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MASMOVIL IBERCOM, S.A 

(constituida e incorporada en España de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital) 

Saldo vivo máximo 30.000.000 EUROS 
Programa de Pagarés Masmovil 2016 

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 Caso, 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 A20609459, solicitará la incorporación de los pagarés (los “Pagarés”) que se emitan de 

acuerdo con lo previsto en el presente Documento Base Informativo (el “Documento Base Informativo”) en el 

Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”). 

El presente Documento Base Informativo de incorporación de pagarés incluye la información requerida en el 

Anexo 1-A de la Circular 1/2015 del MARF, de 30 de septiembre (la “Circular 1/2015”), sobre 

incorporación y exclusión de valores en el Mercado Alternativo de Renta Fija. 

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”), que junto con sus Entidades Participantes, será la encargada de su registro 

contable. 
 

Una inversión en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. 

Lea la sección 1 de Factores de Riesgo del Documento Base Informativo. 

 

La Sociedad Rectora del MARF no ha efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con 

el presente Documento Base Informativo de incorporación de pagarés, ni sobre el contenido de la 

documentación e información aportada por el Emisor en cumplimiento de la mencionada Circular 1/2015. 

 

Los pagarés que se emitan se dirigen exclusivamente a inversores cualificados y clientes profesionales de 

acuerdo con lo previsto 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 “LMV”) y el artículo 39 del Real Decreto 

1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 

Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales, de 

ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales efectos (el “Real Decreto 1310/2005”). No 

se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir una oferta pública de los 

Pagarés o la posesión o distribución del Documento Base Informativo o de cualquier otro material de oferta 

en ningún país o jurisdicción donde sea requerida actuación para tal propósito. El presente Documento Base 

Informativo de incorporación no constituye un folleto informativo aprobado y registrado en la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores (CNMV). La suscripción de los pagarés no constituye 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  
 

 BEKA FINANCE, S.V., S.A                        INTERMONEY VALORES, S.V., S.A. 

 

La fecha de este Documento Base Informativo es 20 de septiembre de 2016  
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INFORMACIÓN IMPORTANTE 
 

El potencial inversor no debería basar su decisión de inversión en información distinta a la que 

se contiene en el presente Documento Base Informativo. Las Entidades Colaboradoras no 

asumen ninguna responsabilidad por el contenido del Documento Base Informativo. Las 

Entidades Colaboradoras han suscrito con el Emisor un contrato de colaboración para la 

colocación de los Pagarés pero ni 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. EL PRESENTE 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. 

 

  



3  

 

 

 

 

 

ÍNDICE 

 

INFORMACIÓN IMPORTANTE ........................................................................................................................ 2 

1. FACTORES DE RIESGO ............................................................................................................................... 5 

1.1 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos del Emisor o de su sector de actividad ...... 5 

1.2 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos de los valores ............................................18 

2. Denominación completa del Emisor, con su domicilio y datos identificativos ..............................................19 

3. Denominación completa de la emisión de valores ..........................................................................................25 

4. Personas responsables ....................................................................................................................................25 

5. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF ..........................................................................25 

6. Saldo vivo máximo .........................................................................................................................................28 

7. Descripción del tipo y la clase de los valores. Nominal unitario ....................................................................28 

8. Legislación de los valores...............................................................................................................................28 

9. Representación de los valores mediante anotaciones en cuenta .....................................................................28 

10. Divisa de la emisión .......................................................................................................................................29 

11. Orden de prelación .........................................................................................................................................29 

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 ...............................................29 

13. Fecha de emisión. Plazo de vigencia del programa ........................................................................................30 

14. Tipo de interés nominal. Indicación del rendimiento y método de cálculo ....................................................30 

15. Agente de Pagos y entidades depositarias ......................................................................................................34 

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

amortización ...................................................................................................................................................35 

17. Plazo válido en el que se puede reclamar el reembolso del principal .............................................................35 

18. Plazo mínimo y máximo de emisión ..............................................................................................................36 

19. Imposibilidad de amortización anticipada ......................................................................................................36 

20. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores ..................................................................................36 

21. Fiscalidad de los valores .................................................................................................................................36 



4  

 

 

22. Publicación del folleto ....................................................................................................................................45 

23. Descripción del sistema de colocación y, en su caso, suscripción de la emisión............................................45 

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 ................................................................................46 

25. Incorporación de los valores ...........................................................................................................................46 

25.1 Solicitud de incorporación de los valores al Mercado Alternativo de Renta Fija. ...........................................46 

26. Contrato de liquidez .......................................................................................................................................48 

ANEXO: CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS E INDIVIDUALES DEL EMISOR 

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y A 31 DE 

DICIEMBRE DE 2015 ...................................................................................................................................50 



5 

 

 

 

 

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 potenciales inversores deben analizar 

atentamente los riesgos descritos más adelante, junto con el resto de la información 

contenida en este Documento Base Informativo antes de invertir en los Pagarés. Si se 

materializara cualquiera de los siguientes riesgos, la actividad, la situación financiera y 

los resultados de explotación del Emisor y la capacidad del Emisor para reembolsar los 

Pagarés a vencimiento podrían verse afectados de forma adversa y, de acuerdo con ello, 

el precio de mercado de los Pagarés podría disminuir, causando una pérdida de la 

totalidad o parte de cualquier inversión en los Pagarés. 

 

El Emisor considera que los factores descritos a continuación representan los riesgos 

principales o materiales inherentes a la inversión en los Pagarés, pero el impago de los 

Pagarés en el momento del reembolso puede producirse por otros motivos no previstos 

o no conocidos. La mayoría de estos factores son contingencias que 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 si 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 la capacidad 

del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento, de acuerdo con ello, el precio de 

mercado de los Pagarés podría disminuir, causando una pérdida de la totalidad o parte de 

cualquier inversión en los Pagarés. 

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

A) Riesgos financieros 

- Riesgo de mercado. Este riesgo se puede a su vez dividir en riesgo de tipo de interés y 

riesgo de liquidez. 
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i) Riesgo de tipo de interés:  

 

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. 

 

El objetivo de la política de gestión del riesgo de tipo de interés es alcanzar un 

equilibrio en la estructura de la deuda que permita minimizar estos riesgos y el coste 

de la deuda. El Grupo puede mantener operaciones de cobertura de tipos de interés 

para cubrir las variaciones de tipo de interés de sus financiaciones, todas ellas 

detalladas en las Cuentas Anuales Consolidadas. 

 

A 31 de diciembre de 2015, prácticamente la totalidad de la deuda financiera 

mantenida por el Grupo está referenciada a un tipo de interés fijo, siendo el Euribor 

el tipo de interés de referencia en la mayor parte de los casos en los que la 

referencia es a un tipo de interés de mercado. Es importante reseñar que la 

operación de adquisición del 100% de las acciones Xfera Móviles S.A., (“Yoigo”) 

se encuentra en sus últimas fases de financiación, y supondrá un cambio muy 

significativo de la estructura financiera del Grupo, tal y como se detalla más abajo, 

aumentando el peso de la deuda financiera a tipo de interés variable, aunque la 

mayoría de la deuda financiera seguirá estando referenciada a un tipo de interés fijo, 

bien mediante la fijación de tipos de interés fijos bajo los correspondientes contratos 

de financiación, bien mediante la suscripción de contratos de cobertura de tipo de 

interés en virtud de los cuales se contratarán permutas de tipo de interés variable por 

tipo de interés fijo (interest rate swaps o IRSs). 

 

La variación de los tipos de interés de referencia podría tener un impacto en los 

resultados del Grupo derivado de un incremento de los gastos financieros 

relacionados con el endeudamiento a tipo de interés variable, a pesar de que, como 

se ha descrito en el párrafo anterior, una parte significativa de la futura deuda 

financiera que está previsto que se suscriba en relación con la adquisición de Yoigo  

a tipo de interés variable sea posteriormente objeto de permuta financiera y fijada 

por referencia a un tipo fijo. 

 

Descripción de los instrumentos de deuda financiera que el Grupo ha suscrito o 

tiene la intención de suscribir en relación con la adquisición de Yoigo y de 

Pepephone. 

 

Además de los instrumentos de deuda financiera que el Emisor y las sociedades de 

su Grupo tienen actualmente suscritos con distintas entidades financiadoras y que 
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aparecen reflejados en sus últimos estados financieros, debe advertirse que, en 

relación con la adquisición de Yoigo y de PepeMobile, S.L. (“Pepephone”) por el 

Grupo, se han suscrito o está previsto que se suscriban los siguientes instrumentos 

de deuda financiera: 

 

1. Financiación de los vendedores minoritarios (vendor finance): Tal y como fue 

objeto de publicación en el Hecho Relevante con ocasión de la adquisición de 

Yoigo, esta adquisición conlleva el roll-over de los anteriores accionistas 

españoles (ACS Telefonía Móvil, S.A., Fomento de Construcciones y Contratas, 

y Siema Investments, S.L.) (conjuntamente, los “Vendedores Minoritarios”) 

en la forma de una financiación de largo plazo convertible en acciones del 

Emisor. 

 

Dicha financiación ha sido otorgada a Masmovil Phone & Internet, S.A.U. 

(“MM Phone”), sociedad íntegramente participada por el Emisor, en su 

condición de comprador de las acciones de Yoigo, y el Emisor ha otorgado una 

garantía solidaria y a primer requerimiento a favor de los Vendedores 

Minoritarios que sólo será efectiva y ejecutable si se incumple un determinado 

ratio de endeudamiento financiero neto sobre EBITDA a partir del segundo 

trimestre de 2017. 

 

Debe advertirse asimismo que las obligaciones de pago asumidas frente a los 

Vendedores Minoritarios también se encontrarán garantizadas mediante ciertos 

avales bancarios a primer requerimiento emitidos como uno de los tramos de la 

financiación sindicada referida a continuación. 

 

2. Financiación mediante la emisión de un instrumento convertible: Como también 

fue objeto de publicación mediante Hecho Relevante en el MAB y en el MARF, 

el Emisor y Providence Equity Partners L.L.C. a través de su filial PLT VII 

Holdco S.à r.l. (“Providence”) han suscrito un acuerdo en virtud del cual 

Providence se ha comprometido a invertir 165 millones de euros en el Emisor, a 

través de un préstamo puente (bridge facility) que será sustituido por la emisión 

de un bono convertible sin garantías reales ni personales de terceros. 

