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COMUNICACIÓN DE HECHO RELEVANTE 

GRUPO MASMOVIL 

28 de octubre de 2016 

 

En virtud de lo previsto en el artículo 17 del Reglamento (UE) nº 596/2014 sobre abuso 
de mercado y en el artículo 228 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y disposiciones 
concordantes, así como en la Circular 15/2016 del Mercado Alternativo Bursátil (MAB), 
así como las circulares correspondientes del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), 
ponemos en su conocimiento el siguiente Hecho Relevante relativo a la sociedad 
MASMOVIL IBERCOM, S.A. (en adelante “Grupo MASMOVIL”, “MASMOVIL” o “la 
Compañía” indistintamente). 

Información relacionada con las Cuentas a 30 de junio de 2016, así como información 
respecto al nuevo Grupo MASMOVIL configurado tras el cierre del semestre. 

 

 

 

 

 

En Madrid, a 28 de octubre de 2016 

 

D. Meinrad Spenger 
Consejero Delegado 
MASMOVIL IBERCOM, S.A.  
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1. Principales hitos1 

• La consolidación de la presencia de MASMOVIL en el mercado español, tanto por 
su exitoso desarrollo en el segmento de solo móvil como por el lanzamiento 
de la oferta convergente, y cuyos detalles se recogen en el cuerpo de este 
Informe de Resultados, que ha permitido a la Compañía alcanzar en el primer 
semestre de 2016: 

o Unas ventas de 71M€, lo que representa un crecimiento del 23% frente al 
mismo periodo del año anterior. 

o Un Margen Bruto de 27M€ (crecimiento del 46% vs 1H15), que 
representa el 37,7% de los ingresos (expansión del margen de 6 puntos 
porcentuales). 

o Un EBITDA de 4,4M€, lo que implica un crecimiento del 43%, alcanzando 
el 6,2% sobre ingresos, 90 puntos básicos por encima del logrado en 
1H15, a pesar del impacto negativo de los costes asociados al lanzamiento 
de la oferta convergente, lanzamiento que ha supuesto un relevante 
incremento en los costes de personal, operativos y en la inversión 
publicitaria, y a determinados costes incurridos por la Compañía en el 
marco de las operaciones corporativas anunciadas en el período. 

o Un Flujo de Caja de Explotación de más de 7M€, frente a los 1M€ 
registrados en el primer semestre de 2015. 

Con posterioridad al cierre del primer semestre de 2016 se han producido los siguientes 
hitos, que por su relevancia se comentan al final de este Informe, cuyo cuerpo principal 
se dedica fundamentalmente al análisis de los resultados del primer semestre de 2016: 

• La firma de los acuerdos de compra-venta de las acciones de Pepephone y 
Yoigo, operaciones cuya financiación y cierre se produjeron en los primeros 
meses de la segunda mitad del año, y que ha permitido consolidar de forma 
definitiva el cuarto operador convergente nacional en España en torno a la 
compañía. 

• La firma de un acuerdo global con Orange que incluye no solo un acuerdo de 
roaming nacional para el nuevo Grupo, sino que también extiende y complementa 
los acuerdos anteriores sobre despliegue conjunto de redes FTTH, permite la 
utilización de toda la red de FTTH de Orange por parte de MASMOVIL a través de 
un acceso mayorista e introduce de manera opcional nuevos horizontes en la 
utilización compartida de emplazamientos de telefonía móvil, todo ello con un 
importante y positivo impacto no solo en la capacidad de crecimiento del Grupo, 
sino en la rentabilidad del mismo. 

 

 

 

1 La información financiera suministrada en este Informe de Resultados se corresponde con el consolidado de 
MASMOVIL, y no incluye ni Pepephone ni Yoigo, excepto cuando se indica 
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2. Análisis de la cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada 

 

Evolución de los Ingresos y número de clientes 
 

• Los ingresos de la Compañía en el primer semestre del ejercicio 2016 ascienden 
a 71M€, un 23% superior a los del mismo periodo del ejercicio anterior. 

• Las líneas móviles de MASMOVIL (sin incluir Pepephone ni Yoigo) al final del 
semestre alcanzaron los 551k, representando un crecimiento del 41% frente a 
las existentes a finales de junio del año pasado. 

• De estas líneas, 544k se corresponden con líneas de “solo móvil” (con un 
crecimiento del 39%), al combinar un crecimiento del 32% en el segmento 
residencial con un 65% en el de empresas, mientras que casi 7k se corresponden 
con líneas asociadas a productos convergentes. 

• Es importante mencionar que la presencia del Grupo en el segmento de empresas 
resulta adicionalmente (no reflejados en la tabla) en casi 13.000 accesos de 
banda ancha, entre los que destacan no solo los realizados a través de ADSL sino 
también por LTE y LMDS. 

Clientes de móvil al final de cada periodo ('000)
1Q15 2Q15 2Q15 4Q15 1Q16 2Q16

Residencial 317,9 307,2 314,1 347,0 368,6 405,4
Empresas 72,2 84,1 98,3 111,7 126,1 138,6
Solo móvil 390,1 391,2 412,5 458,7 494,7 544,0

Residencial 6,6
Empresas 0,2
Convergente 6,8

Total clientes móvil 390,1 391,2 412,5 458,7 494,7 550,8

Crecimiento vs misma fecha año anterior 1Q16 2Q16
Residencial 16% 32%
Empresas 74% 65%
Solo móvil 27% 39%

Total clientes móvil 27% 41%  
 

Aceleración progresiva de las activaciones netas 
 

Tal y como se recoge en la gráfica siguiente, el comportamiento positivo de la actividad 
comercial ha ido en aumento a lo largo del año 2016: 

• En el segmento residencial de “solo móvil” se han logrado más de 58k 
activaciones netas durante el primer semestre. 
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• Estas activaciones netas han superado ya el total de activaciones netas 
registrado en todo el ejercicio 2015 (51,5k activaciones), es decir, mismo 
número de activaciones en la mitad de tiempo. 

• Durante el tercer trimestre se ha logrado un nivel de activaciones netas 
residenciales prácticamente similar al logrado en los 6 meses anteriores, con lo 
que se ha vuelto a doblar el volumen de activaciones residenciales netas en 
el mismo periodo de tiempo. 

