
  
 

 

 
AVATEL TELECOM, S.A.U. 

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

Programa de Pagarés AVATEL TELECOM 2022 
Saldo vivo máximo 40.000.000 EUROS 

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

AVATEL TELECOM, S.A.U., sociedad anónima unipersonal debidamente constituida bajo la legislación española, con domicilio 
social en Avenida de la Transición Española 26, Parque Empresarial Omega, Edificio F, 28018 Alcobendas (Madrid); figura inscrita 
en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 40.172, folio 197, hoja M-713.852; transformada en sociedad anónima en virtud de 
escritura autorizada el 24 de junio de 2021 ante el Notario de Madrid D. Segismundo Álvarez Royo Villanova con número 1.917 
de protocolo; provista de número de identificación fiscal A-93135218 y con Identificador de Entidad Jurídica (LEI) número 
959800MFD55JAC280X72 (“AVATEL”, el “Emisor” o la “Sociedad”), solicitará la incorporación de los pagarés (los “Pagarés” 
o los “Valores”) que se emitan de acuerdo con lo previsto en este documento base informativo de incorporación (el “Documento 
Base Informativo” o “DBI”) al Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”).  

Excepto cuando el contexto exija o indique lo contrario, todas las referencias que se realizan en este DBI a “Grupo AVATEL” o 
al “Grupo” se referirán conjuntamente a AVATEL y a las sociedades de su grupo consolidado.  
MARF es un Sistema Multilateral de Negociación (“SMN”) y no un mercado regulado, de conformidad con el Real Decreto-ley 
21/2017 de 29 de diciembre de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en 
materia del mercado de valores. Este Documento Base Informativo es el requerido por la Circular 2/2018, de 4 de diciembre, sobre 
incorporación y exclusión de valores en el MARF (la “Circular 2/2018”). 
Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta correspondiendo la llevanza de su registro contable a la Sociedad 
de 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. 

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

MARF no ha efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con este Documento Base Informativo de 
incorporación de pagarés, ni sobre el contenido de la documentación e información aportada por el Emisor en cumplimiento 
de la Circular 2/2018. 
Los Pagarés que se emitan bajo el programa 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 “Ley del Mercado de Valores”) y el artículo 39 del Real Decreto 
1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 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.  
No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir una oferta pública de los Pagarés o de 
permitir la posesión o distribución del Documento Base Informativo o de cualquier otro material de oferta donde sea 
requerida actuación para tal propósito. Este Documento Base Informativo no ha de ser distribuido, directa o 
indirectamente, en ninguna jurisdicción en la que tal distribución suponga una oferta pública de valores. Este Documento 
Base Informativo no es una oferta pública de venta de valores ni la solicitud de una oferta pública de compra de valores, ni 
se va a realizar ninguna oferta de valores en ninguna jurisdicción en la que dicha oferta o venta sea considerada contraria 
a la legislación aplicable. En particular, este Documento Base Informativo no constituye un folleto informativo aprobado y 
registrado en la Comisión Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) y la emisión de los Pagarés que se emitan bajo el 
programa no constituye una oferta pública de conformidad con lo previsto en el artículo 34 de la Ley del Mercado de 
Valores, lo que exime de la obligación de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la CNMV. 
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INFORMACIÓN IMPORTANTE 
 

Un potencial inversor no debería basar su decisión de inversión en información distinta a la que 
se contiene en este Documento Base Informativo. Ninguna de las Entidades Colaboradoras, ni 
el Agente de Pagos, el Asesor Registrado o el Asesor Legal, asumen responsabilidad alguna por 
el contenido de este Documento Base Informativo. Las Entidades Colaboradoras han suscrito 
con el Emisor los respectivos contratos de colaboración para la colocación de los Pagarés, pero 
ninguna de las Entidades Colaboradoras ni ninguna otra entidad han asumido ningún 
compromiso de aseguramiento de los Pagarés, sin perjuicio de que cualquiera de las Entidades 
Colaboradoras podrá adquirir, en nombre propio, una parte de los Pagarés. 

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

 

RESTRICCIONES DE VENTA EN EL REINO UNIDO  

No se ha realizado ninguna acción en ninguna jurisdicción que permita una oferta pública de los 
Pagarés o la posesión o distribución del Documento Base Informativo o cualquier otro material 
de oferta en cualquier país o jurisdicción donde dicho permiso sea requerido para dicho 
propósito y en particular en el Reino Unido.  