 

3. Financiación sindicada: Con objeto de completar la financiación requerida para 

completar la adquisición de Yoigo, así como la refinanciación de la deuda 

financiera de Yoigo y de la deuda contraída por el Grupo para la adquisición de 

Pepephone, la Sociedad ha acordado con varias entidades financieras nacionales 

e internacionales el otorgamiento de una financiación en varios tramos hasta un 

importe de principal máximo agregado de 386.058.824 euros, que tendrá como 
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prestatarias a varias sociedades del Grupo (excluyendo la Sociedad), pero con la 

garantía personal solidaria y a primer requerimiento de la Sociedad como 

sociedad dominante del Grupo. 

 
La vida media de esta financiación sindicada es de 3,89 años, con 

amortizaciones semestrales que se inician a partir del 30 de junio de 2017 y 

hasta la fecha de vencimiento final fijada en el 30 de junio  de 2021, y las 

obligaciones de pago bajo el mismo se encontrarán garantizadas mediante el 

otorgamiento por la Sociedad y las sociedades del Grupo de un conjunto de 

garantías reales habituales en este tipo de operaciones de financiación de 

adquisiciones (por ejemplo prendas de las acciones de las sociedades del Grupo 

distintas a la Sociedad, MM Phone y Masmovil Holdphone, S.A.U., así como 

prendas de ciertas cuentas bancarias y de derechos de crédito derivados de 

contratos de seguro, prestamos intragrupo y ciertos contratos designados como 

contratos relevantes), sin que el otorgamiento de dichas garantías pignoraticias 

afecte a la actividad ordinaria del Grupo ni limite la capacidad de disposición de 

los saldos de las cuentas bancarias salvo en supuesto de incumplimiento no 

subsanado. 

 

Por lo que se refiere al riesgo de tipo de interés de esta financiación, al menos 

2/3 partes del importe nominal serán objeto de un swap de tipo de interés (IRS) 

mediante la suscripción de los correspondientes contratos de cobertura de tipo 

de interés. 

 

Asimismo, esta financiación de adquisición incluye un tramo institucional por 

importe de principal máximo de 95.500.000 euros, con un único pago a 

vencimiento (bullet) el 30 de junio de 2022, y cuyas obligaciones de pago 

estarán garantizadas también mediante un conjunto de garantías reales 

habituales en este tipo de operaciones de financiación de adquisiciones (e.g. 

prendas de acciones de MM Phone y Masmovil Holdphone, S.A.U., prendas de 

ciertas cuentas bancarias), sin que el otorgamiento de dichas garantías 

pignoraticias afecte a la actividad ordinaria del Grupo ni limite la capacidad de 

disposición de los saldos de las cuentas bancarias salvo en supuesto de 

incumplimiento no subsanado. 

ii) Riesgo de liquidez: el riesgo de liquidez es el riesgo derivado de las necesidades 

de financiación consecuencia de los desfases temporales entre necesidades y orígenes 

de fondos. 

 

El Emisor mantiene un equilibrado nivel de liquidez; asimismo, presenta capacidad 

suficiente para atender sus compromisos de pago a corto plazo favorecido por una 
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adecuada flexibilidad financiera y una adecuada posición de tesorería a 31 de agosto 

de 2016 (más de 126 millones de euros entre efectivo e inversiones financieras 

temporales). 

 

Respecto a la necesidad de liquidez generada por la adquisición de Yoigo, debe 

mencionarse que se encuentra totalmente cubierta por la financiación conseguida 

por el Grupo en los últimos meses y que se detalla en el presente Documento Base 

Informativo, encontrándose a la fecha de este Documento pendiente de cierre 

financiero (closing) una vez se cumplan determinadas condiciones previas de 

desembolso de conformidad con la práctica habitual de mercado para este tipo de 

financiaciones. 

 

En relación con la capacidad de distribución de caja de las filiales del Emisor y que 

componen su Grupo al Emisor mediante las correspondientes distribuciones de 

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 la financiación de adquisición de Yoigo, se han 

acordado con dichas entidades los términos y condiciones que permitan realizar a 

dichas filiales el pago 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 el pago de sus 

obligaciones financieras en cada fecha de pago.  

- Riesgo de crédito. El principal riesgo de crédito es atribuible a las cuentas a cobrar por 

operaciones comerciales, en la medida en que una contraparte o cliente no responda a sus 

obligaciones contractuales. La exposición más relevante del Emisor en este sentido está en 

relación con los saldos deudores comerciales y otras cuentas a cobrar. 

 

El Emisor ha definido una política de gestión del riesgo de crédito para minimizar los 

posibles impactos de impagos por parte de sus clientes y conseguir la mayor eficacia en la 

medición y control del riesgo. Como consecuencia de esta política, los saldos 

correspondientes a estas partidas en las Cuentas Anuales Consolidadas de MASMOVIL 

IBERCOM S.A. y Sociedades dependientes presentan una alta cobrabilidad y un historial 

probado de recuperabilidad. Los importes se reflejan en las Cuentas Anuales Consolidadas, 

netos de correcciones de valor por insolvencias, estimadas por la Alta Dirección del Grupo 

en función de la experiencia de ejercicios anteriores y de su valoración del entorno 

económico mundial. Estos importes representan la máxima exposición del Emisor al riesgo 

de crédito, sin tener en cuenta las garantías constituidas u otras mejoras crediticias. En las 

Cuentas Anuales Consolidadas de 31 de diciembre de 2015, la provisión por insolvencias 

representa menos de un 1,2% sobre el total de las ventas. 
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El Grupo cuenta con una cartera diversificada de clientes de elevada solvencia, entre los 

que destacan las principales entidades financieras españolas, grandes operadoras de 

telecomunicaciones nacionales e internacionales y grandes clientes corporativos de 

distintos sectores de actividad. Por otro lado, merece la pena resaltar que tras la adquisición 

de Yoigo y Pepephone, el número de clientes superará los cuatro millones, lo que 

diversifica significativamente el riesgo de crédito. Asimismo, tiene implantadas unas 

políticas de seguimiento del riesgo que mitigan la existencia de riesgo de crédito. 

 

No obstante, la insolvencia de sus clientes particulares, que en número se encuentran por 

encima de los mencionados anteriormente, o el incumplimiento de los términos acordados 

podrían llegar a influir negativamente en la situación financiera del Grupo. 

 

B) Riesgos relacionados con la adquisión de Yoigo y Pepephone 

 

- La expansión y desarrollo de los negocios de la Sociedad, incluidas las adquisiciones u 

otras oportunidades de crecimiento, conllevan una serie de riesgos e incertidumbres que 

podrían afectar de forma negativa al negocio de la Sociedad:  

Tal y como se describe en el presente Documento Base Informativo, la Sociedad ha 

combinado un modelo de crecimiento basado en el crecimiento orgánico y en adquisiciones. 

La Sociedad cuenta entre sus objetivos estratégicos el seguir impulsando su proceso de 

crecimiento a través de la compra de sociedades u otras oportunidades de crecimiento, como 

acuerdos de integración o fusión y acuerdos de coinversión, lo que, entre otras cuestiones, 

podría requerir la emisión de capital adicional o incurrir en endeudamiento adicional para 

financiar dichas adquisiciones. El crecimiento de la Sociedad podría recibir un impacto 

negativo si ésta no es capaz de llevar a cabo dichas operaciones. Además, la consecuencia de 

los resultados y rendimientos esperados de las adquisiciones realizadas y de cualquier 

adquisición futura depende, en parte, de realizar la correspondiente integración de forma 

eficaz y sin retrasos. La integración puede resultar difícil e impredecible por muchos 

motivos, incluidos, sistemas y procesos distintos. Además, está sujeta a una serie de riesgos 

e incertidumbres, entre los que se incluyen: no obtener la rentabilidad y objetivos esperados, 

el aumento de los costes y los pasivos asumidos, entre otros. Por consiguiente, puede que el 

modelo de crecimiento de la Sociedad no tenga éxito y puede que tenga una incidencia 

negativa en el negocio, situación financiera, resultados de las operaciones y flujos de 

efectivo de la Sociedad. 

 

- El apalancamiento y las obligaciones bajo la deuda pueden afectar de forma adversa a la 

Sociedad:  

 

El endeudamiento de la Sociedad podría aumentar en el futuro por diversos motivos, entre 
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los que se incluyen la obtención de la financiación que resulte necesaria para acometer las 

adquisiciones de Pepephoe y Yoigo y otras potenciales adquisiciones. Además, el coste de la 

deuda de la Sociedad podría incrementarse en el futuro.  

 

El apalancamiento, presente o futuro, de la Sociedad podría impedirle generar suficiente 

efectivo para abonar a su vencimiento el nominal, los intereses u otras cantidades que se 

adeuden en relación con el endeudamiento de la Sociedad. El apalancamiento podría tener 

consecuencias negativas en la actividad, situación financiera, resultados de las operaciones y 

flujos de efectivo, incluyendo:  

 dañar la capacidad de la Sociedad para cumplir con uno o más de los ratios 

financieros incluidos en los contratos de deuda, lo que podría dar lugar al 

vencimiento anticipado de una parte o de toda la deuda pendiente;  

 situar a la Sociedad en una posible desventaja competitiva frente a competidores con 

menos apalancamiento y competidores que puedan tener un mejor acceso a recursos 

de capital, y forzar a la Sociedad a renunciar a determinadas oportunidades de 

negocio;  

 limitar la capacidad de la Sociedad para obtener deuda o financiación adicional y, 

por tanto, aumentar la vulnerabilidad de la Sociedad ante condiciones generales 

económicas y empresariales adversas;  

 aumentar los costes del endeudamiento de la Sociedad;  

 requerir la dedicación de una parte importante del flujo de efectivo de la Sociedad 

procedente de operaciones para mantener el servicio de la deuda y, de ese modo, 

reducir el importe del flujo de efectivo disponible para otros fines, incluidos, entre 

otros, las inversiones y dividendos;  

 requerir que la Sociedad emita valores de deuda o capital o que venda alguno de sus 

activos principales en términos desfavorables con el fin de cumplir con sus 

compromisos de pago;  

 limitar la flexibilidad de la Sociedad para planificar o reaccionar ante los cambios en 

la actividad y en los mercados en los que compite;  

 limitar la capacidad de la Sociedad para llevar a cabo distribuciones entre sus 

accionistas o recomprar acciones; y   

 la posible emisión de obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad, con 

exclusión del derecho de suscripción preferente tendría un efecto dilutivo sobre los 

accionistas de la Sociedad. 

