciones informáticas: se corresponden principalmente con las inversiones en adquisiciones y desarrollos de soluciones informáticas necesarias para la actividad de operador de telecomunicaciones en fase de crecimiento. Asimismo, dicho proceso,...
	(ii) Patentes, marcas y licencias: Las altas del epígrafe se relacionaron en 2018 con las licencias (27.128 miles de euros), y se correspondían a las adquiridas para la frecuencia de 3,5 GHz como consecuencia de la combinación de negocio de Neutra y l...
	(iii) Desarrollo: Este epígrafe incluye básicamente los gastos de proyectos de software relacionados con su negocio de telefonía de los que se espera obtener ingresos en el futuro.
	(iv) Otros activos intangibles: Hasta el 31 de diciembre de 2017 el Grupo capitalizaba los costes de captación de clientes atribuibles para determinados productos convergentes. A partir del 1 de enero de 2018 el Grupo adoptó la NIIF 15 para el reconoc...
	(v) Derechos de uso: El Grupo ha alcanzado durante los ejercicios 2018 y 2017 relevantes acuerdos estratégicos para el acceso mayorista a las infraestructuras y para el despliegue conjunto de redes FTTH con otros operadores. Ver acuerdos integrales co...
	2.6.2. Principales acuerdos con impacto en inmovilizado

	2.6.2.1. Contrato de venta de emplazamientos de telefonía móvil a Cellnex (26 de diciembre de 2017)
	2.6.2.2. Acuerdos integrales con Orange España para apoyar su crecimiento y el despliegue eficiente de su infraestructura de red fija y móvil (27 de febrero de 2018)
	2.6.2.3. Contrato de adquisición de concesión de dominio público radioeléctrico de 40MHz (junio de 2018)
	2.6.2.4. Contrato de adquisición de espectro de 5G de Eurona para llegar a 80 MHz en la frecuencia de 3,5 GHz (julio de 2018)
	2.6.2.5. Contrato con Vodafone para la compartición en FTTH de hasta 1,9 millones de UUII (septiembre de 2018)
	2.6.2.6. Contrato para la creación de una central de compras (marzo de 2019) con Global Dominion Access, S.A. y Euskaltel, S.A.
	2.6.2.7. Proceso de venta de 933.000 unidades inmobiliarias de FTTH (desde mayo de 2019)
	2.6.2.8. Contrato con Orange España para el desarrollo de su red de FTTH (mayo de 2019)
	2.6.2.9. Nuevo acuerdo global con Orange España (octubre 2019)
	2.6.3. Principales inversiones actualmente en curso
	2.6.4. Principales inversiones futuras sobre las que los órganos de gestión han adoptado compromisos firmes

	2.7.  Marco regulatorio. Regulación de los servicios de comunicación electrónica
	2.8. Participaciones significativas
	Fuente: www.cnmv.es
	Con fecha 9 de septiembre de 2019, el Emisor publicó un hecho relevante relativo a la adquisición durante las semanas previas a dicha fecha de un total de 1,8 millones de acciones por parte del equipo directivo del Emisor (8 directores), miembros de s...
	Como consecuencia de estas adquisiciones, los principales accionistas del Emisor (en concreto, Onchena, Providence y Global Portfolio Investments) han aumentado su participación en el Emisor, alcanzando el 13,26%, el 9,16% y el 8,07% del capital socia...
	2.9. Órgano de Administración
	2.10. Alta dirección
	2.11. Estados financieros consolidados del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2017 y a 31 de diciembre de 2018, así como estados financieros consolidados semestrales a 30 de junio de 2018 y a 30 de junio de 2019
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