Promoción financiera: sólo se ha comunicado o hecho comunicar y sólo se comunicará o se hará 
comunicar cualquier invitación o incitación a realizar una actividad de inversión (en el sentido 
del artículo 21 de la Financial Services and Markets Act 2000 ("FSMA")) en relación con la 
emisión o venta de cualesquiera Pagarés en aquellas circunstancias en las que el artículo 21(1) 
de la FSMA no sea aplicable al Emisor.  

Cumplimiento general: el Emisor ha cumplido y cumplirá con todas las disposiciones aplicables 
de la FSMA con respecto a todo lo que haga en relación con los Pagarés en el Reino Unido o 
que impliquen a este país.
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO 
DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS 

1. FACTORES DE RIESGO 

Las actividades, los resultados y la situación financiera del Emisor y de las sociedades que 
componen el Grupo AVATEL están sujetos, principalmente, a riesgos relacionados con el sector 
de actividad en el que opera, así como a riesgos específicos del Emisor y del Grupo AVATEL 
en sus distintas líneas de negocio o actividad. Estos riesgos podrían materializarse o agravarse 
como consecuencia de cambios en las condiciones competitivas, económicas, políticas, legales, 
regulatorias, sociales, de negocios y financieras, y, por tanto, cualquier inversor debe tenerlos 
en cuenta. Adicionalmente, antes de tomar la decisión de suscribir los Pagarés, deben valorarse 
detenidamente los factores de riesgo relativos a los Pagarés. 

Los potenciales inversores deben analizar atentamente los riesgos descritos más adelante, junto 
con el resto de la información contenida en este Documento Base Informativo y la información 
pública disponible antes de invertir en los Pagarés:  

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

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

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

El orden en el que se presentan los factores de riesgo expuestos a continuación no es 
necesariamente una indicación de la probabilidad de que dichos riesgos se materialicen, de la 
potencial importancia de los mismos, ni del alcance de los posibles perjuicios para las 
actividades, los resultados o la situación financiera del Grupo AVATEL y/o para los Pagarés. 
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1.1. INFORMACIÓN FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS 
ESPECÍFICOS DEL EMISOR Y DEL GRUPO Y DE SUS SECTORES DE 
ACTIVIDAD Y NEGOCIO 

Los principales riesgos específicos del Emisor y de la actividad del Emisor y de las sociedades 
dependientes del Emisor que forman parte del Grupo AVATEL son los siguientes: 

1.1.1. RIESGOS DEL SECTOR DE ACTIVIDAD Y DEL NEGOCIO DEL EMISOR  

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

El sector de las telecomunicaciones en España es altamente competitivo, por lo que la 
consolidación de operadores, la entrada de nuevos competidores o la presión sobre los precios 
de los productos y servicios podrían afectar al negocio del Grupo AVATEL.  

Por otra parte, cabe la posibilidad de que las operadoras tradicionales de telecomunicaciones, 
debido a la caída de cuota que vienen sufriendo en los últimos tiempos, desarrollen con sus 
principales o segundas marcas una política expansiva basada en una guerra de precios que afecte 
de manera generalizada a todos los operadores del mercado, aunque el modelo de negocio del 
Grupo AVATEL se basa en calidad de servicio y suficiencia tecnológica a un precio 
competitivo. 

Adicionalmente, conviene indicar las mayores capacidades financieras de algunos de los 
principales competidores del Grupo AVATEL en España. Esta mayor capacidad financiera 
podría orientarse a erosionar el negocio de otros competidores, entre los que se encontraría el 
Grupo AVATEL, o bien a realizar inversiones en infraestructuras u otros activos que 
permitieran mejorar la capacidad competitiva en el mercado de alguno de los competidores 
tradicionales del Grupo AVATEL. 

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

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

En definitiva, el sector de las telecomunicaciones en España es altamente competitivo, por lo 
que la consolidación de operadores, la entrada de nuevos competidores o la presión sobre los 
precios de los productos y servicios podrían afectar al negocio del Grupo AVATEL.  



 
 
  

Página 8 de 93 
 

1.1.1.2. Riesgos asociados a tecnologías disruptivas 

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

1.1.1.3. Riesgos asociados a cambios en la normativa contable 

El sector de las telecomunicaciones debe cumplir la normativa contable aplicable a su ámbito 
geográfico y sectorial.  