C) Riesgos relacionados con las áreas de negocio del Emisor  

 

La actividad desarrollada por el Emisor, como sociedad matriz de un grupo de sociedades, 

queda enmarcada en el sector de las telecomunicaciones. Este sector comprende las 

comunicaciones fijas y móviles (telefonía y banda ancha) y el sector audiovisual. 
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- Riesgo derivado del alto grado de concentración:  

 

El mercado de las telecomunicaciones cuenta con un ámbito competitivo de elevada 

madurez y altas barreras de entrada que derivan en la alta competencia existente. Así, se 

caracteriza por ser un mercado con pocos competidores y donde destaca la presencia de un 

reducido grupo de operadores con destacado poder de mercado (Movistar, Vodafone y 

Orange). Esta competencia podría resultar en precios más bajos en el futuro y la pérdida de 

clientes, lo que podría resultar en menores ingresos y podría afectar materialmente de modo 

negativo al negocio del Grupo, perspectivas, condición financiera y resultado de 

operaciones, y reducir sustancialmente la de mercado del Grupo. 

 

Si bien la normativa actual en telecomunicaciones intenta promover la competencia en la 

medida de lo posible, los altos requerimientos de inversión para el establecimiento de una 

red propia rentable (de gran tamaño) y el desarrollo ya alcanzado por los operadores 

dominantes, dificultan todavía esta situación. 

 

En los últimos años, de modo similar a otros mercados de telecomunicaciones del mundo, se 

ha visto una actividad significativa de consolidación del mercado de telecomunicaciones en 

España: En marzo de 2014, Vodafone adquirió ONO y en mayo de 2015, la Comisión 

Europea aprobó la adquisición de Jazztel por parte de Orange. Las últimas operaciones 

relevantes han sido las adquisiciones de Yoigo y de PepeMobile, S.L. (“Pepephone”) por el 

Grupo, la última de ellas ya completada el 13 de septiembre de 2016, esperándose completar 

la primera a principios de octubre de 2016, una vez que ya se ha obtenido con fecha 6 de 

septiembre de 2016 la aprobación de la operación por la Comisión Nacional de Mercados y 

la Competencia (“CNMC”). 

 

Este proceso de consolidación en España puede afectar al negocio de la compañía porque 

puede llevar, entre otras cosas, a una menor capacidad de influencia en aspectos 

regulatorios, especialmente en: (i) la calidad del servicio que proveen los operadores con 

red propia a terceros operadores; (ii) la existencia de competidores con mayor cuota de 

mercado en el territorio habitual de la compañía y, por tanto, con mayores recursos locales; 

y (iii) la reducción del tamaño del mercado en el segmento mayorista. 

 

- Riesgos derivados de la obtención y mantenimiento de ciertos permisos, licencias o 

autorizaciones necesarias para la actividad: 

 

En ciertos casos, la compañía está habilitada para la prestación de servicios, operar y 

construir nuevas redes, utilizar el espacio radioeléctrico bajo ciertos permisos, licencias y 

autorizaciones concedidas por las autoridades competentes. Algunos de estos permisos 

contienen un número de requisitos relativos al modo en que desempeñan su negocio, así 
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como a la calidad de la red y a la cobertura. La no concurrencia de estos requisitos podría 

resultar en multas u otras sanciones, incluyendo, en último término, la revocación de tales 

permisos, licencias y autorizaciones.  

 

Ciertas licencias, particularmente aquellas relativas al uso espacio radioeléctrico, son escasas 

y pueden ser difíciles de obtener para los operadores. Puede que también sea exigida la 

obtención de ciertos permisos, licencias y autorizaciones en orden a expandir la red y 

servicios hacia nuevas áreas de negocio y no se puede garantizar estos permisos, licencias y 

autorizaciones  los obtengan o sean capaces de cumplir con sus requisitos. Cualquiera de las 

circunstancias anteriores puede tener un efecto material negativo en el negocio, perspectivas, 

condición financiera y resultado de operaciones. 

 

Por último, tras el cierre de la futura adquisición de Yoigo, el Grupo tendrá la necesidad de 

cumplir los requisitos de las licencias móviles de Yoigo, lo que implica un importe relevante 

de inversiones necesarias, las cuales se deberán ejecutar, tal y como está previsto por el 

Grupo, antes de finales del 2021. 

C) Riesgos propios del Emisor 

 

- Riesgos derivados de la situación económica actual: 

 

El mercado de las telecomunicaciones es un sector marcadamente expuesto a los impactos 

en la renta disponible que han generado las desfavorables condiciones macroeconómicas 

que la economía española ha debido afrontar en los últimos 7 años, lo que desencadenó en 

un acelerado proceso de deflación en el sector con el consiguiente impacto en márgenes y 

en la cifra de negocio de la mayor parte de los operadores presentes en el mercado español.  

 

La consolidación del sector experimentada en los últimos años ha resultado en un paulatino 

aumento de los precios impulsado por los principales operadores, y las dinámicas 

competitivas actuales hacen difícil que se revierta esta tendencia en el corto plazo, no es 

descartable la vuelta a la situación anterior en el medio plazo. 

 

- Riesgos derivados de posibles cambios en el Marco Regulatorio actual.  

 

El Ministerio de Industria, Energía y Turismo (el “MIET”) regula y controla los servicios y 

redes de telecomunicaciones electrónicas. El papel principal del MIET 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, entre otras cuestiones, el MIET 
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nombra al operador (u operadores) encargado de proporcionar el servicio universal, 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. Según lo 

establecido en la Ley 3/2013 que creó la Comisión Nacional de los Mercados y la 

Competencia (“CNMC”), el MIET opera el Registro estatal de prestadores del servicio de 

comunicación electrónica. 

 

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. 

 

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 y por lo tanto suponer un factor de riesgo, tanto para el Grupo como para el 

resto de actores partícipes del mercado nacional de las telecomunicaciones. 

 

- Riesgo de competencia:  

Todas las actividades desarrolladas por el Grupo a través de cada una de sus áreas de 

negocio se encuadran en sectores muy competitivos que requieren de importantes recursos 

humanos, materiales, técnicos y financieros y en los que operan otras compañías 

especializadas y grandes grupos internacionales. 

La experiencia, los recursos materiales, técnicos y financieros, así como el conocimiento 

local de cada mercado son factores clave para el adecuado desarrollo del negocio. 

Los mercados de telecomunicaciones son altamente competitivos y puede que lo sean aún 

más en el futuro. Esta competencia podría resultar en precios más bajos para los productos 

en el futuro y la pérdida de clientes actuales y nuevos, lo que podría significar menores 

ingresos y podría afectar materialmente de modo negativo al negocio, perspectivas, 

condición financiera y resultado de operaciones, y reducir sustancialmente la cuota de 

mercado. 

 

La compañía se enfrenta a una competencia significativa tanto de competidores 
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establecidos como nuevos, que proveen servicios de telecomunicaciones generalmente en 

España, y el éxito en el mercado se ve afectado por las acciones de los competidores. En 

algunos casos, la compañía compite con compañías que cuentan con varias ventajas, 

incluyendo mayores recursos financieros y humanos, cobertura geográfica más amplia, 

capacidad de ofrecer distintos servicios y relaciones más establecidas con autoridades 

regulatorias y proveedores de contenido.  

 

- Riesgo derivado de la exigencia de vanguardia tecnológica:  

 

La competencia existente en el mercado exige a sus partícipes invertir continuamente en el 

desarrollo de nuevas aplicaciones y desarrollos tecnológicos que les permitan ofrecer 

soluciones actualizadas en el mercado. Esta continua inversión en Investigación y 

Desarrollo de nuevas aplicaciones, exige por un lado la reinversión de recursos económicos 

derivados de la actividad ordinaria del negocio, así como la dedicación de unos recursos 

humanos vinculados a una actividad de riesgo como es por definición la actividad de 

I+D+i. 

 

- Riesgo derivado de la generalización en el uso de soluciones Over The Top (OTT) en 

los servicios de voz móvil  

 

Tal como ha pasado en los últimos 10 años en la telefonía fija, los servicios de voz 

ofrecidos por los operadores de telecomunicaciones deben afrontar el riesgo que supone la 

generalización, en el segmento móvil, de servicios OTT, como Whatsapp (Voz Digital); 

servicios que pueden reducir los ingresos por servicio de voz de los operadores de 

telecomunicaciones, ingresos que a pesar de haber experimentado una relevante reducción 

en los últimos años, siguen representando una apreciable fuente de ingresos para los 

operadores de telecomunicaciones.  

 

- Riesgo de deflación de precios en el mercado  

 

Posibilidad de que las grandes operadoras de telecomunicaciones, debido a la caída de 

cuota que vienen sufriendo en los últimos tiempos, desarrollen una política expansiva 

basada en una guerra de precios que afecte de manera generalizada a todos los operadores 

del mercado. 

 

- Riesgo de bajas en el Canal de Distribución  

 

Una mala atención del Canal de Distribución (Re-Sellers y Distribuidores) podría derivar 

en  una salida no deseada de éstos, con la correspondiente pérdida del cliente final que es 

atendido y controlado directamente por el Distribuidor. La actual política comercial del 

Grupo está basada principalmente en atender rápidamente las demandas de su canal de 
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distribución, haciendo que éste se sienta parte relevante del proyecto empresarial del 

Grupo, ofreciéndole soluciones tecnológicas de vanguardia a un precio competitivo para 

que el canal las pueda trasladar directamente a su cliente final. 

 

- Riesgo de dependencia de clientes  

 

El Grupo tiene en la actualidad tras la adquisición de Pepephone más de 900.000 clientes 

particulares y 25.000 clientes empresas, considerando que el negocio está bien distribuido y 

además en gran medida recurrente. 

 

Los actuales gestores del Grupo han implantado una serie de medidas en relación con la 

diversificación de la cartera de clientes con el objetivo de que exista una amplia variedad 

de clientes y sectores a los que presta servicios. 

 

Adicionalmente, el cierre de la adquisición de Yoigo implicará que la cifra de clientes 

aumentará hasta más de cuatro millones, lo que reduce el riesgo de dependencia de clientes 

al aumentar la diversificación de la base de clientes. 

 

No obstante, la pérdida de alguno de los principales clientes, la reducción de su capacidad 

de inversión o la fusión entre ellos, así como el aumento de la tasa de rotación de los 

clientes particulares podría derivar en un impacto negativo en los resultados de explotación 

y la situación financiera del Grupo. 

 

- Riesgo derivado de la tendencia a la convergencia del mercado 

 

La compañía opera en un mercado de elevada madurez y que tiende de forma creciente a la 

reducción de actores en todos los niveles en favor de las grandes empresas con capacidad 

global y que presenten una oferta convergente. Esta circunstancia, que supone la 

posibilidad de pérdida de clientes, representa un riesgo para las compañías de menor 

tamaño. No obstante, este riesgo se encuentra mitigado por el lanzamiento de la oferta 

convergente propia del Grupo realizado el pasado mes de mayo de 2016, que se apoya en la 

adquisición por el Grupo de una red de FTTH así como el acceso a una red nacional de 

ADSL alcanzado el año 2015 como parte de los remedies impuestos a Orange en su 

operación de adquisición de Jazztel. 