• El comportamiento del segmento de empresas ha sido también positivo, con un 
crecimiento de las activaciones netas de doble dígito en el semestre frente al 
mismo periodo del año anterior. 

• Como resultado de lo anterior, la compañía ha logrado más de 85k activaciones 
netas en el semestre (más del doble de las alcanzadas en 1H15), frente a las 
104k activaciones de todo 2015, cifra que ha sido ya ampliamente superada a 
finales del tercer trimestre de 2016. 
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• Con respecto a las activaciones en el ámbito convergente, el lanzamiento de la 
oferta a finales del segundo trimestre del año implica que el primer trimestre en el 
que se puede observar el éxito comercial de la misma sea el tercero, en el que se 
han superado las 30k activaciones. 

32

6.745

0

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

35.000

1Q16 2Q16 3Q16

Activaciones netas móvil convergente

Residencial Empresas
 



 

 6 

Portabilidades móviles netas 

• Durante el primer semestre de 2016se ha acelerado el buen comportamiento del 
negocio de telefonía móvil residencial observado a finales del ejercicio 2015, con 
una mejora de posiciones por MASMOVIL dentro del ranking de portabilidades 
móviles netas por grupo de operadores. El nuevo Grupo (incluyendo a 
Pepephone y Yoigo) ha alcanzado el primer puesto en portabilidad en el 
primer y tercer trimestre del año, una vez incluida la aportación de Pepephone y 
Yoigo en 2016. En el conjunto del ejercicio, el nuevo Grupo se posiciona 
como el líder en portabilidades por grupo. 

• 
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• El comportamiento positivo de las portabilidades cobra mayor relevancia aún si se 
tiene en cuenta que durante gran parte del año el saldo de portabilidades de 
Pepephone ha sido negativo. La Compañía está estudiando un replanteamiento 
de las tarifas de Pepephone (con especial incidencia en las tarifas planas de alto 
consumo de datos), generado por el desfase que el proceso de venta de la 
compañía ha generado en las mismas. S espera que este replanteamiento de 
tarifas, junto con el lanzamiento de la nueva oferta convergente de Pepephone, 
resulte en una vuelta a las portabilidades netas positivas de este operador en 
el corto plazo. 

• El lanzamiento de la oferta convergente de MASMOVIL ha tenido un impacto 
positivo en el comportamiento del negocio de móvil de la compañía, tanto directa 
como indirectamente. A finales del semestre existían casi 7.000 líneas de 
móvil asociadas a convergencia, dato que ha aumentado durante el tercer 
trimestre hasta casi 40.000 líneas. 

 

Aumento de clientes de valor 

• El aumento en el número de clientes durante el ejercicio se ha combinado con una 
mejora en el“mix”, aumentando el peso de los clientes de post pago desde el 
59% a finales del 2015 (55% a finales de junio 2015) hasta niveles de 62% a 
finales del primer semestre de 2016. 

• Este cambio en el “mix”se aprecia también en la tipología de las nuevas altas de 
clientes de “contrato”, que han pasado a estar mayoritariamente representadas 
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por clientes con tarifas en las gamas de más valor, con un impacto positivo en 
el ARPU. 
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• Tanto las tarifas de entrada en post pago (tarifas Cero), como las tarifas de pre-
pago se han simplificado, dentro de la estrategia de reposicionamiento de estas 
tarifas que se ha ejecutado durante la primera mitad del año. 

• Es importante reseñar que este buen comportamiento del negocio móvil se ha 
conseguido sin un apoyo publicitario relevante, ya que los esfuerzos publicitarios 
(que en cualquier caso son reducidos) se han dirigido al producto convergente, tal 
y como recoge el siguiente gráfico. 

 

Convergencia: Alcanzando la cifra de 100.000 clientes en 2016 

• Durante el mes de mayo pasado se lanzó la oferta convergente de 
MASMOVIL, la cual ha tenido una evolución muy positiva, por encima de las 
expectativas de la compañía. 
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• El éxito comercial del producto convergente de MASMOVIL se ha 
conseguido con una inversión publicitaria muy moderada (por debajo de 
1M€ total en los meses de mayo y junio), y con una marca cuya notoriedad 
espontánea está en un digito simple. Es por ello que las expectativas de 
captación de clientes una vez se lance el producto convergente de Yoigo 
son elevadas, ya que el reconocimiento espontáneo de marca de Yoigo es 
significativamente superior al de MASMOVIL. 

• Los clientes de convergencia seleccionan de forma mayoritaria un producto de 
banda ancha combinado con uno de móvil (más del 80% de los casos), 
mientras que menos del 20% lo hace únicamente con un producto de solo 
banda ancha. De estos primeros, las opciones principales de oferta móvil son 
las de 1GB y de 3G frente a las de 8GB. 

• La positiva evolución de las altas en los últimos meses (más de 30k altas en 
3Q16) junto con la aportación de Pepephone, permiten prever que se alcance 
la cifra de los 100.000 clientes de convergencia antes de finales de 2016. 

 

Relevante oportunidad en el segmento de empresas 

• El segmento de empresas (que incluye la actividad de “wholesale˝) ha 
mantenido un comportamiento positivo en el semestre, con crecimiento de 
doble dígito en empresas, pero negativo en “wholesale”, debido al impacto de 
la caída del tráfico de voz internacional resultado del aumento del tráfico a 
través de protocolos de internet y a la decisión de la Compañía de centrarse 
en clientes de “wholesale” de mayor valor añadido en detrimento, por tanto, 
del volumen. 

• A pesar de que no se espera un cambio positivo en el mercado de tráfico 
“wholesale” internacional en el corto o medio plazo, la incorporación del 
volumen gestionado por Pepephone y Yoigo permitirá, previsiblemente, 
mejorar el posicionamiento competitivo de MASMOVIL en el segmento 
“wholesale˝. Asimismo, estas incorporaciones, y el hecho de disponer de una 
red propia (Yoigo) permitirán aumentar la presencia del Grupo en el creciente 
negocio del SMS’s. 