A estos efectos, cualquier cambio en la normativa contable puede afectar de manera significativa 
a los resultados, perspectivas o situación financiera, económica o patrimonial del Grupo 
AVATEL y, por tanto, del Emisor.  

En particular, en el ejercicio 2021 debido a las modificaciones en España del Plan General 
Contable mediante el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, donde se destaca la adecuación en 
el marco español nuevos criterios contables para adaptar la norma de registro y valoración 9.ª 
“Instrumentos financieros” y la norma de registro y valoración 14.ª “Ingresos por ventas y 
prestación de servicios” a la Norma Internacional de Información Financiera 9 (“NIIF-UE 9”) 
y a la Norma Internacional de Información Financiera 15 (“NIIF-UE 15”), respectivamente.  

El Grupo AVATEL ha evaluado los principales impactos y no se esperan cambios significativos 
a este respecto. 

La aplicación de la NIIF-UE 15, la cual es una norma trasversal que impacta el reconocimiento 
de ingresos y la capitalización de ciertas comisiones, no presenta un cambio significativo sobre 
la información financiera del Grupo en cuanto al reconocimiento de ingresos debido a las 
tipologías de ofertas comerciales mantenidas por el Grupo las cuales no incluyen subsidios de 
terminales u obligaciones contractuales distintas al servicio.  

Asimismo, el Grupo AVATEL capitalizaba ciertas comisiones pagadas por la obtención de 
clientes los cuales eran amortizados. Bajo el nuevo marco, estos importes se imputarán a la 
Cuenta de Resultados por encima de EBITDA como gastos diferidos.  

Como consecuencia de lo anterior, la aplicación de la nueva normativa tendrá un impacto en el 
EBITDA recurrente del Grupo y, en cualquier caso, la aplicación de dicha normativa no 
supondrá ningún impacto en el flujo de caja del Grupo AVATEL. 

 

1.1.1.4. Riesgos macroeconómicos 

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

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

1.1.1.5. Riesgos derivados de la incertidumbre y limitaciones a actividades empresariales 
originada por la crisis que resulta del COVID-19 

La crisis sanitaria derivada del coronavirus SARS-CoV-2, causante de la enfermedad 
denominada COVID-19, declarada “pandemia” por la Organización Mundial de la Salud (OMS) 
en marzo de 2020, ha tenido un gran impacto negativo a nivel mundial. Ante la rápida 
propagación del coronavirus a nivel mundial, fueron numerosos los Estados, incluidos el 
español, cuyos gobiernos tomaron decisiones sin precedentes para contener la propagación del 
COVID-19, como la declaración de estados de alarma, que incluyeron el establecimiento de 
restricciones de libertad de movimientos de los ciudadanos. Todo ello implicó una fuerte 
ralentización en el crecimiento económico de diversos estados, incluyendo España. Además, se 
han producido disrupciones en la cadena de suministros, subidas de precios de materias primas 
y precios de energía y contracciones en la oferta de determinados componentes.  

La crisis provocada por el COVID-19 llevó a la economía española a registrar un fuerte descenso 
del producto interior bruto (PIB) del 10,8% en 2020, aunque este impacto sobre la actividad 
económica ya fue parcialmente compensado por el crecimiento del PIB de España en el ejercicio 
2021, que fue del 5,2%.  

La incertidumbre provocada por la prolongación de la crisis del COVID-19 impide realizar una 
estimación fiable de su impacto sobre las economías locales e internacionales en 2022 y años 
sucesivos, en los que el PIB en España podría experimentar una ralentización de su aumento o 
incluso decrecimientos. Aunque las previsiones de la OCDE estiman un crecimiento del PIB en 
España del 4,1% para 2022 y del 2,2% para 2023 (fuente: https://www.oecd.org/economy/spain-
economic-snapshot/), estas estimaciones podrían no cumplirse.  

En este escenario, el sector de la telecomunicaciones y la tecnología ha sido capaz de jugar un 
papel clave que ha posicionado a la industria como uno de los principales motores económicos: 
ha empujado a las empresas a una mayor digitalización de sus procesos, cambiando el modo de 
trabajar mediante la utilización masiva de las redes de banda ancha que les ha permitido 
continuar con su actividad y la sociedad, en general, ha podido mantener contacto con el mundo 
exterior durante los largos periodos del confinamiento y, en general, en un cambio en las pautas 
del trabajo de muchas empresas que fomentan el teletrabajo como alternativa o complemento 
del trabajo presencial.  