 

- Riesgo derivado del proceso de integración 

 

Con el objetivo de convertirse en un operador integral, la Sociedad ha procedido a adquirir 

un número relevante de compañías durante los ejercicios de 2014 y de 2015, estando los 

procesos de integración de las mismas dentro del Grupo ya concluidos. Por lo que se refiere 

a las adquisiciones de Pepephone y de Yoigo en el ejercicio de 2016, la primera se ha 
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completado en septiembre de 2016 y la segunda se completará a finales de septiembre o 

inicios de octubre, procediéndose inmediatamente a iniciar los procesos de integración de 

ambas compañías.  

 

Los retos que supone la integración funcional y organizativa de estas compañías son muy 

relevantes y una ejecución no adecuada del proceso de integración se traduciría en 

ineficiencias y sobre costes que podrían generar un impacto apreciable en las cuentas 

consolidadas del Grupo y condicionar o imposibilitar el cumplimiento de su Plan de 

Negocio.  

 

- Riesgo derivado de la salida no deseada de personal clave: 

 

La Sociedad y las sociedades que componen su Grupo disponen de personal directivo que 

acumula experiencia, conocimiento y talento adquirido a lo largo de los años en la propia 

Sociedad y en otras empresas del sector. Estas personas resultan claves para el presente y, 

sobre todo, para el futuro del Grupo, descrito en páginas anteriores.  La pérdida de 

cualquier miembro clave podría tener un efecto negativo sobre las operaciones del Grupo. 

La eventual incapacidad del Grupo para atraer y retener personal directivo y técnico con 

cualificación suficiente podría limitar o retrasar los esfuerzos de desarrollo del negocio del 

Grupo. 

 

- Riesgo derivado de la concentración de proveedores: 

 

El Grupo ofrece productos y servicios fiables y de alta calidad. Mientras que las sociedades 

del Grupo son proveedores de los servicios que ofrecen a sus clientes, algunos de los 

productos son suministrados por un número limitado de proveedores de elevada 

especialización. 

 

La tendencia en la actividad del Grupo, no obstante, es hacia una menor dependencia del 

negocio de productos, adquiriendo cada vez un mayor peso la prestación de servicios. Esta 

circunstancia se refleja en el elevado porcentaje que los gastos de personal representan 

sobre el total de los gastos de explotación. 

 

Sin embargo, en caso de producirse operaciones de concentración de los principales 

proveedores, el cese en su actividad o la obsolescencia de su tecnología, el Grupo podría 

ver significativamente incrementados los costes de aprovisionamiento, si no es capaz de 

trasladarlos a los clientes para mantener el margen, o verse obligado a entablar relaciones 

con otros proveedores. Esto podría reducir los márgenes de explotación y, por tanto, afectar 

negativamente a la actividad, la situación financiera y el resultado del Grupo. 
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1.2 INFORMACIÓN FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS 

ESPECÍFICOS DE LOS VALORES 

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

 

- Riesgo de mercado: 

 

Las emisiones de renta fija están sometidas a posibles fluctuaciones de precio en el 

mercado en función, principalmente, de 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 valores y cotizar por debajo del precio de suscripción 

o compra de los valores. 

 Por tanto, una vez incorporados los valores en el MARF, el precio de cotización de 

los valores 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 valores podría sufrir pérdidas. 

 

- Riesgo de crédito 

 

Los pagarés están garantizados por el patrimonio del Emisor. El riesgo de crédito surge ante 

la potencial incapacidad de la contraparte de cumplir con las obligaciones establecidas en el 

contrato, y consiste en la posible pérdida que puede generar el incumplimiento, total o 

parcial, de esas obligaciones. 

 

- Riesgo de variación en la calificación crediticia del Emisor 

 

 Con fecha 5 de mayo de 2015, la agencia AXESOR (AXESOR CONOCER PARA 

DECIDIR, S.A.) asignó al Emisor una calificación crediticia de BB con tendencia positiva. 

El 27 de julio de 2016 la calificación crediticia de BB fue ratificada por AXESOR, 

estableciéndose la tendencia en estable. 

 

 De conformidad con la nomenclatura de Axesor una calificación de BB significa adecuada 

capacidad 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 valores adquiridos en el mercado y una pérdida de su 

valor. 

 

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

retirada por la agencia de calificación. 

La revisión a la baja, suspensión o retirada de la calificación crediticia por parte de las 

agencias de rating podría alterar el precio de los valores por la percepción de los mercados y 

dificultar el acceso del Emisor a los mercados de deuda e impactar sobre su capacidad de 

financiación. 

- Riesgo de liquidez:  

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los valores cuando quiera 

materializar la venta del pagaré antes de su vencimiento. Aunque, para mitigar este riesgo, 

se va a proceder a solicitar la incorporación de los valores emitidos al amparo del 

Documento Base Informativo en el Mercado Alternativo Renta Fija (MARF), no es posible 

asegurar que vaya a producirse una negociación activa en el mercado.  

 

En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningún contrato de liquidez por lo 

que no hay ninguna entidad obligada a cotizar precios de compra y venta. En consecuencia, 

los inversores podrían no encontrar contrapartida para los valores. 

 

2. DENOMINACIÓN COMPLETA DEL EMISOR, CON SU DOMICILIO Y DATOS 

IDENTIFICATIVOS 
 

MASMOVIL IBERCOM S.A. es una sociedad de duración indefinida y con domicilio 

social en San Sebastián, Parque Empresarial Zuatzu, Edificio Easo, 2ª planta, nº 8, con 

C.I.F.-A-20609459 (la “Sociedad” o “Masmóvil”). 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 Sociedad está inscrita en el Registro Mercantil de Guipúzcoa, al Tomo 2172, Folio 182, 

Hoja SS-13511. 

 

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, 
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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. 

Página web: www.masmovil.es 

Breve descripción de la actividad del Emisor 

El Emisor es la entidad matriz de un grupo de sociedades (el “Grupo” o el “Grupo 

MASMOVIL”, tal y como se definen en el apartado 4 siguiente)  que configura un operador 

integral de telecomunicaciones que presta servicios de telecomunicaciones (fijo, móvil, 

banda ancha, datacenter y servicios de valor añadido) en las tres áreas de negocio: 

residencial, empresas y operadores. 

El Grupo actual es el resultado de la integración, durante 2014 y 2015, de distintos 

operadores de telecomunicaciones con crecimientos sostenidos en sus respectivos mercados 

y ámbitos de negocio, así como del cierre de la  adquisición en septiembre de 2016 de 

Pepephone, estando pendiente de completarse en las próximas semanas la adquisición de 

Yoigo, para la cual ya se ha obtenido la aprobación de la CNMC en virtud de su resolución 

de fecha 6 de septiembre de 2016. 

Se incluye a continuación un organigrama del Grupo a la fecha de emisión de los valores, así 

como un segundo organigrama incluyendo la adquisición de Yoigo una vez cumplidas las 

condiciones suspensivas establecidas para su adquisición y cierre financiero. 

Organigrama a la fecha de emisión de los valores: 
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Organigrama tras completar la adquisición de Yoigo: 

 

Notas: 

* El Grupo tiene participaciones minoritarias en las siguientes sociedades: Upptalk S.L. (49%), Parlem 

Telecom Companyia De Telecomunicacions, S.L (25,64%) y ComyMedia Proyectos y Servicios, S.L. (49%). 

** Masmovil HK LTd se encuentra actualmente en proceso de disolución y liquidación. 

A raíz de la cotización de la Sociedad en el Mercado Alternativo Bursátil (MAB) desde 

2012, la Sociedad cotiza en este sistema multilateral de negociación nacional, siendo la 

intención de la Sociedad su próximo traslado al Mercado Continuo de la Bolsa española. 

Tras la integración de las adquisiciones anteriormente mencionadas, el Grupo MASMOVIL 

es actualmente el cuarto operador con una capacidad de oferta integral y convergente 

asimilable a los operadores dominantes, poseyendo, una vez adquirido Yoigo, una red móvil 

propia con cobertura nacional. Así, el ámbito de actuación del Grupo comprende todo el 

territorio nacional con una cartera de más de cuatro millones de clientes en el área 

residencial (incluyendo Yoigo) y 25.000 en el área de empresas. 

Adquisiciones de Pepephone y Yoigo: 

1. Descripción de la Operación Pepephone  

El Grupo avanza actualmente en la consolidación como grupo y la mejora en su rentabilidad 

operativa, aspecto favorecido por su contenido endeudamiento. En este sentido, Masmovil 

ha completado la adquisición de Pepephone, uno de los mayores operadores móviles 

virtuales (MVNO) españoles que opera bajo la marca Pepephone. Esta operación, ha 
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permitido al Grupo superar los 930.000 clientes de voz móvil/banda ancha. Asimismo, esta 

transacción supone incorporar la cartera de clientes de banda ancha de Pepephone, cartera 

compuesta por más de 40.000 clientes de ADSL. 

Pepephone (www.pepephone.com), creado en 2007, es uno de los mayores operadores 

móviles virtuales (MVNO) españoles, así como uno de los que mejor evolución han tenido 

en estos últimos años, con un crecimiento anual medio (TACM) en los últimos cuatro años 

del 17% en su base de clientes y del 29% en sus ingresos. 

 

El Grupo, que opera bajo la enseña Pepephone, ofrece al mercado dos tipos de servicios 

diferenciados: 

 

 Servicios de Voz móvil (3G/4G) a través de los acuerdos firmados con 

Telefónica. 

 ADSL, a través de la red del operador Vodafone. 

 

Con una plantilla formada por 22 personas, la compañía ha facturado 62,4 millones de euros 

en 2015 alcanzando un EBITDA de 13,2 millones de euros (21% de la cifra de ingresos). 

 

Pepephone contaba a finales de 2015 con una base de clientes de voz móvil de 460.000 

clientes, de los que más del 95% eran clientes de contrato, y cerca de 35.000 clientes de 

banda ancha (ADSL) (el número de clientes de ADSL ha aumentado hasta superar los 

42.000 en julio de 2016, al igual que el número de clientes de móvil, que también se ha 

elevado hasta los 480.000, siendo el 97% de ellos de contrato). 

 

Pepephone registra una de las tasas de rotación de clientes más bajas de la industria y ha 

sido distinguida en numerosas ocasiones con distintos premios fruto de la alta calidad de los 

servicios ofertados al mercado. 