• Durante el primer semestre de 2016, la Compañía ha reforzado sus 
capacidades en el sector SOHO (más de 3 millones de negocios en España 
tienen menos de 9 empleados), especialmente en lo referente a la oferta 
convergente, con un producto específico para el ámbito “profesional”. 

• Por otro lado, durante el semestre se han reforzado las capacidades del Grupo 
respecto a los servicios móviles a empresas (con un tamaño superior al 
SOHO), en donde las expectativas de crecimiento son también relevantes 
una vez incorporada al grupo la potencia de la marca Yoigo, que hasta el 
momento no se había posicionado en este segmento de mercado. 

• Por último, la evolución de los servicios de voz IP, así como los de 
conectividad (centrados en el ámbito de la telefonía fija) mantiene un buen 
ritmo de crecimiento, el cual se espera se acelere en cuanto se apalanque 
en la marca Yoigo por un lado, y se simplifique el porfolio de productos que 
permita una gestión más eficiente de la acción comercial. 
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Análisis de la Rentabilidad 

 
Cuenta de PyG Consolidada hasta EBITDA  1H15 1H16 % Variación
Importe neto de la cifra de negocios 58.030 71.298 23%
Otros ingresos de explotación 1.169 1.402 20%
Aprovisionamientos -40.780 -45.789 12%
Margen Bruto 18.419 26.911 46%
% Margen Bruto 31,7% 37,7% 6,0 p.p.
Otros resultados 5 103 n.m.
Gastos de Personal -7.095 -10.103 42%
Otros Gastos de Explotación -8.228 -12.474 52%
EBITDA 3.101 4.437 43%
% EBITDA 5,3% 6,2% 0,9 p.p.  

 

• El Margen Bruto del semestre asciende a 26,9M€, lo que supone un crecimiento 
del 46% frente al alcanzado en el mismo periodo del año anterior (que no ha sido 
sujeto a revisión limitada y que incluía a Neo Operador en el perímetro, 
únicamente desde mayo 2015), habiendo registrado asimismo un comportamiento 
ligeramente positivo frente al nivel reportado en el segundo semestre del 2015. 

• El foco continuado en la gestión de los costes directos ha permitido que el 
aumento de estos costes sea inferior al de los ingresos, a pesar del aumento 
significativo experimentado tanto en los minutos de uso como en el volumen de 
datos consumidos por cliente medio durante el semestre frente al mismo periodo 
del año anterior, que ha crecido el 35% en el caso de los minutos y del 70% en 
volumen de datos por cliente. 

• A pesar de este aumento de la actividad por cliente, se ha conseguido aumentar 
el Margen Bruto en 6 p.p. (puntos porcentuales) sobre ingresos hasta el 37,7% 
frente al primer trimestre de 2015, alcanzando un nivel cercano al obtenido en el 
segundo semestre del ejercicio anterior, a pesar del crecimiento del tráfico de 
minutos y datos secuencial (cercano o superior al 50% en los dos casos). 

• El lanzamiento de la oferta convergente de MASMOVIL en mayo del 2016 ha 
apoyado, sin duda, el mencionado crecimiento del tráfico, ya que el tráfico de voz 
y datos por cliente convergente es superior al del cliente de solo-móvil. 

• Tal y como se anticipó en el anterior Informe de Resultados, este lanzamiento de 
la oferta convergente, que ha supuesto un hito en la evolución de la compañía, 
ha supuesto también un aumento de los gastos de personal, así como de otros 
gastos de explotación (principalmente inversión publicitaria), que aumentan de 
forma desproporcionada a los ingresos al ser gastos que necesariamente son 
incurridos antes de que el éxito comercial de la oferta convergente impacte 
positivamente a la línea de ingresos. 

• De esta forma, los gastos de personal aumentan un 42% en el semestre, y los 
Otros Gastos de Explotación un 52%. Simplemente el reconocimiento de que 
alrededor de 2M€ de gastos de personal y cerca de 1M€ de publicidad son 
directamente imputables al lanzamiento de la convergencia, resulta en un 
crecimiento de los gastos indirectos en línea con el crecimiento de los ingresos. 
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Ello habría resultado en una expansión del Margen EBITDA similar a los 6 puntos 
porcentuales que se ha expandido el Margen Bruto, lo que hubiera permitido 
alcanzar el nivel de doble dígito al margen EBITDA del semestre. 

• A pesar de todo lo anterior, la compañía ha incrementado el EBITDA del 
semestre hasta los 4,4M€, aumentando un +43% vs el primer semestre del 
ejercicio 2015 y el Margen EBITDA (EBITDA sobre Ingresos), crecimiento superior 
al de los ingresos, lo que se traduce en una expansión del margen hasta el 6,2% 
desde el 5,3% registrado en el mismo periodo del año anterior. 

• La estructura de generación de EBITDA por parte de las divisiones el grupo no ha 
variado sustancialmente en los últimos trimestres, obteniendo tanto Residencial 
como Empresas márgenes por encima de la media del grupo, mientras que 
Wholesale mantiene una rentabilidad muy limitada. 

Cuenta de PyG Consolidada desde EBITDA (€ miles) 1H15 1H16 % Variación
EBITDA 3.101 4.437 43%
% EBITDA 5,3% 6,2% 0,9 p,p,
Amortización del inmovilizado -4.151 -8.071 94%
Resultado de Explotación (EBIT) -1.050 -3.634 n.m.
% Resultado de Explotación (EBIT) -1,8% -5,1% -3,3 p.p.
Resultado Financiero -513 -4.352 n.m.
Resultado antes de Impuestos -1.563 -7.986 n.m.
% Resultado antes de Impuestos -2,7% -11,2% n.m.
Impuesto de Sociedades -344 -685 n.m.
Resultado antes de Impuestos -1.907 -8.671 n.m.
% Resultado del ejercicio -3,3% -12,2% n.m.
Diferencias conversión 0 10 n.m.
Resultado Sociedad Dominante -1.907 -8.661 n.m.  

 

• De hecho, el Margen EBITDA proforma excluyendo “wholesale” aumenta desde el 
nivel del 6,2% reportado en el primer semestre hasta niveles teóricos cercanos al 
9% para la combinación de Residencial y Empresas (incluso asumiendo que estas 
dos divisiones absorben todos los gastos de estructura del Grupo). 