Asimismo, el Grupo AVATEL ha activado los planes de contingencia contemplados ante estas 
circunstancias, que están permitiendo la continuidad del negocio. El impacto por COVID-19 en 
el ejercicio 2021 y 2020 no ha sido material, y no se anticipan grandes impactos en el futuro 
próximo. A la fecha de este DBI existen diversas vacunas que han mostrado ser efectivas para 
prevenir el contagio del COVID 19 y que ya se han aplicado a una parte importante a la 
población, si bien el nacimiento de nuevas cepas y mutaciones del virus pueden traer como 
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consecuencia nuevas situaciones de contagios y adopción de medidas por parte de las 
autoridades en todo el territorio nacional o en ciertas regiones. Sin embargo, no se espera que 
las actividades comerciales en general, incluyendo las del Grupo AVATEL, puedan verse 
afectadas durante 2022 y 2023. 

El órgano de administración y la dirección del Emisor están realizando una supervisión 
constante de la evolución de la situación, con el fin de afrontar con éxito los eventuales 
impactos, tantos financieros como no financieros, que pudieran producirse. 

Por todo ello y aunque conforme a las estimaciones actuales del órgano de administración y la 
dirección del Emisor no se estiman efectos negativos relevantes ni para el ejercicio de 2022 ni 
para el ejercicio de 2023, las consecuencias negativas económicas, sociales o de otro tipo en 
España o a nivel global derivadas de la pandemia del COVID-19 y sus distintas variantes 
actuales o futuras, podrían tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados 
y/o la situación financiera del Grupo.  

1.1.2. RIESGOS ESPECÍFICOS DEL EMISOR  

1.1.2.1.  Riesgos en la ejecución de operaciones corporativas 

Tal y como se describe en este Documento Base Informativo, desde 2019 hasta la actualidad el 
Grupo AVATEL ha basado parcialmente su estrategia de crecimiento en la ejecución de 
distintas operaciones corporativas a lo largo de los últimos años, siendo el periodo comprendido 
entre junio y diciembre del 2020 un periodo especialmente intenso con la ejecución de 53 
operaciones de integración de distintas empresas locales y compra de activos, así como todo el 
ejercicio de 2021 durante el cual se completaron 56 operaciones de integración de distintas 
empresas locales y compra de activos. 

El Emisor basa su estrategia de crecimiento tanto orgánico como inorgánico. Como crecimiento 
inorgánico, AVATEL se dedica a adquirir operadores locales o ramas de actividad de los 
mismos, lo que implica una mejora de los ingresos por la incorporación al Grupo de nuevos 
clientes, la extracción de sinergias mediante el aprovechamiento de mejores condiciones de 
precios en los contratos de transmisión firmados con un operador de redes y de los acuerdos de 
itinerancia nacional firmados con un operador de telecomunicaciones. Asimismo, el Grupo 
AVATEL sigue incorporando nuevas tarifas y nuevos servicios que le permita seguir creciendo 
de forma orgánica tanto en las redes del Grupo, como en aquellas que se han incorporado 
mediante la compra de los operadores locales. 

Debe tenerse en cuenta que las operaciones corporativas de compra están relacionadas con 
operadores locales, en poblaciones de menos de 25.000 habitantes en su mayoría. Esto implica 
un riesgo de integración y complejidad elevado debido a su dispersión geográfica, el elevado 
número de compra de sociedades (53 en 2020, 56 en 2021 y 6 desde el 1 de enero de 2022 hasta 
la fecha de este DBI) y la dificultad de integrar todas las operaciones, sistemas, personas y 
gestión de las mismas en un corto periodo de tiempo dentro de AVATEL. 