 

Es relevante señalar el éxito conseguido por Pepephone en su oferta de servicios de 

conexión a internet por ADSL, especialmente teniendo en cuenta que la oferta comercial de 

Pepephone en esta área no incluye, a diferencia de otras ofertas existentes en el mercado, ni 

el router ni la instalación, cuyos costes deben ser asumidos por el cliente. 

 

La cifra de ingresos en el periodo 2013-2015 ha presentado un crecimiento del 22%, 

pasando de 51,2 millones de euros en 2013 a los 62,4 millones de ingresos en 2015. 

La rentabilidad alcanzada por la compañía también ha mejorado en este periodo 2013-2015, 

tanto en términos porcentuales (EBITDA/Ingresos) como en términos absolutos, alcanzando 
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un nivel de 13,2 millones de euros en 2015, representando un 21,1% sobre ingresos, frente a 

los 7,2 millones de euros (14,2% de los ingresos) registrados en 2013. 

La adquisición de Pepephone ha sido completada con fecha 13 de septiembre de 2016. 

2. Descripción de la Operación Yoigo 

Con fecha 21 de junio de 2016, la Sociedad publicó un Hecho Relevante en MARF y en 

MAB donde se notificaba al mercado el principio de acuerdo vinculante alcanzado para la 

adquisición del 100% de las participaciones sociales que componen el capital social de 

Yoigo, así como de la posición contractual de prestamista de ciertos préstamos 

participativos. Con fecha 7 de septiembre la Sociedad publicó un Hecho Relevante donde se 

notificaba al mercado la autorización por la CNMC para la adquisición de Yoigo. 

Yoigo (www.yoigo.com) es el cuarto operador móvil en España, y cuenta con una cartera 

activa de clientes de móvil cercana a los 3,3 millones de clientes. 

 

El Grupo, que opera bajo la enseña Yoigo, ofrece al mercado servicios de Voz y datos 

móviles (3G/4G) básicamente a través de su propia red, teniendo en la actualidad un acuerdo 

con Telefónica para el tráfico que no circula por su propia red. 

 

Con una plantilla formada por 103 personas, la compañía ha facturado 865 millones de euros 

en 2015 alcanzando un EBITDA de 83,4 millones de euros (aproximadamente un 10% de la 

cifra de ingresos netos). 

 

Yoigo contaba a finales de 2015 con una base de clientes de voz móvil aproximada de 3,3 

millones de clientes, de los que cerca del 67% eran clientes de contrato. 

 

En el año 2015, de los cuatro grandes operadores de voz móvil en España (grupo Movistar, 

grupo Orange y grupo Vodafone), Yoigo fue el único que registró un saldo neto positivo en 

portabilidades, alcanzando en este ejercicio 2015 un saldo positivo de 42.000 portabilidades 

netas. 

 

Yoigo cuenta con una infraestructura propia de red móvil, que ya alcanza  aproximadamente 

al 85% (tecnología 3G) de la población española, habiendo alcanzado una cobertura del 80% 

de la población española en tecnología 4G a mediados de 2016. Esta infraestructura propia 

permite a la compañía ofrecer en el mercado un servicio de alta calidad a un precio 

competitivo, mejorando la rentabilidad del negocio de forma evidente. 

 

Esta red propia compuesta por cerca de 4.700 estaciones ofrece cobertura UMTS (3G) y 

GSM (2G), estando la empresa embarcada en un proyecto cuyo fin es cubrir con tecnología 
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4G la casi totalidad de su red actual, habiendo alcanzado una cobertura del 80% de la 

población española en tecnología 4G a mediados de 2016. 

 

La cifra de ingresos en el periodo 2013-2015 ha pasado de 1.103 millones de euros en 2013 

a los 865 millones de ingresos en 2015, periodo en el que Yoigo ha migrado de un modelo 

de negocio de mayor volumen y menor rentabilidad a un modelo significativamente más 

rentable. La principal razón de la caída de ingresos experimentada en 2014 frente a 2013 se 

encuentra en el cambio del modelo por el que se ofrecen terminales móviles a sus clientes, el 

cual se transforma en 2014 en un modelo de financiación de terminales frente al modelo 

anterior de subvención de terminales, lo que genera una disminución de los ingresos 

relacionados con las ventas de dichos terminales, sin afectar la evolución de los ingresos por 

servicios de telecomunicaciones. 

 

La rentabilidad alcanzada por Yoigo ha mejorado notablemente en este periodo 2013-2015, 

tanto en términos porcentuales (EBITDA/Ingresos) como en términos absolutos, alcanzando 

un nivel de 83,4 millones de euros en 2015, representando un 9,6% sobre ingresos, frente a 

los 71 millones de euros (6,4% de los ingresos) registrados en 2013 con un volumen de 

facturación muy superior. 

La adquisición de Yoigo permite al Grupo incorporar a su base de clientes 3,3 millones de 

nuevos clientes, alcanzando de esta manera una cifra global cercana a los 4,3 millones de 

clientes de voz móvil (una vez incorporados también los clientes de Pepephone). Los 

ingresos proforma de 2016 serían superiores a los 1.000 millones de euros, generándose 

unas sinergias por ahorro de costes cuantificadas en al menos unos 60 millones de euros 

anuales. Este volumen de ahorros se alcanzaría en su totalidad en 2019, una vez conformado 

el nuevo Grupo (i.e. Masmovil, Yoigo y Pepephone), y tras un periodo de operativa 

conjunta, y se centran principalmente en la optimización de los costes directos del negocio 

móvil, los cuales se conseguirían mediante: 

 La utilización de las infraestructuras de telecomunicaciones y los derechos 

irrevocables de uso obtenidos como parte de los remedies de la operación 

Orange/Jazztel.  

 La mejora en la capacidad de negociación en la compra de servicios de utilización de 

redes de telecomunicaciones de terceros que generaría el volumen de compra 

agregado de las tres entidades que compondrían el nuevo Grupo.  

Otros ahorros de costes esperados, si bien de menor impacto en las cuentas del Grupo, serían 

las procedentes por un mejor aprovechamiento de la política conjunta de marcas y 

marketing, así como las procedentes de la optimización del canal de ventas y de las compras 

realizadas a terceros. Asimismo, la conformación del nuevo grupo permitiría obtener un 
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volumen relevante de sinergias derivadas de la posibilidad de realizar venta cruzada de los 

diferentes servicios que podría ofrecer el nuevo grupo, especialmente los relacionados con la 

convergencia de fijo, internet y móvil, a una base de clientes propios significativamente 

ampliada. 

El Grupo MASMOVIL, cuya matriz es el Emisor, cuenta con una estructura accionarial 

ampliamente diversificada, con un free float del 32% (participación inferior al 3% y sin 

presencia en el Consejo de Administración).  

Estados financieros consolidados del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 

31 de diciembre de 2014 y a 31 de diciembre de 2015 

Se aportan como Anexo al presente Documento Base Informativo las cuentas anuales 

consolidadas e individuales del Emisor correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de 

diciembre de 2014 y a 31 de diciembre de 2015, auditadas y sin salvedades. 

 

3. DENOMINACIÓN COMPLETA DE LA EMISIÓN DE VALORES 

Programa de Pagarés Masmovil 2016.  

 

4. PERSONAS RESPONSABLES 

D. Meinrad Spenger, en nombre y representación de MASMOVIL IBERCOM S.A. (en este 

documento, indistintamente, “Masmóvil”, “MASMOVIL IBERCOM S.A.”, la 

“Sociedad”, la “Compañía” 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 del presente Documento Base Informativo, conforme ”), conforme a 

la autorización otorgada por el Consejo de Administración del Emisor en su reunión de 12 

de septiembre de 2016. 

D. Meinrad Spenger, asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable para 

garantizar que así es, la información contenida en el presente Documento Base Informativo 

es, según su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisión que 

pudiera afectar a su contenido. 

 

5. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF 
 

INTERMONEY VALORES, Sociedad de Valores, S.A. es una sociedad constituida ante el 

Notario de Madrid, D. Antonio Huerta Trólez, el día 14 de mayo de 1998 bajo el número 

1.200 de su orden de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 
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13.186, Libro 0, Folio 164, Sección 8ª Hoja  M-213521Inscripción 1ª y en el Registro de 

Asesores Registrados según la Instrucción Operativa 3/2015 de 23 de abril de 2015 (en 

adelante, “INTERMONEY VALORES, Sociedad de Valores, S.A..” o “Intermoney 

Valores SV, S.A.” o el “Asesor Registrado”). 

 

INTERMONEY VALORES, Sociedad de Valores, S.A. ha sido designado como Asesor 

Registrado del Emisor. De esta forma, INTERMONEY VALORES, Sociedad de Valores, 

S.A. se ha comprometido a colaborar con el Emisor para que éste pueda cumplir con las 

obligaciones y responsabilidades que habrá de asumir al incorporar sus emisiones al 

sistema multilateral de negociación, Mercado Alternativo de Renta Fija ("MARF” o 

“Mercado”), actuando como interlocutor especializado entre ambos, Mercado y compañía, 

y como medio para facilitar la inserción y el desenvolvimiento de la misma en el nuevo 

régimen de negociación de sus valores. 

 

Así, INTERMONEY VALORES, Sociedad de Valores, S.A. deberá facilitar al MARF las 

informaciones periódicas que este requiera y el MARF, por su parte, podrá recabar del 

mismo cuanta información estime necesaria en relación con las actuaciones que lleve a 

cabo y con las obligaciones que le corresponden, a cuyos efectos podrá realizar cuantas 

actuaciones fuesen, en su caso, precisas, para contrastar la información que le ha sido 

facilitada. 

 

El Emisor deberá tener en todo momento designado un Asesor Registrado que figure 

inscrito en el "Registro de Asesores Registrados del Mercado". 

 

INTERMONEY VALORES, Sociedad de Valores, S.A. es la entidad designada como 

Asesor Registrado del Emisor, al objeto de asesorar al Emisor: (i) en la incorporación de 

los Pagarés emitidos, (ii) en el cumplimiento de cualesquiera obligaciones y 

responsabilidades que correspondan al Emisor por su participación en el Mercado 

Alternativo de Renta Fija, (iii) en la elaboración y presentación de la información 

financiera y empresarial requerida por el mismo y (iv) en la revisión de que la 

información cumpla con las exigencias de esa normativa.  