• Por debajo de la línea EBITDA, merece la pena resaltar, tal y como ya se hizo en 
el anterior informe de resultados, el aumento del gasto de Amortización (sin 
que tales amortizaciones estén relacionadas con un mayor esfuerzo inversor), 
relacionado principalmente con mayores amortizaciones de fondo de comercio 
derivada de la contabilidad de las adquisiciones de los ejercicios 2015 y 2014, así 
como el mayor esfuerzo inversor realizado en “capex”.  

• El segundo impacto mencionable es el aumento de los gastos financieros, que 
aumentan hasta los 4,4M€. Este gasto financiero no es comparable con el del 
primer semestre del ejercicio 2015 teniendo en cuenta el nivel de deuda bruta de 
entonces (alrededor de 60M€) con el de finales de junio de este año (146M€), 
resultado de: 1) el aumento de endeudamiento destinado al desarrollo de la red de 
banda ancha de MASMOVIL; 2) el pago a cuenta realizado en efectivo para la 
adquisición de Pepephone; y 3) los gastos financieros relacionados con lo 
anterior. 
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• Esto implica una cifra negativa en el Resultado Neto de 8,7M€. 

 
Estructura de Personal 
 
• La plantilla a final del periodo alcanza los 409 empleados, de los cuales 127 son 

mujeres (frente a las 99 a junio 2015) y 282 son hombres (frente a los 198 de 
1H15). Estos datos no incorporan ni la plantilla de Pepehone (alrededor de 22 
empleados) ni la de Yoigo (alrededor de 100 empleados), puesto que ambas 
adquisiciones se completaron con posterioridad al cierre del semestre. 

• Tal y como se ha comentado anteriormente al analizar la evolución del EBITDA en 
el semestre, el aumento de actividad del Grupo ante el lanzamiento de la 
oferta convergente ha supuesto un aumento considerable de la plantilla 
(+112 empleados) y por tanto de los gastos de personal. 

 

Estrutura de personal
1H15 1H16 Diferencia

Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total
Administradores 1 1 0 0 -1 -1
Directivos 5 11 16 15 15 -5 4 -1
Técnicos 24 71 95 24 63 87 0 -8 -8
Operarios 43 36 79 15 26 41 -28 -10 -38
Administrativos y resto 27 79 106 88 178 266 61 99 160
Total 99 198 297 127 282 409 28 84 112  
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3. Análisis del Balance de Situación Consolidado 

Balance de Situación (€ miles) 31/12/2015 30/06/2016 % Variación
ACTIVO NO CORRIENTE 234.241 242.655 4%
Inmovilizado Intangible 121.984 122.705 1%
Inmovilizado Material 96.082 101.855 n.m.
Inversiones Financieras L.P. 2.942 5.744 95%
Activos por Impuesto Diferido 13.233 12.351 -7%
ACTIVO CORRIENTE 156.661 110.688 -29%
Activos mantenidos para la venta 401 401 0%
Existencias 142 128 -10%
Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar 120.233 36.722 -69%
Activos por Impuesto Corriente 611 0 n.m.
Otras Inversiones 4.027 64.868 n.m.
Periodificaciones AC 749 1.202 60%
Tesorería 30.498 7.367 -76%
TOTAL ACTIVO 390.902 353.343 -10%

PATRIMONIO NETO 89.025 78.959 -11%
PASIVO NO CORRIENTE 135.713 136.865 1%
Provisiones a L.P. 130 2.986 n.m.
Subvenciones 2.218 2.180 -2%
Deudas a largo plazo 59.896 59.926 0%
Pasivos por Impuesto Diferido 4.885 4.175 -15%
Otros pasivos no corrientes 68.584 67.598 -1%
PASIVO CORRIENTE 166.164 137.519 -17%
Provisiones a C.P. 762 95 n.m.
Deudas financieras a corto plazo 123.664 86.353 -30%
Acreedores Comerciales y otras cuentas a pagar C.P. 41.738 51.071 22%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 390.902 353.343 -10%

Deuda Bruta 183.560 146.279 -20%
Tesorería e Inv. Fin. a C.P. 30.498 7.367 -76%
Deuda Neta 153.062 138.912 -9%  

 

La comparación del Balance Consolidado al cierre del primer semestre de 2016 
comparado con el de cierre del ejercicio 2015 refleja principalmente:  

• Los movimientos relacionados con los diversos activos procedentes de la 
operación Orange/Jazztel (“remedies”) ejecutados durante la segunda mitad del 
2015 (y por tanto reflejados en el balance de cierre del 2015), pero cuyos pagos 
y cobros se realizaron a principios de 2016, concretamente: 

1. Red FTTH en Madrid, Barcelona, Valencia, Málaga y Sevilla, y registrada a 
finales del ejercicio con un valor neto contable de 108M€ (89M€ más IVA). 

El pago por este activo (satisfecho a principios del ejercicio 2016) se 
encontraba pendiente a finales del ejercicio (y contabilizado dentro del 
epígrafe de Otros Pasivos Financieros a Corto Plazo en el Balance. 
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2. Con respecto a esta red de FTTH, el Grupo ha otorgado un derecho 
irrevocable de uso (“IRU”) a Orange/Jazztel, por un importe pre-pagado de 
69M€. Este IRU se recoge bajo el concepto Otros Pasivos No Corrientes, y 
puesto que a fecha 31 de diciembre dicho importe estaba pendiente de 
recibirse, apareciendo asimismo en el Activo su contrapartida en la cuenta de 
Clientes por 83,5M€ (IVA incluido). 

El cobro de este importe se ha realizado a principios de 2016, con lo que 
dicha cuenta experimenta el descenso correspondiente. 

• Adicionalmente han aumentado tanto la cuenta de Otras Inversiones como la de 
Deudas Financieras a Corto Plazo por los importes correspondientes a los 
depósitos en garantía de las obligaciones del Grupo derivados de los 
acuerdos firmados para la adquisición de Pepephone y Yoigo (30M€ cada 
uno), más 2M€ entregado como precio de la opción de compra de Neutra 
Network Services, S.L.U., operador nacional de infraestructuras de 
telecomunicaciones. 