La amplia experiencia adquirida en los procesos de negociación e integración vivida por los 
gestores del Grupo AVATEL así como la estrategia de integración y equipos de trabajo dentro 
del Grupo, podría minimizar este riesgo, si bien no puede descartarse que alguno de los riesgos 
y contingencias que siempre conllevan las operaciones corporativas, pueda materializarse. 
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1.1.2.2. El apalancamiento y las obligaciones bajo la deuda pueden afectar de forma adversa 
al Emisor 

El endeudamiento del Emisor podría aumentar en el futuro por diversos motivos. Además, el 
coste de la deuda del Emisor podría incrementarse en el futuro, ya que el riesgo de fluctuación 
de tipo de interés no está cubierto actualmente por la suscripción de contratos de cobertura 
(hedging) de tipos de interés, y los tipos de referencia habitualmente empleados (en particular, 
el EURIBOR) se encuentran en una curva ascendente como consecuencia de las subidas de 
tipos de interés y la retirada de estímulos monetarios por parte de la FED, el BCE y otros bancos 
centrales. 

En particular, por lo que hace referencia a la invasión militar de Rusia a Ucrania y la posibilidad 
de que la guerra se extienda a otros países, en especial de Europa, está teniendo ya un impacto 
negativo relevante en la actividad de los mercados de capitales. Las emisiones de renta fija se 
han reducido y los deudores están asumiendo mayor coste. Los mercados de capitales están 
pendientes de la evolución de la guerra y de las medidas que adopte el Banco Central Europeo 
(BCE) sobre el plan de retirada de estímulos y si esta retirada se frena o pospone pese al repunte 
de la inflación, y el anuncio de severas sanciones financieras a Rusia está provocando un 
colapso de la liquidez para todos aquellos activos emitidos por emisores rusos, lo que a su vez 
genera un cierto contagio para la renta fija privada y, en especial, aquella con menor rating y 
liquidez. Asimismo, aunque a la fecha de este DBI es difícil de prever su impacto en el negocio 
del Grupo, la guerra en Ucrania y el riesgo de que la guerra se extienda a otros países puede 
implicar un incremento en el precio de las materias primas y problemas en la cadena de 
suministro, que podrían tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados 
de explotación y la situación financiera del Grupo. 

En particular, las inversiones recurrentes en activos fijos y en la adquisición de otras compañías 
(operadores locales) realizadas en el último año han sido financiadas de forma general con una 
combinación de recursos propios y recursos ajenos por parte 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 del Emisor para cumplir con uno o más de los ratios financieros 
incluidos en los contratos de deuda, lo que podría dar lugar a un vencimiento anticipado 
de una parte o del total de la deuda existente; 

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

• aumentar los costes de los préstamos presentes y futuros; 

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

• requerir que el Emisor se vea forzado a ampliar capital o a desinvertir en determinados 
activos estratégicos para cumplir con los compromisos adquiridos ante sus proveedores 
de deuda; 
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Dentro del endeudamiento financiero del Emisor, deben destacarse las distintas líneas de 
financiación concedidas al Emisor por un sindicato de entidades bancarias de primer nivel 
(Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco de Sabadell, S.A., Banco Santander, S.A., BNP 
Paribas Fortis S.A./N.V., CaixaBank, S.A., Deutsche Bank, S.A., EBN Banco de Negocios, S.A. 
y Société Générale Sucursal en España) como entidades directoras (mandated lead arrangers) 
y acreditantes iniciales bajo un contrato de financiación senior (senior facilities agreement) 
inicialmente suscrito el 18 de junio de 2020 y que fue objeto de novación modificativa y versión 
refundida el 27 de julio de 2021, así como de incremento de los importes disponibles bajo el 
mismo en virtud de los mecanismos de “incremental facilities” estipulados bajo el mismo con 
fecha 28 de julio de 2022 (tal y como ha sido novado y/o objeto de incremento de los tramos de 
financiación disponibles, el “Contrato de Crédito Sindicado”). 

El tipo de interés ordinario que se devenga bajo el Contrato de Crédito Sindicado se establece 
en función del EURIBOR (con un tipo mínimo o floor del 0%) más un margen inicial en 
condiciones de mercado para este tipo de financiaciones corporativas sindicadas. Este margen 
inicial puede ser objeto de revisión a la baja en 25 puntos básicos (0,25%) o en 50 puntos básicos 
(0,50%) en función de la evolución positiva del ratio de deuda financiera senior neta ajustada 
(i.e., excluyendo del importe de deuda neta senior total aquella deuda derivada del Acquisition 
Revolving Facility) sobre EBITDA (Senior Net Adjusted Leverage) que resulte de las cuentas 
anuales consolidadas auditadas a partir del periodo de interés siguiente a la fecha de entrega de 
las cuentas anuales para el ejercicio de 2021. 