 

En el ejercicio de la citada función esencial de asistir al Emisor en el cumplimiento de sus 

obligaciones, Intermoney Valores SV, S.A., con motivo de la solicitud de incorporación de 

los valores al MARF: 

(i) ha comprobado que el Emisor cumple los requisitos que la regulación del MARF 

exige para la incorporación de los Pagarés al mismo;  

 

(ii) ha asistido al Emisor en la elaboración del Documento Base Informativo, ha 

revisado toda la información que éste ha aportado al Mercado con motivo de la 
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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 valores en el Mercado, el Asesor Registrado: 

 

a. 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; 

 

b. 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 

obligaciones citadas; 

 

c. trasladará al MARF los hechos que pudieran constituir un incumplimiento por parte 

del Emisor de sus obligaciones en el supuesto de que apreciase un potencial 

incumplimiento relevante de las mismas que no hubiese quedado subsanado 

mediante su asesoramiento; y 

 

d. 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 

Mercado considere relevantes. 

 

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

 

a. mantendrá el necesario y regular contacto con el Emisor y analizará las situaciones 

excepcionales que puedan producirse en la evolución del precio, volúmenes de 

negociación y restantes circunstancias relevantes en la negociación de los Pagarés del 

Emisor; 

 

b. suscribirá las declaraciones que, con carácter general, se hayan previsto en la 

normativa como consecuencia de la incorporación de los Pagarés al MARF, así como 

en relación con la información exigible a las empresas con valores incorporados al 

mismo; y 

 

c. cursará al MARF, a la mayor brevedad posible, las comunicaciones que reciba en 

contestación a las consultas y solicitudes de información que este último pueda 

dirigirle. 
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6.  SALDO VIVO MÁXIMO 

El importe máximo del programa de pagarés será treinta millones de euros (30.000.000 €) 

nominales (el “Programa de Pagarés”). 

Este importe se entiende como saldo máximo vivo de lo emitido en el Documento Base 

Informativo en cada momento. 

 

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

Los pagarés son valores emitidos al descuento, que representan una deuda para su 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 trescientos (300). 

 

8. LEGISLACIÓN DE LOS VALORES 

Los valores se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al 

Emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con el Real Decreto 

Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del 

Mercado de Valores (“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 (“LSC”), en su 

redacción vigente y de acuerdo con aquellas otras normativas que las desarrollen. 

El Documento Base Informativo del Programa de Pagarés incluye la información requerida 

por la Circular 1/2015 del MARF, de 30 de septiembre, sobre incorporación y exclusión de 

valores en el Mercado Alternativo de Renta Fija. 

 

9. REPRESENTACIÓN DE LOS VALORES MEDIANTE ANOTACIONES EN CUENTA 

Conforme a 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, los pagarés a 
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emitir al amparo del presente Programa de Pagarés estarán representados por anotaciones en 

cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos de negociación en el MARF en el que 

se solicitará su incorporación, siendo la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 

Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (Iberclear) con domicilio en Madrid, Plaza 

de la Lealtad, 1, junto con sus Entidades Participantes, la encargada de su registro contable. 

 

10. DIVISA DE LA EMISIÓN 

Los pagarés emitidos al amparo del presente Programa de Pagarés estarán denominados en 

Euros. 

 

11. ORDEN DE PRELACIÓN 

La presente emisión de pagarés realizada por el Emisor no tendrá garantías reales ni 

garantías personales de terceros. El capital y los intereses de los valores estarán garantizados 

por el total del patrimonio del Emisor. 

Los inversores se sitúan a efectos de la prelación debida en caso de situaciones concursales 

del Emisor por detrás de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga el Emisor, 

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. 

 

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 valores emitidos al amparo del presente programa de 

pagarés carecerán, para el inversor que los adquiera, de cualquier derecho político presente 

y/o futuro sobre el Emisor. 

Los derechos económicos y financieros para el inversor asociados a la adquisición y 

tenencia de los pagarés, serán los derivados de las condiciones de tipo de interés, 

rendimientos y precios de amortización con que se emitan y que se encuentran en los 

epígrafes 13, 14 y 16 siguientes. 

La fecha de desembolso de los valores emitidos coincidirá con la fecha de emisión de los 

mismos, y el valor efectivo de los mismos será abonado al Emisor por GVC GAESCO 

BEKA, S.V., S.A.  (el “Agente de Pagos”), en la cuenta que aquél le indique en cada fecha 

de emisión. 
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En todos los casos se expedirá por cada una de las Entidades Colaboradoras un certificado 

de adquisición, nominativo y no negociable. Dicho documento acreditará provisionalmente 

la suscripción de los pagarés hasta que se practique la oportuna anotación en cuenta, que 

otorgará a su titular el derecho a solicitar el pertinente certificado de legitimación. 

Igualmente, el Emisor comunicará el desembolso, mediante el correspondiente certificado, a 

MARF y a IBERCLEAR. 

 

13. FECHA DE EMISIÓN. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA 

La vigencia del Programa de Pagarés es de un (1) año a partir de la fecha de incorporación 

del presente 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. 

 

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

CÁLCULO 

El interés nominal anual se fijará en cada adjudicación. Los pagarés se emitirán al tipo de 

interés acordado entre Beka Finance, S.V., S.A., Intermoney Valores, S.V., S.A. (a estos 

efectos, cada uno de ellos, la “Entidad Colaboradora” y conjuntamente, las “Entidades 

Colaboradoras”) y el Emisor. El rendimiento quedará implícito en el nominal del pagaré, a 

rembolsar en la fecha de su vencimiento. 

El interés al que las Entidades Colaboradoras transmitan estos pagarés a terceros será el que 

libremente se acuerde entre los interesados. 

Al ser valores emitidos al descuento y ostentar una rentabilidad implícita, el importe 

efectivo a desembolsar por el inversor varía de acuerdo con el tipo de interés de emisión y 

plazo acordados. 

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

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

10 días el plazo del mismo. 

VALOR EFECTIVO DE UN PAGARÉ DE CIEN MIL EUROS (100.000 €) 

NOMINALES 
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7 DÍAS 14 DÍAS

Precio Precio

Tipo Nominal Suscriptor TIR/TAE +10 días Suscriptor TIR/TAE +10 días

(%) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros)

0,25 99.995,21 0,25 -6,85 99.990,41 0,25 -6,85

0,5 99.990,41 0,5 -13,69 99.980,83 0,5 -13,69

0,75 99.985,62 0,75 -20,54 99.971,24 0,75 -20,53

1 99.980,83 1 -27,38 99.961,66 1 -27,37

1,25 99.976,03 1,26 -34,22 99.952,08 1,26 -34,2

1,5 99.971,24 1,51 -41,06 99.942,50 1,5 1 -41,03

1,75 99.966,45 1,77 -47,89 99.932,92 1,76 -47,86

2 99.961.66 2,02 -54,72 99.923,35 2,02 -54,68

2,25 99.956,87 2,28 -61,55 99.913,77 2,27 -61,5

2,5 99.952,08 2,53 -68,38 99.904,20 2,53 -68,32

2,75 99.947,29 2,79 -75,2 1 99.894,63 2,79 -75,13

3 99.942,50 3,04 -82,03 99.885,06 3,04 -81,94

3,25 99.937,71 3,3 -88,85 99.875,50 3,3 -88,74

3,5 99.932,92 3,56 -95,67 99.865,93 3,56 -95,54

3,75 99.928.13 3,82 -102,49 99.856,37 3,82 -102,34

4 99.923.35 4,08 -109,3 99.846,81 4,08 -109 ,13

4,25 99.918,56 4,34 -116,11 99.837,25 4,34 -115,92

4,5 99.913,77 4,6 -122,92 99.827,69 4,6 -122,71

30 DiAS 60 DÍAS

Precio Precio

Tipo Nominal Suscriptor TIR/TAE +10 días Suscriptor TIR/TAE +10 clias

(%) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros)

0,25 99.979,46 0,25 -6,85 99.958,92 0,25 -6,84

0,5 99.958,92 0,5 -13,69 99.917,88 0,5 -13,67

0,75 99.938,39 0,75 -20,52 99.876,86 0,75 -20,49

1 99.917,88 1 -27,34 99.835,89 1 -27,3

1,25 99.897,37 1,26 -34,16 99.794,94 1,26 -34,09

1,5 99.876,86 1,51 -40,98 99.754,03 1,5 1 -40,88

1,75 99.856,37 1,76 -47,78 99.713,15 1,76 -47,65

2 99.835,89 2,02 -54,58 99.672,31 2,02 -54,41

2,25 99.815,41 2,27 -61,38 99.631,50 2,27 -61,15

2,5 99.794,94 2,53 -68,17 99.590,72 2,53 -67,89

2,75 99.774,48 2.78 -74,95 99.549,98 2,78 -74,61

3 99.754,03 3.04 -81,72 99.509,27 3,04 -81,32

3,25 99.733,59 3,3 -88,49 99.468,59 3,29 -88,02

3,5 99.713,15 3.56 -95,25 99.427,95 3,55 -94,71

3,75 99.692,73 3.82 -102 99.387,34 3,81 -101,38

4 99.672,31 4.07 -108,75 99.346,76 4,07 -108,04

4,25 99.651,90 4,33 -115,5 99.306,22 4,33 -114,7

4,5 99.631,50 4,59 -122,23 99.265,71 4,59 -121,34
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90 DÍAS 180 DÍAS

Tip o Nom in al TIR/TAE +10 d ías TIR/TAE +10 d ías

(%) (eu ros ) (%) (eu ros ) (eu ros ) (%) (eu ros )

0,25 99.938,39 0,25 -6,84 99.876,86 0,25 -6,83

0,5 99.876,86 0,5 -13,66 99.754,03 0,5 -13,63

0,75 99.815,4 1 0,75 -20 ,47 99.631,50 0,75 -20,39

1 99.754,03 1 -27,26 99.509,27 1 -27 ,12

1,25 99.692,73 1,26 -34,02 99.387 ,34 1,26 -33,82

1,5 99.631,50 1,5 1 -40,78 99.265,71 1,51 -40,48

1,75 99.570,35 1,76 -47,51 99.144,37 1,76 -47,11

2 99.509,27 2,02 -54,23 99.023,33 2,02 -53,7

2,25 99.448,27 2,27 -60,93 98.902,59 2,27 -60,26

2,5 99.387,34 2,52 -67,61 98.782,14 2,53 -66,79

2,75 99.326,48 2,78 -74,28 98.661,98 2,79 -73,29

3 99.265,71 3,03 -80,92 98.542,12 3,04 -79,75

3,25 99.205,00 3,29 -87,55 98.422,54 3,3 -86,18

3,5 99.144,37 3,55 -94,17 98.303,26 3,56 -92,58

3,75 99.083,81 3,8 -100,76 98.184,26 3,82 -98,94

4 99.023,33 4,06 -107,34 98.065,56 4,08 -105,28

4,25 98.962,92 4,32 -113,9 97.947,14 4,34 -111,58

4,5 98.902,59 4,58 -120,45 97.829,00 4,6 -117,85

P recio S u s crip tor P recio S u s crip tor

365 DÍAS 731 DÍAS

Tip o Nom in al TIR/TAE + 10 d ías TIR/TAE -30 d ías

(%) (eu ros ) (%) (eu ro.>) (eu ros ) (%) (eu ros )