La deuda financiera neta de Grupo al cierre del semestre asciende a 139M€, 
(disponiendo la Compañía de una tesorería de 7M€), frente a los 153M€ de deuda 
financiera neta al cierre de 2015.  

La variación en el nivel de endeudamiento neto se corresponde básicamente con los 
dos puntos anteriormente mencionados más la generación de caja de explotación de 
la compañía, que durante el primer semestre superó los 7M€, una vez que se ajusta 
la variación de circulante por el cobro por el IRU anteriormente mencionado, menos la 
inversión en “capex” en el semestre (14M€).  

 

 



 

 14 

4. Análisis del Estado de Flujos de Efectivo 

Estado de Flujos de Efectivo (€ miles) 1H15 (1) 1H16 (2) 1H16 (3) Dif. (3-1)

Resultado del ejercicio (1.907) (8.671) (8.925) (7.018)
Amortización del inmovilizado 4.151 8.071 8.071 3.920
Gastos/Ingresos financieros 464 4.383 4.383 3.919
Otros ajustes del resultado 883 1.119 1.119 236
Total ajustes del resultado 5.498 13.573 13.573 8.075
Cambios en el capital corriente (1.778) 88.289 6.869 8.647
Pagos/cobros de intereses (507) (2.566) (4.382) (3.875)
FC de explotación 1.306 90.625 7.135 5.829

Inmovilizado intangible (738) (6.052) (6.052) (5.314)
Inmovilizado material (1.629) (8.531) (8.531) (6.902)
Subvenciones, etc 178 306 306 128
Capex neto (2.189) (14.277) (14.277) (12.088)

FCF (883) 76.348 (7.142) (6.259)

Inversiones financieras (1.162) (60.787) (787) 375
Adquisición entidades dependientes (8.354)  -  - 8.354
Total inversiones financieras (9.516) (60.787) (787) 8.729

Emisión de instr. patrimonio 1.365  -  - (1.365)
Otros cobros/pagos instr. patr.  - (1.405) (1.405) (1.405)
Entidades de crédito 6.055 8.483 8.483 2.428
Otros cobros/pagos 25.817 (45.770) (22.280) (48.097)
FC de financiación 33.237 (38.692) (15.202) (48.439)

Aumento/disminución  efectivo 22.838 (23.131) (23.131)
Efectivo o equivalentes al 1 de enero 8.802 30.498 30.498
Efectivo o equivalentes finales 31.640 7.367 7.367  

Explicación de las columnas: 
(1) Estado de Flujos de Efectivo reportado en el primer semestre de 2015 
(2) Estado de Flujos de Efectivo reportado en el primer semestre de 2016 
(3) Estado de Flujos de Efectivo en el primer semestre de 2016 ajustado para facilitar su lectura 

eliminando a) 60M€ tanto de las Inversiones financieras como de Otros cobros/pagos; y b) 83,5M€ 
correspondientes a 69M€ más el 21% de IVA tanto de Cambios en el capital corriente como de Otros 
cobros/pagos 
 
 

• El Estado de Flujos de Efectivo muestra el aumento de la capacidad de la 
Compañía de generar flujo de caja de explotación, ya que este ha pasado de 
algo más de 1M€ generados en el primer semestre del año 2015 a más de 7M€ 
generados en el primer semestre de este ejercicio. 

• Para el cálculo del dato anterior se ha eliminado de la columna reportada 
(columna 2 de la tabla anterior) el impacto positivo que tiene en la variación del 
circulante el cobro por la Compañía del IRU a Orange dentro del acuerdo de los 
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remedies ya mencionado anteriormente (por 83,5M€), y que distorsiona el flujo de 
caja de explotación del grupo (ajustando también la línea de Otros cobros/pagos), 
resultando en la columna 3 de la tabla. Asimismo, se han ajustado tanto las 
inversiones financieras como la línea de Otros cobros/pagos por el importe de los 
depósitos en garantía de las obligaciones del Grupo derivados de los acuerdos 
firmados para la adquisición de Pepephone y Yoigo (por 60M€ en su conjunto). 

• Las inversiones materiales e inmateriales, netas de subvenciones, ascienden a 
14M€ en el semestre, frente a 2M€ en el mismo periodo del año anterior, 
reflejando el mayor esfuerzo de innovación y desarrollo del negocio acometido en 
el semestre, especialmente en lo referente al ámbito del desarrollo de 
infraestructuras de banda ancha (FTTH). 
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5. El nuevo grupo MASMOVIL 

Teniendo en cuenta la relevancia de las operaciones de adquisición de Pepephone y 
Yoigo, completadas durante el mes de septiembre y octubre, respectivamente, la 
Compañía entiende que es importante aportar cierta información sobre el nuevo Grupo 
MASMOVIL configurado tras dichas adquisiciones1. 

 

Ventas y EBITDA 

• El tamaño, tanto en ingresos como en clientes, así como en EBITDA del nuevo 
Grupo MASMOVIL cambia de forma sustancial frente al de MASMOVIL, siendo 
este último la base de este Informe de Resultados a junio de 2016. 

• Los datos agregados del nuevo Grupo en un periodo de 12 meses desde junio 
2015 a junio 2016, que dan una imagen más correcta del tamaño del Grupo, 
indican unas ventas de c.1.100M€, con un EBITDA de c.117M€2, lo que implica 
un margen EBITDA cercano al 11%. 

 

Cartera de Clientes 

• La suma de los clientes de móvil de las tres compañías resulta en casi 4,3 millones 
de clientes de móvil, más unos 47k clientes de banda ancha residencial a finales 
del primer semestre de 2016 (a los que hay que sumar unos 13k accesos de 
empresas, resultando en un total de accesos de banda ancha de 60k). 

• Los datos a finales de septiembre de 2016 reflejan el comportamiento positivo del 
Grupo, ascendiendo el número total de clientes de móvil a 4,4 millones y el de banda 
ancha a casi 80k, lo que redunda en la expectativa de la Compañía de alcanzar los 
100.000 clientes de banda ancha residencial antes de finales de año. 