En consecuencia, a pesar del actual escenario de subida de los tipos de interés de referencia, en 
particular, del EURIBOR, la dirección del Grupo entiende que la exposición del Grupo al riesgo 
de tipo de interés es reducida si se considera (i) que el Contrato de Crédito Sindicado permite a 
la Sociedad elegir periodos de interés de duración de 3 o 6 meses para aquellos tramos de 
financiación a plazo (term loans) y de 1, 3 o 6 meses para aquellos tramos de financiación 
revolving (acquisition revolving facility, MIA revolving facility y revolving facility) y, por tanto, 
que el EURIBOR utilizado como tipo de interés de referencia al que se añade el margen 
aplicable sea el EURIBOR a 1, 3 o 6 meses, (ii) el hecho de que el margen inicial no se puede 
ver incrementado, sino reducido en función del referido ratio de deuda financiera senior neta 
sobre EBITDA, y (iii) la posibilidad que tiene la Sociedad de suscribir contratos de cobertura 
de tipo de interés bien mediante permutas de tipo de interés (IRS) y/o caps de tipos de interés 
para cualquiera de las líneas de financiación concedidas bajo el Contrato de Crédito Sindicado.  

El EURIBOR a 3 meses pasó a tipos positivos el pasado 14 de julio de 2022 por primera vez 
desde abril de 2015 y a la fecha de 26 de octubre de 2022 se sitúa en el tipo del +1,577%, de 
forma que esta subida del EURIBOR tendrá un impacto en los costes financieros derivados de 
intereses bajo el Contrato de Crédito Sindicado para los periodos de interés que resulten de 
aplicación durante este último semestre de 2022 y para los siguientes ejercicios en la medida 
en que el EURIBOR siga en tipos positivos y en curva ascendente especialmente si el BCE y 
otros bancos centrales siguen subiendo los tipos de interés oficiales (en el caso del BCE, el tipo 
de interés de las operaciones principales de financiación y los tipos de interés de la facilidad 
marginal de crédito y de la facilidad de depósito), tal y como vienen advirtiendo en cada una de 
sus decisiones de subida de estos tipos de interés oficiales. 
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Los términos y condiciones del Contrato de Crédito Sindicado incluyen algunas provisiones 
restrictivas que limitan la capacidad del Emisor para tomar ciertas decisiones relacionadas con 
los contratos materiales, el endeudamiento del Grupo y la realización de operaciones 
corporativas, entre otras.  

Adicionalmente, el referido Contrato de Crédito Sindicado contiene ciertos ratios financieros, 
en particular, niveles de deuda neta ajustada total (Total Adjusted Net Debt) y de deuda neta 
total (Total Net Debt) sobre EBITDA, cuyos niveles tienen que ser cumplidos al final de cada 
semestre. El incumplimiento de estas ratios financieros o covenants sin un restablecimiento de 
estos de acuerdo con lo estipulado en el Contrato de Crédito Sindicado dentro de determinados 
plazos, podría implicar la aceleración e inmediato repago de la deuda, con el consiguiente 
impacto negativo en la posición financiera del Grupo. Sin perjuicio de lo anterior, hasta la fecha 
de este Documento Base Informativo, las referidas ratios financieros se han cumplido 
satisfactoriamente. En este sentido, cabe destacar que a 31 de diciembre del 2021, el importe 
tanto de deuda neta ajustada total (Total Adjusted Net Debt) como de deuda neta total (Total 
Net Debt) fue un importe de €7.707 miles de euros, mientras que el importe de EBITDA 
ajustado ascendió a 42.431 miles de euros, de conformidad con los datos auditados por 
PriceWaterhouseCooopers (PwC), de forma que el ratio de deuda neta ajustada total (Total 
Adjusted Net Debt) sobre EBITDA ajustado y el ratio de deuda neta total (Total Net Debt) sobre 
EBITDA se situaron en el 0,17x, significativamente por debajo de los límites máximos 
estipulados en el Contrato de Crédito Sindicado (3,25x y 2,25x, respectivamente, para el 
periodo de cálculo finalizado el 31 de diciembre de 2021). 