0,25 99.750,62 0,25 -6,82 99.501,19 0,25 -6,81

0,5 99.502,49 0,5 -13,5 99.006,10 0,5 -13,53

0,75 99.255,58 0,75 -20,32 98.514,69 0,75 -20,17

1 99.009,90 1 -26,99 98.026,93 1 -26,72

1,25 98.765,43 1,25 -33,61 97.542,79 1,25 -33,19

1,5 98.522,17 1,5 -40,18 97.062,22 1,5 -39,58

1,75 98.280,10 1,75 -46,7 96.585,19 1,75 -45,9

2 98.039,22 2 -53,18 96.111,66 2 -52,13

2,25 97.799,51 2,25 -59,6 95.641,6 1 2,25 -58,29

2,5 97.560,98 2,5 -65,98 95.175,00 2,5 -64,37

2,75 97.323,60 2,75 -72,3 1 94.711,79 2,75 -70,37

3 97.087,38 3 -78.59 94.251,96 3 -76,3

3,25 96.852,30 3,25 -84.83 93.795,46 3,25 -82,15

3,5 96 618,36 3,5 -91.02 93.342,27 3,5 -87,93

3,75 96.385,54 3,75 -97,17 92.892,36 3,74 -93,64

4 96.153,85 4 -103.27 92.445,69 3,99 -99,28

4,25 95.923,26 4,25 -109.32 92.002,23 4,24 -104,85

4,5 95.693,78 4,5 -115.33 91.561,95 4,49 -110,35

P recio S u s crip tor P recio S u s crip tor



34 

 

 

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 el inversor 

(TIR). En cualquier caso se determinaría, para los pagarés de hasta 365 días, por la fórmula 

que a continuación se detalla: 

 

 

 

En la que: 

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 

el presente apartado. 

 

15. AGENTE DE PAGOS Y ENTIDADES DEPOSITARIAS 

Las entidades partícipes que colaboran en el presente Programa (cada una de ellas, una 

“Entidad Colaboradora” y conjuntamente las “Entidades Colaboradoras”) son las 

siguientes: 

Beka Finance, S.V., S.A. 

CIF: A79203717  

Domicilio: Marqués de Villamagna 3, 28001 Madrid . 

Intermoney Valores, S.V., S.A. 

CIF: A82037458 Domicilio: Príncipe de Vergara 131, 28002 Madrid. 

Se ha firmado un Contrato de Colaboración para el presente Programa entre el Emisor y las 

Entidades Colaboradoras, que incluye la posibilidad de vender a terceros. 

GVC GAESCO Beka, S.V., S.A. actuará como agente de pagos. 
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No hay una entidad depositaria de los valores designada por el Emisor. Cada suscriptor 

designará, de entre las participantes en IBERCLEAR, en qué entidad deposita los valores. 

 

16. PRECIO DE AMORTIZACIÓN Y DISPOSICIONES RELATIVAS AL 

VENCIMIENTO DE LOS VALORES. FECHA Y MODALIDADES DE 

AMORTIZACIÓN 

Los pagarés emitidos al amparo del presente Programa de emisión 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. 

Los pagarés que se emitan al amparo del presente Programa podrán tener un plazo de 

amortización, de entre tres (3) días hábiles y setecientos treinta y un (731) días naturales 

(veinticuatro (24) meses). 

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

para el titular del pagaré (put). No obstante lo anterior, los pagarés podrán amortizarse 

anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obren en poder y posesión legítima de 

Emisor. 

Al estar prevista la incorporación a negociación en el MARF, la amortización de los pagarés 

se producirá de acuerdo a las normas de funcionamiento del sistema de compensación y 

liquidación de dicho mercado, abonándose, en la fecha de vencimiento, el importe nominal 

del pagaré al titular legítimo del mismo, siendo la entidad delegada de pago GVC GAESCO 

Beka S.V., S.A., 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, el reembolso del nominal de 

los valores dejará de ser exigible a los cinco (5) años de su vencimiento. 



36 

 

 

 

18. PLAZO MÍNIMO Y MÁXIMO DE EMISIÓN 

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

Informativo se podrán emitir pagarés, que podrán tener un plazo de amortización de entre 

tres (3) días hábiles y setecientos treinta y (731) días naturales (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 cualquier causa, obren en poder y posesión legítima de 

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. 

 

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 del presente Documento les será de aplicación el régimen fiscal general vigente en 

cada momento para las emisiones de activos financieros con rendimiento implícito en 

España. 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 del inversor. 

Como regla general, para proceder a la enajenación u obtención del reembolso de activos 

financieros con rendimiento implícito que deban ser objeto de retención en el momento de 

su transmisión, amortización o reembolso, habrá de acreditarse la previa adquisición de los 

mismos con intervención de los fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, así 

como el precio al que se realizó la operación. Las entidades financieras a través de las que se 

efectúe el pago de intereses o que intervengan en la transmisión, amortización o reembolso 

de los valores, estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor e 
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informar del mismo, tanto al titular como a la Administración Tributaria a la que asimismo, 

proporcionarán los datos correspondientes a las personas que intervengan en las operaciones 

antes enumeradas. Esto como se señalará más en detalle a continuación. 

Igualmente la tenencia de dichos 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. 

Es recomendable que los inversores interesados en la adquisición de los Pagarés consulten 

con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podrán prestar un asesoramiento 

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

potenciales inversores habrán 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: 

- Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y de 

modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no 

Residentes y sobre el Patrimonio (“Ley del IRPF”), modificada por la Ley 26/2014, de 27 de 

noviembre, así como en los artículos 74 y siguientes del Real Decreto 439/2007, de 30 de 

marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas 

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

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

Decreto 1003/2014, de 5 de diciembre. 

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

artículos 60 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el 

Real Decreto 634/2015, de 10 de julio (“Reglamento del IS”). 

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

de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“Ley del IRNR”), modificado por 

la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, y en el Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio por el 

que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no residentes (“Reglamento 

del IRNR”). 
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INVERSORES PERSONAS FÍSICAS CON RESIDENCIA FISCAL EN 

TERRITORIO ESPAÑOL 

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los activos que tengan la condición de 

contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF) con motivo de 

la transmisión, reembolso o amortización de los mismos, tendrán la consideración de 

rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la cesión a terceros de capitales propios en 

los términos del artículo 25.2 de la Ley del IRPF. 

La diferencia entre el valor de suscripción o adquisición del activo 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, 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 euros).  

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

previa de los mismos con intervención de fedatarios o instituciones financieras obligadas a 

retener, así como por el precio por el que se realizó la operación. La entidad emisora no 

podrá proceder al reembolso cuando el tenedor no acredite su condición mediante el 

oportuno certificado de adquisición. 

Con carácter general, los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la inversión en 

activos financieros con rendimiento implícito 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. 

En caso de rendimientos obtenidos por la transmisión, la entidad financiera que actúe por 

cuenta del transmitente será la obligada a retener. 

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

entidad emisora, 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 valores les resulte de aplicación el régimen contenido 

en la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 

supervisión y solvencia de entidades de crédito (“Ley 10/2014”) será de aplicación, en los 

valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, el régimen de información dispuesto 

en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, 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 
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tributos, en la redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Los Inversores personas físicas residentes en territorio español están sometidos al Impuesto 

sobre el Patrimonio (“IP”) por la totalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31 de 

diciembre, con independencia del lugar donde estén situados los bienes o puedan ejercitarse 

los derechos. 

El IP se estableció por la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio 

(“Ley del IP”) y fue materialmente exigible hasta la entrada en vigor de la Ley 4/2008, de 23 

de diciembre, por la que, sin derogar el Impuesto, se eliminó la obligación efectiva de 

contribuir. 

Sin embargo, el artículo único del Real Decreto Ley 13/2011, de 16 de septiembre, así como 

la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, restablecieron el IP con carácter temporal para los 

ejercicios 2011, 2012 y 2013, quedando sujetos a dicho impuesto los valores o derechos que 

recaigan sobre éstos en los términos previstos en la Ley del IP. Por su parte, la Ley 48/2015, 

de 29 de octubre, de Presupuestos Generales del Estado para el año 2016 ha establecido la 

prórroga del IP para dicho ejercicio, mediante la modificación del Real Decreto-ley 13/2011 

anteriormente mencionado. 

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, de acuerdo con una escala de gravamen cuyos tipos 

marginales oscilan entre el 0,2% y el 2,5%, todo ello sin perjuicio de la normativa específica 

aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma. 

Aquellas personas físicas residentes a efectos fiscales en España que adquieran los valores y 

que estén obligadas a presentar declaración por el IP, deberán declarar los que posean a 31 

de diciembre de cada año, los cuales se computarán según el valor de negociación medio del 

cuarto (4º) trimestre de dicho año. El Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas 

publica anualmente el mencionado valor de negociación medio a efectos de dicho impuesto. 

Según lo previsto en el artículo 66 de la Ley de Presupuestos para 2016, está previsto que a 

partir del 1 de enero de 2017 la cuota de este impuesto esté bonificada al 100%, no 

existiendo obligación de presentar declaración por el impuesto. Ello sin perjuicio de que 

pueda prorrogase su vigencia como en años anteriores. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

La transmisión de los valores a título lucrativo (por causa de muerte o donación) en favor de 

personas físicas residentes en España está sujeta al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

(el “ISD”) en los términos previstos en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, siendo sujeto 

pasivo el adquirente de los valores, y sin perjuicio de la normativa específica aprobada, en 

su caso, por cada Comunidad Autónoma.  
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El tipo impositivo aplicable sobre la base liquidable oscila entre el 7,65% y el 34%; una vez 

obtenida la cuota íntegra, sobre la misma se aplican determinados coeficientes 

multiplicadores en función del patrimonio preexistente del contribuyente y de su grado de 

parentesco con el causante o donante, pudiendo resultar finalmente un tipo efectivo de 

gravamen que oscilará entre un 0% y un 81,6% de la base imponible, todo ello sin perjuicio 

de la normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma. 