 

Cartera de clientes del nuevo Grupo MASMOVIL ('000)
1H16 9M16

Móvil Banda Ancha Resid. Total Clientes Móvil Banda Ancha Resid. Total Clientes
Grupo 4,288 47 4,336 4,427 78 4,505  
 

 

 

 

 
1  Los datos que se suministran sobre Pepephone y Yoigo no han sido objeto de una auditoría del primer 
semestre, pero han sido contrastados por una empresa auditora de primer nivel 
2  Las cifras mencionadas pueden no corresponderse con la agregación de las cifras de las tres compañías 
reportadas bajo normas españolas de contabilidad 
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Acuerdo global con Orange: Potencial de crecimiento de EBITDA 

• Tal y como se menciona en la sección de Hechos Posteriores al Periodo la 
Compañía ha alcanzado un acuerdo global con Orange que abarca tanto los 
servicios de “roaming” nacional (“NRA”) del nuevo grupo MASMOVIL, como la 
compartición de emplazamientos de telecomunicaciones (“torres”) así como el 
acceso mayorista y la expansión de la cobertura de banda ancha de alta velocidad 
a través de fibra (“Fiber to the home” o “FTTH”). 

• Gracias a este acuerdo, MASMOVIL se asegura la consecución del 100% de 
todos los ahorros de costes contractuales relacionados con la adquisición de 
Yoigo y de Pepephone, (60M€) y la Compañía espera poder alcanzar incluso un 
importe superior de ahorros de costes contractuales en el medio plazo respecto al 
contrato actual de “roaming” nacional. Asimismo, el acuerdo permite acelerar la 
materialización de dichos ahorros en los próximos 18 meses.  

• Adicionalmente, el acuerdo otorga a MASMOVIL el acceso mayorista a toda la 
red FTTH de Orange, tanto en las zonas reguladas como en las desreguladas, e 
incluye un acuerdo para usar las torres de radio para sus futuros despliegues 
(“site sharing”), y para despliegues adicionales de FTTH que llevaría la red de 
MASMOVIL a un volumen de Unidades Inmobiliarias muy superiores a los 2,3 
millones anteriormente anunciado por MASMOVIL. 

• Lo anterior implica que el nuevo Grupo MASMOVIL consolida el potencial de 
crecimiento de EBITDA en el medio plazo. 

Estructura de financiación post-operaciones de M&A 

• Una vez cerrados todos los procesos de financiación relacionados con las 
adquisiciones de Pepephone y Yoigo, la estructura de financiación del Grupo a 
la fecha de este Informe de Resultados es la siguiente: 

o La deuda neta de MASMOVIL a 30 de junio de 2016, tal y como se detalla 
en este Informe, asciende a 139M€, que se reduce a 79M€ si se excluyen 
las deudas con accionistas relacionadas con las operaciones de M&A. 

o Después de la ampliación de capital ejecutada en julio 2016, las acciones 
emitidas ascienden a 19.951.100 acciones, lo que resulta en una 
capitalización de mercado superior a los 500M€. 

o El importe del instrumento convertible es de 165M€, suscrito por 
Providence, es considerado “cuasi-equity” por el sindicato de deuda senior. 

o El importe total de deuda junior es de 95,5M€. 
o La deuda senior sindicada con diferentes entidades financieras asciende a 

356M€ (incluyendo los avales relacionados con la deuda con los antiguos 
accionistas minoritarios de Yoigo, y que por tanto no debe contarse dos 
veces), existiendo adicionalmente 30M€ de una línea de crédito. Merece la 
pena destacar que la sindicación general de esta deuda senior ha sido 
completada exitosamente, con la demanda por parte de las instituciones 
financieras (tanto nacionales como extranjeras) superando ampliamente el 
importe de deuda a financiar. 
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o La deuda sindicada de Yoigo se cancela utilizando la caja de la compañía, 
y la deuda neta de Pepephone es ligeramente negativa. 

o Por último, y con posterioridad al cierre del semestre se ha completado la 
emisión de 30M€ de bonos de proyecto, 27M€ de “vendor finance” y 30M€ 
de pagarés. 

 

• Todo lo anterior implica que la proporción de capital (valor de mercado) y 
“cuasi-capital” es de aproximadamente  45% del total de la suma de capital y 
“cuasi- capital” más deuda neta. 

 

Estructura accionarial post ampliación de capital de julio 2016 

• Las operaciones de financiación que se detallan al final de este Informe han 
incluido una ampliación de capital por 160M€ (8,2 millones de acciones nuevas 
emitidas a 19,55€ por acción) ha resultado en la incorporación del fondo de capital 
riesgo especializado en telecomunicaciones, Providence Equity Partners LLC, 
que controla directamente, y sin considerar la eventual conversión del instrumento 
convertible de 165M€, el 18% del capital de MASMOVIL y que va a estar 
representado en el Consejo de Administración de la Compañía con 2 miembros. 

• Antes de la incorporación de los dos miembros de Providence Equity Partners 
LLC, los miembros actuales del Consejo de Administración controlan casi el 15% 
del capital, mientras que accionistas con una participación superior al 3% (entre 
los que destacan Onchena, S.L.) tienen una participación ligeramente superior al 
35% del capital. 

• El free float de la compañía asciende al 31% del total del capital de la misma. Es 
importante señalar que con fecha 26 de octubre de 2016 se ha firmado un pacto 
de sindicación por accionistas que representan el 31,3% del capital de 
MASMOVIL, entre los que destacan Onchena, S.L y dos miembros del Consejo de 
Administración (empresas del grupo Inveready y Key Wolf, S.L.U.). Dicho pacto de 
sindicación se ha tenido en cuenta en el cálculo del free float. 

 

Accionista Participación
Providence 18.0%
Otros miembros del Consejo 14.5%
Onchena (Family office) 17.1%
Otros accionistas >3% 18.3%
Otros miembros del P.Sindicación 1.2%
Free float 31.0%
Total 100.0%  
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6. Expectativas y objetivos financieros para el ejercicio 2016 

La evolución del negocio de la Compañía durante el primer semestre del ejercicio 2016 
reportado en este informe, así como el éxito del lanzamiento de la oferta comercial 
convergente experimentado en los primeros meses del segundo semestre, permiten 
ratificar los objetivos financieros para el año 2016, que se concretan en un crecimiento 
de doble dígito tanto en Ingresos como en EBITDA.  