En cualquier caso, el incumplimiento en el pago de la deuda financiera bajo el Contrato de 
Crédito Sindicado en sus fechas de pago, o el acaecimiento de supuestos de vencimiento 
anticipado por incumplimiento de obligaciones por el Emisor en su condición de Acreditada y/o 
por las sociedades del Grupo que son parte del Contrato de Crédito Sindicado en su condición 
de garantes solidarias, u otras circunstancias que pueden determinar el vencimiento anticipado 
de conformidad con la práctica habitual de mercado para este tipo de contratos de financiación 
bancaria sindicada y que no hayan podido subsanarse dentro de unos determinados plazos, 
puede determinar la aceleración de la deuda bajo el Contrato de Crédito Sindicado, y en tal caso, 
la ejecución de las garantías personales y reales otorgadas en garantía de las obligaciones 
asumidas bajo el Contrato de Crédito, lo cual afectaría negativamente al negocio, los resultados, 
la situación financiera, patrimonial y valoración del Grupo AVATEL y, por tanto, del Emisor. 

Para una descripción de los principales términos y condiciones del Contrato de Crédito 
Sindicado, incluyendo sus garantías personales y reales, nos remitimos al apartado 2.3.6. 
(Financiación Sindicada y obtención de nuevas líneas de financiación a largo plazo) de este 
DBI. 

La configuración del Grupo AVATEL resultante de las adquisiciones de operadores locales, así 
como el crecimiento interno para convertir AVATEL en operador móvil virtual, desarrollar 
plataforma de televisión propia y poder competir con una oferta convergente sumado a una 
actividad interna de despliegue de unidades inmobiliarias densificando zonas existentes o 
entrando en zonas nuevas, ha venido acompañada de una profunda transformación en la 
estructura financiera del Grupo AVATEL; todo ello con el objetivo de crear una estructura 
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financiera adecuada a la nueva dimensión y necesidades estratégicas del Grupo.  

A continuación se muestra un detalle de los pasivos financieros del Grupo AVATEL a 31 de 
diciembre de 2021: 

 PASIVOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO 

Categorías 
Deudas con entidades 
de crédito y entidades 

de leasing 

Préstamos y Partidas a 
pagar y Otros pasivos 

financieros 
Total 

 2021 2020 2021 2020 2021 2020        
Pasivos financieros a coste 
amortizado  
(nota 16 de la Memoria 
consolidada a 31/12/2021) 

65.138 28.318 415.630 172.936 480.768 201.254 

             
Total 65.138 28.318 415.630 172.936 480.768 201.254 

 

 PASIVOS FINANCIEROS A CORTO PLAZO 

Categorías  
Deudas con entidades 
de crédito y entidades 

de leasing 

Préstamos y Partidas a 
pagar y Otros pasivos 

financieros 
Total 

 2021 2020 2021 2020 2021 2020 
       

Pasivos financieros a coste 
amortizado  
(nota 16 de la Memoria 
consolidada a 31/12/2021) 

26.053 5.318 144.658 77.092 170.711 82.410 

             
Total 26.053 5.318 144.658 77.092 170.711 82.410 

 

Igualmente, a continuación se muestra un detalle de los vencimientos contractuales de pasivos 
financieros de acuerdo con los estados financieros consolidados de fecha 31 de diciembre de 
2021:  

A) Deudas con entidades de crédito: 
 

Deudas 2022 2023 2024 2025 2026 Posteriores Total 

Ejercicio 2021 25.164 19.714 16.776 14.009 14.422 - 90.085 
 

Deudas 2021 2022 2023 2024 2025 Posteriores Total 

Ejercicio 2020 3.544 4.617 6.177 8.438 7.852 104 30.732 
 
 

B) Acreedores por arrendamiento financiero 

Los pasivos por arrendamiento financiero están efectivamente garantizados dado que los 
derechos sobre el activo arrendado revierten al arrendador en caso de incumplimiento. Su 
vencimiento se desglosa como sigue: 
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a 31 de diciembre de 2021 2022 2023 2024 2025 Posteriores Total 
Acreedores por arrendamiento financiero 889 179 30 7 - 1.105 

 
a 31 de diciembre de 2022 2021 2022 2023 2024 Posteriores Total 
Acreedores por arrendamiento financiero 2.058 1.111 185 51 14 3.419 

 

C) Deudas a largo plazo y deudas a corto plazo 

Cómo se indica en la nota 2.6.e de la memoria de los estados financieros anuales consolidados 
a 31 de diciembre de 2021, el Grupo alcanzó en 2020 diversos acuerdos sobre redes FTTH con 
un operador neutro de infraestructura de red que responden a una operación de financiación a 
un tipo de interés variable de en torno al 9%. La deuda reconocida en el balance consolidado al 
cierre del ejercicio 2021 asciende a 450.089 miles de euros (177.164 miles de euros en 2020). 
De este importe, el importe comprometido (Take or Pay) asciende a 341.824 miles de euros. 