INVERSORES PERSONAS JURÍDICAS CON RESIDENCIA FISCAL EN 

TERRITORIO ESPAÑOL 

Impuesto sobre Sociedades 

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de estos activos 

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

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

oficial de valores español, o en el MARF. En caso contrario, la retención, con el carácter de 

pago a cuenta del IS, 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, sin perjuicio de 

lo expuesto en los apartados “Régimen de información dispuesto en el artículo 44 del real 

decreto 1065/2007” y “Régimen de información general (art. 92 RIRPF y art. 63 RIS)”, 

más adelante. 

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 valores 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. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

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

tributarán por el Impuesto sobre Sociedades. 
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INVERSORES NO RESIDENTES EN TERRITORIO ESPAÑOL 

Impuesto sobre la Renta de no residentes: Inversores no residentes en España con 

establecimiento permanente 

Los 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.  

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. 

Impuesto sobre la Renta de no residentes: Inversores no residentes en España sin 

establecimiento permanente 

En la medida en que resulte de aplicación la Ley 10/2014, y se cumpla con las obligaciones 

formales correspondientes dependiendo del plazo de los Pagarés, los rendimientos de los 

activos obtenidos por personas o entidades no residentes en España que actúen a estos 

efectos sin establecimiento permanente en territorio español se encontrarán, al igual que los 

rendimientos procedentes de la deuda pública, exentos de tributación por el IRNR, aun 

cuando los citados rendimientos se obtengan a través de un país o territorio calificado como 

paraíso fiscal. 

En caso contrario, los rendimientos derivados de la diferencia entre el valor de amortización, 

transmisión, reembolso o canje de los valores 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. 

En los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea aplicable la 

exención mencionada en el párrafo anterior, será necesario cumplir con el procedimiento 

previsto en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redacción dada 

por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por España, las personas físicas que no 

tengan su residencia habitual en territorio español de conformidad con lo previsto en el 

artículo 9 de la Ley del IRPF y que sean titulares a 31 de diciembre de cada uno de los 



42 

 

 

citados años de bienes situados en territorio español o de derechos que pudieran ejercitarse o 

hubieran de cumplirse en el mismo, estarán sujetas al IP por obligación real.  

Los sujetos pasivos podrán practicar la minoración correspondiente al mínimo exento por 

importe de 700.000 euros, aplicándoseles la escala de gravamen general del impuesto, cuyos 

tipos marginales oscilan para el año 2015 entre el 0,2% y el 2,5%, y sin perjuicio de la 

normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma 

La valoración de estos activos se computará aplicando los mismos criterios indicados 

respecto a las personas físicas residentes. 

No obstante, debe tenerse presente que estarán exentos del IP los valores cuyos rendimientos 

estén exentos en virtud de lo dispuesto en la Ley del IRNR. 

Además, tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de septiembre 

de 2014 (asunto C-127/12), que conllevó la modificación de la Disposición Adicional Cuarta 

de la Ley del IP,  las personas físicas que sean residentes en un Estado miembro de la Unión 

Europea o del Espacio Económico Europeo tendrán derecho a la aplicación de la normativa 

propia aprobada por la Comunidad Autónoma donde radique el mayor valor de los bienes y 

derechos de que sean titulares y por los que se exija el impuesto, porque estén situados, 

puedan ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio español. Se aconseja a los inversores 

que consulten con sus abogados o asesores fiscales. 

Según lo previsto en el artículo 66 de la Ley de Presupuestos para 2016, está previsto que a 

partir del 1 de enero de 2017 la cuota de este impuesto esté bonificada al 100%, no 

existiendo obligación de presentar declaración por el impuesto. Ello sin perjuicio de que 

pueda prorrogase su vigencia como en años anteriores. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por España, las adquisiciones a título 

lucrativo por personas físicas no residentes en España, y cualquiera que sea la residencia del 

transmitente, estarán sujetas al ISD cuando la adquisición lo sea de bienes situados en 

territorio español o de derechos que puedan ejercitarse o hubieran de cumplirse en ese 

territorio 

En el caso de la adquisición de bienes y derechos por herencia, legado o cualquier otro título 

sucesorio, siempre que el causante hubiera sido residente en un Estado miembro de la Unión 

Europea o del Espacio Económico Europeo, distinto de España, los contribuyentes tendrán 

derecho a la aplicación de la normativa propia aprobada por la Comunidad Autónoma, con 

carácter general, en donde se encuentre el mayor valor de los bienes y derechos del caudal 

relicto situados en España.  

De igual forma, en la adquisición de bienes muebles por donación o cualquier otro negocio 

jurídico a título gratuito e «intervivos», los contribuyentes no residentes, que sean residentes 
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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 

hayan estado situados los referidos bienes muebles un mayor número de días del periodo de 

los cinco (5) años inmediatos anteriores, contados de fecha a fecha, que finalice el día 

anterior al de devengo del impuesto. Se aconseja a los inversores que consulten con sus 

abogados o asesores fiscales. 

Ello consecuencia de la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de 

septiembre de 2014 (asunto C-127/12), que conllevó la modificación de la Disposición 

Adicional Segunda de la Ley del ISD. Se aconseja a los inversores que consulten con sus 

abogados o asesores fiscales. 

 

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 

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. 

En caso de que resulte de aplicación el citado régimen de información, 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 el emisor o su 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. 
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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 su agente 

de pagos autorizado 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 

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. 

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), cuya redacción se basa a su 

vez en la redacción de las obligaciones de información contenidas en el derogado Real 

Decreto 2027/1985, 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 su 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. 
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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 su agente de pagos hayan 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. 

IMPOSICIÓN INDIRECTA EN LA ADQUISICIÓN Y TRANSMISIÓN DE LOS 

TÍTULOS EMITIDOS 

La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés estará sujeta y exenta 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 (“Ley del IVA”) y el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que 

se aprueba el Texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y 

Actos Jurídicos Documentados, en los términos previstos en dicha normativa. 

 

22. PUBLICACIÓN DEL FOLLETO 

El presente Programa se publicará en la web del MARF (www.bmerf.es). 

 

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

DE LA EMISIÓN 

Emisión y colocación de pagarés por colocación a medida intermediado por las Entidades 

Colaboradoras 

El Emisor podrá recibir cualquier día hábil, entre las 10:00 y 14:00 horas, 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 intermediarios de la colocación de los pagarés, 

sin perjuicio de lo cual cada una de las Entidades Colaboradoras podrá suscribir Pagarés en 

nombre propio. 

 

http://www.bmerf.es/
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La determinación del precio en cada caso se hará mediante acuerdo entre el Emisor y las 

Entidades Colaboradoras, y los términos de dicho acuerdo serán confirmados mediante fax, 

que será remitido por el Emisor a cada una de las Entidades Colaboradoras. El tipo aplicado 

a terceros por cada Entidad Colaboradora podrá no coincidir con el de adquisición de los 

mismos. 

El acuerdo entre el Emisor y las Entidades Colaboradoras 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. 

Publicación de la incorporación de la emisión 

Se informará de la incorporación de la emisión a través de la página web de MARF 

(www.bmerf.es). 

 

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 doscientos mil euros (200.000 €), sin incluir impuestos (asumiendo la emisión de 

treinta millones de euros (30.000.000 €) bajo el Programa), incluyendo tasas de MARF e 

IBERCLEAR. 

 

25. INCORPORACIÓN DE LOS VALORES 

25.1 SOLICITUD DE INCORPORACIÓN DE LOS VALORES AL MERCADO 

ALTERNATIVO DE RENTA FIJA. 

Plazo de incorporación 

Se solicitará la incorporación de los valores descritos en el presente 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 la fecha de emisión de los valores. A estos efectos, se recuerda que, como ya se 

ha indicado en epígrafes 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 del presente Documento Base 

http://www.bmerf.es/
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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 317 y siguientes de la LMV, constituyéndose en un 

mercado alternativo, no oficial, para la negociación de los valores de renta fija. 

El presente Documento Base Informativo incluye la información requerida en la Circular 

1/2015 del MARF, de 30 de septiembre, sobre incorporación y exclusión de valores en el 

Mercado Alternativo de Renta Fija y los procedimientos aplicables a la incorporación y 

exclusión en el MARF previstos en su Reglamento y resto de regulación. 

Ni la Sociedad Rectora del MARF, ni la Comisión Nacional del Mercado de Valores, ni 

ninguna de las Entidades Colaboradoras han aprobado o efectuado ningún tipo de 

verificación o comprobación en relación con el contenido del presente Documento Base 

Informativo, de las cuentas anuales auditadas presentadas por el Emisor y del informe de 

evaluación crediticia y de riesgo de emisión requeridos por la Circular 1/2015, sin que la 

intervención de la Sociedad Rectora del MARF suponga una manifestación o 

reconocimiento sobre el carácter completo, comprensible y coherente de la información 

contenida en la documentación aportada por el Emisor. 

Se recomienda al inversor leer íntegramente y cuidadosamente el presente Documento Base 

Informativo con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los 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. 
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26. CONTRATO DE LIQUIDEZ 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los 

valores a emitir bajo el presente Programa. 

Como responsable del Documento Base Informativo: 

 

 

 

D. Meinrad Spenger  

CONSEJERO DELEGADO 

MASMOVIL IBERCOM S.A. 



 

 

EMISOR 

MASMOVIL IBERCOM, S.A. 

Parque Empresarial Zuatzu, 2 

Edificio Caso, 2ª Planta, nº 8, 

Donostia-San Sebastián 

(Guipúzcoa) 

 

 

ENTIDADES COLABORADORAS 

Beka Finance, S.V. S.A. 

Marqués de Villamagna 3 

28001 Madrid 

 

Intermoney Valores, S.V. S.A. 

Príncipe de Vergara, 131 

 28002 Madrid 

 

 

AGENTE DE PAGOS 

GVC GAESCO BEKA, S.V., S.A. 

Marqués de Villamagna 3 

28001 Madrid 

 

 

ASESOR LEGAL DE LAS ENTIDADES COLABORADORAS,  

DEL AGENTE DE PAGOS Y DEL ASESOR REGISTRADO 

Cuatrecasas, Gonçalves Pereira, S.L.P 

Paseo de Gracia, 111 

08008 Barcelona 

 

 

ASESOR LEGAL DEL EMISOR 

Evergreen Legal, S.L.P. 

Paseo del General Martínez Campos, 15 

28010 Madrid 

 

 

ASESOR REGISTRADO 

Intermoney Valores, S.V. S.A. 

Príncipe de Vergara, 131 

 28002 Madrid 

 

 



 

 

ANEXO: CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS E INDIVIDUALES DEL 

EMISOR CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 

DE DICIEMBRE DE 2014 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2015 

 

 

 
























































































































































































































































































































































































































