Sin embargo, la incorporación de Pepephone y Yoigo al perímetro del Grupo en los 
últimos meses del ejercicio 2016 hacen que dichos objetivos financieros pierdan su 
significancia, puesto que el impacto contable positivo de dichas incorporaciones implica 
una expectativa de alcanzar a final del año un crecimiento significativamente superior 
frente a las ventas y el EBITDA reportados en el ejercicio 2015. 
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7. Hechos posteriores al cierre del semestre 

1) Con posterioridad al cierre del semestre se ha completado la financiación relativa a las 
adquisiciones de Pepephone y Yoigo, y se ha obtenido financiación complementaria: 

• Con fecha de 12 de julio de 2016 se procede a la colocación de una emisión de 
bonos de proyecto de Masmovil Broadband, S.A.U. por un importe de 30 millones 
de euros no afianzada por el Grupo. Los bonos tienen un nominal de 100.000 
euros, son senior simples no subordinados y garantizados, con vencimiento 27 de 
julio de 2024, cinco años de carencia de principal y amortización por tercios en los 
últimos tres años, y conllevan un cupón anual del 5,75%. Los bonos están 
dirigidos exclusivamente a inversores cualificados y clientes profesionales. La 
emisión de los bonos está destinada a la financiación del plan de expansión de 
Masmovil Broadband en banda ancha. 

• Con fecha de 12 de julio de 2016 en el contexto de la colocación de una emisión 
de bonos de proyecto Masmovil Broadband, S.A.U. llega a un acuerdo con ZTE 
España, S.L.U. para la financiación de un total de más de 27 millones de euros en 
las mismas condiciones del bono, con el que comparte las garantías, excepto por 
el cupón que es del 5,0%. 

• Con fecha de 26 de julio de 2016, se produce una ampliación de capital por 
importe de 160 millones de euros mediante el mecanismo de colocación 
acelerada entre inversores institucionales e inversores cualificados de 8.184.144 
acciones que serán de nueva emisión al precio de 19,55€ por acción. Entre los 
inversores institucionales que han participado en la ampliación de capital se 
encuentra Providence Equity Partners LL.C, como principal inversor en dicha 
ampliación. El destino de los fondos de la ampliación será principalmente financiar 
parcialmente las adquisiciones de Pepephone y Yoigo. 

• Con fecha de 15 de julio de 2016 el Grupo alcanza un acuerdo con la compañía 
de capital privado Providence Equity Partners L.L.C., a través de su filial PLT VII 
Holdco S.à r.l., por la cual esta se compromete a invertir 165 millones de euros en 
el Grupo a través de un convertible de largo plazo. El convertible tiene 8 años de 
vida, un cupón del 6,35% anual (pagadero trimestralmente, del cual un 50% 
puede ser en efectivo y el restante 50% en especie, a voluntad del Grupo). El 
precio de conversión se ha establecido en 22 euros por acción, la conversión es 
voluntaria, y solo puede ejecutarse pasados tres años y medio desde su emisión. 

• El Grupo ha conseguido el aseguramiento por un grupo de entidades financieras 
de primer nivel tanto nacionales como europeas de financiación senior a largo 
plazo por un importe de 385,6 millones de euros. 

• Adicionalmente, a través de un fondo internacional de reconocido prestigio, el 
Grupo ha cerrado, también a largo plazo, el tramo de financiación “mezzanine” por 
un importe de 95,5 millones de euros 

• Por último, el 21 de septiembre se ha procedido a colocar un total de 30M€ de 
pagarés a 3 y 6 meses, al tipo de 1,50% y 1,75% respectivamente, habiendo 
completado la emisión inaugural el total del límite del programa de dichos 
pagarés, que se estableció en 30M€ 
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2) Con fecha 13 de septiembre se anuncia que se ha completado la adquisición de 
Pepephone, y con fecha 6 de octubre se comunica que se ha completado la 
adquisición de Yoigo. 

 

3) Con fecha 10 de octubre de 2016 MASMOVIL comunicó que ha alcanzado un acuerdo 
con Orange Espagne, S.A. que abarca el ámbito tanto de los servicios de roaming 
nacional del nuevo grupo MASMOVIL, la compartición de torres como el acceso 
mayorista y la expansión de la cobertura de banda ancha de alta velocidad a través de 
fibra. 

 

4) Con fecha 16 de agosto de 2016 ha tenido lugar una Junta Extraordinaria de 
Accionistas de MASMOVIL, en la que se acordaron los siguientes puntos: 

1. Aprobación de la adquisición directa o indirecta por Masmovil Holdphone, S.A.U., 
sociedad íntegramente participada por Masmovil Ibercom, S.A., del 100% del 
capital social de las mercantiles Pepe World, S.L., Pepe Energy, S.L. y Pepe 
Mobile, S.L., a los efectos del artículo 160.f) de la Ley de Sociedades de Capital, 
ratificación de actuaciones anteriores y autorización al Consejo de Administración 
para obtener la financiación necesaria para la adquisición de las citadas 
mercantiles. 

2. Aprobación de la adquisición directa o indirecta por Masmovil Phone & Internet, 
S.A.U., sociedad íntegramente participada por Masmovil Ibercom, S.A., del 100% 
del capital social de Xfera Móviles, S.A., a los efectos del artículo 160.f) de la Ley 
de Sociedades de Capital, ratificación de actuaciones anteriores y autorización al 
Consejo de Administración para obtener la financiación necesaria para la 
adquisición de la citada mercantil. 

3. Aprobación de la reestructuración del Grupo Masmovil a los efectos del Art. 160.f) 
de la Ley de Sociedades de Capital. 

4. Emisión de obligaciones convertibles y/o canjeables en acciones de la Sociedad, 
por importe máximo total de 210M€, con exclusión del derecho de suscripción 
preferente de los accionistas. Una vez finalizado el plazo para la petición de 
suscripción de dichas obligaciones se ha determinado que el importe efectivo de 
emisión será de 165M€, y que dicho importe será suscrito por Providence. 

5. Modificación del Artículo 30 de los Estatutos Sociales relativo a la “Exclusión de la 
Negociación” a fin de su adaptación a lo dispuesto en el nuevo Reglamento 
General del Mercado Alternativo Bursátil y en la Circular 6/2016, de requisitos y 
procedimiento aplicables a la incorporación y exclusión en el Mercado Alternativo 
Bursátil, de acciones emitidas por empresas en expansión y por sociedades 
anónimas cotizadas en el mercado inmobiliario. 

6. Delegación de facultades en el Consejo de Administración, con facultad de 
sustitución, para formalizar, interpretar, subsanar y ejecutar los acuerdos de la 
Junta. 
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5) Con fecha 4 de octubre se ha convocado una Junta General Extraordinaria a 
celebrarse el 4 de noviembre a las 13:00 en primera convocatoria (el 5 de noviembre a 
la misma hora en segunda convocatoria) con el siguiente orden del día: 

1. Ratificación del nombramiento por el sistema de cooptación del accionista don 
Ángel Manuel García Altozano como nuevo Consejero externo, efectuado en la 
reunión del Consejo de fecha 4 de octubre de 2016, a fin de cubrir la vacante 
producida por la dimisión de don Germán López Fernández con fecha 29 de 
septiembre de 2016. 

2. Determinación del número de Consejeros y nombramiento de nuevos vocales del 
Consejo de Administración: 2º. 1. Nombramiento de don John C. Hahn como 
Consejero dominical. 2º. 2. Nombramiento de don Robert Sudo como Consejero 
dominical. 2º. 3. Nombramiento de doña Cristina Aldámiz-Echevarría González de 
Durana como Consejera externa. 2º. 4. Nombramiento de hasta dos consejeros 
independientes. 

3. Actualización de la retribución anual máxima de los consejeros para el periodo 
comprendido entre el 1 de julio de 2016 y el 30 de junio de 2017, en atención a la 
incorporación de nuevos consejeros contenida en el punto Segundo. 

4. Revocación de la autorización para la adquisición derivativa de acciones propias 
de la Sociedad, aprobada en la Junta General de Accionistas de 23 de marzo de 
2012. Autorización al Consejo de Administración para la adquisición derivativa de 
acciones propias de la Sociedad, directamente o a través de sociedades filiales, 
de conformidad con lo dispuesto en el art. 146 de la Ley de Sociedades de 
Capital, así como para su enajenación en favor de inversores institucionales o 
para dar contrapartida en el marco de operaciones societarias. 

5. Delegación de facultades en el Consejo de Administración, con facultad de 
sustitución, para formalizar, interpretar, subsanar y ejecutar los acuerdos de la 
Junta. 

 

6) Con fecha 26 de octubre de 2016 se ha firmado un pacto de sindicación por 
accionistas que representan el 31,3% del capital de MASMOVIL, entre los que 
destacan Onchena, S.L y dos miembros del Consejo de Administración (empresas del 
Inveready y Key Wolf, S.L.U.). 
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8. Información seleccionada individual (No Auditadas) 

 

BALANCE DE SITUACIÓN 30/06/2016 31/12/2015

Inmovilizado intangible 4.666.937 3.875.877
Inmovilizado material 959.647 743.548
Inversiones en empresas del grupo y asociadas 401.470 111.823.924
Inversiones financieras a largo plazo 111.980.368 40.374
Activos por impuesto diferido 4.167.911 4.167.911

Total activos no corrientes 122.176.333 120.651.634

Activos no corrientes mantenido para la venta  - 401.470
Existencias 88.056 88.056
Deudores comerciales  y otras cuentas a cobrar 3.961.321 3.223.191
Inversiones en empresas de Grupo y asociadas a corto plazo 1.000  -
Inversiones financieras a corto plazo 63.023.473 3.567.411
Periodificaciones a corto plazo 16.500  -
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 695.232 5.873.992

Total activo corriente 67.785.582 13.154.120

Total activo 189.961.915 133.805.754

PATRIMONIO NETO
Capital y reservas sin ajustes de valor ni subvenciones (94.829.940) (98.119.710)
Capital (1.176.696) (1.176.695)
Prima de emisión (87.470.142) (87.470.142)
Reservas (5.211.580) (7.204.065)
Acciones y participaciones en acciones  propias 2.538.478 1.241.192
Resultado del ejercicio de sociedad dominante  -  -
(Dividendo a cuenta)  -  -

Otros instrumentos de patrimonio neto (3.510.000) (3.510.000)
Ajustes por cambios de valor  -  -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (458.756) (540.141)

Resultado atribuible a la Sociedad 4.597.218 1.880.567

TOTAL PATRIMONIO NETO (90.691.478) (96.779.284)

Deudas a largo plazo (27.706.054) (28.028.993)
Deudas con características especiales a largo plazo (1.574.235) (1.625.065)
Pasivos por impuesto diferido (1.878.068) (1.910.787)

PASIVOS NO CORRIENTES (31.158.357) (31.564.845)

Deudas a corto plazo (62.898.369) (1.507.944)
Deudas con características especiales a cp (1.378.076) (1.368.076)
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (3.835.635) (2.585.605)

TOTAL PASIVO CORRIENTE (68.112.080) (5.461.625)

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (189.961.915) (133.805.754)  
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CUENTA DE RESULTADOS 30/06/2016 31/12/2015

Ingresos (1.233.305) (2.956.464)
Variación de exist. Pto terminado y en curso  -  -
Trabajos realizados por emprsas para su activo (274.960) (856.172)
Aprovisionamientos 876.989 1.765.533
Gastos de personal 1.967.153 1.367.672
Sueldos, salarios y asimilados 1.626.931 1.094.065
Cargas sociales 340.223 272.389
Provisiones  - 1.218
Otros gastos de explotación 1.242.170 1.449.372
Amortización del inmovilizado 544.807 752.433
Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras (34.268) (72.747)
Otros resultados 3.000 19.193

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 3.091.587 1.468.820

Resultado financiero 1.505.632 1.076.724

Resultado antes de impuestos 4.597.218 2.545.544

Impuesto sobre beneficios  - (664.977)

Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas 4.597.218 1.880.567

RESULTADO DEL EJERCICIO 4.597.218 1.880.567  
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