El vencimiento de la deuda reconocida en balance en miles de euros: 
 

A 31 de diciembre de 2021: 

2022 2023 2024 2025 2026 
Años 

posteriores Total 

50.063 52.350 52.350 52.350 52.350 240.689 450.089 
 

A 31 de diciembre de 2020: 

2021 2022 2023 2024 2025 
Años 

posteriores Total 

19.476 19.476 19.476 19.476 19.476 79.784 177.164 
 

D) Otros pasivos financieros a largo y corto plazo 

El Grupo registra bajo este epígrafe la retención sobre el precio de la compraventa de los 
distintos operadores adquiridos durante el ejercicio. La retención es realizada por el Emisor 
como sociedad dominante del grupo consolidado para hacer frente a contingencias de cualquier 
tipo del operador adquirido, así como cualesquiera daños y perjuicios que puedan producirse. 
Este importe será pagado en dos partes iguales en cada uno de los dos años siguientes a contar 
desde la fecha de firma. 

Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2020 este epígrafe recogía 2.600 miles de euros a largo 
plazo y 2.400 miles de euros a corto plazo en concepto de retenciones fiscales por la adquisición 
en 2019 del “grupo TV Horadada”. 

1.1.2.3. Fondo de maniobra 

El Grupo opera con un fondo de maniobra negativo a 31 de diciembre de 2021 de 76.915 miles 
de euros (14.957 miles de euros en 2020), lo que constituye una circunstancia habitual del 
negocio en el que desempeña su actividad y en su estructura financiera, y no es impedimento 
alguno para el desarrollo normal del negocio.  
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El Grupo cuenta con fondos propios positivos de 1.370 miles de euros, aunque ha obtenido un 
resultado del ejercicio negativo por 6.048 miles de euros, penalizado por los costes asociados a 
la adquisición de operadores en 2021 (positivo en 2020 por 7.679 miles de euros).  

Hay que destacar que la información financiera del Grupo Avatel se presenta bajo el marco 
normativo Español Plan General de Contabilidad (Boletín Oficial del Estado el Real Decreto 
1/2021) el cual no contempla ciertos aspectos relevantes en cuanto a normas de registro y 
valoración contemplado en el marco normativo internacional (IFRS -NIIF-UE). Una de las 
diferencias de mayor relevancia que impactan los fondos propios es la amortización del fondo 
de comercio, donde bajo normativa internacional IFRS los activos intangibles de vida 
indefinida (fondo de comercio) no se amortizan (NIC 36), no obstante, anualmente se debe 
evaluar y realizar un test de deterioro de estos activos de vida útil indefinida (a diferencia del 
marco normativo español). 

A 31 de diciembre de 2021 el fondo de comercio (generado por la adquisición de operadores) 
se amortiza con una vida útil de 10 años conforme a la política del Grupo y el PGC español y 
ha generado una amortización acumulada al 31.12.2021 de 6.772 millones de euros que 
impactan de manera negativa en el resultado del ejercicio y el patrimonio neto. 

Considerando la aplicación retroactiva del marco IFRS (NIC 36), el impacto patrimonial de no 
amortizar los fondos de comercio al 31.12.2021 significaría un incremento en los fondos 
propios del grupo en 6.772 miles de euros que llevaría al grupo a unos fondos propios de 8.142 
miles de euros a esta misma fecha.  

Adicionalmente, el Grupo tenía disponible 84 millones de euros en efectivo a cierre de ejercicio, 
una línea no dispuesta de pagarés bajo el anterior programa de pagarés registrado con el MARF 
por importe de 28,7 millones de euros, así como 10 millones de euros no dispuestos de la línea 
de RCF (Revolving Credit Facility) incluido en el Contrato de Crédito Senior. 

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

A pesar de contar con infraestructura propia, el Grupo AVATEL depende de acuerdos 
estratégicos con terceros, a través de los cuales el Grupo AVATEL puede ofrecer un servicio 
global y competitivo en el mercado español.  

En concreto, el Grupo AVATEL tiene importantes acuerdos con un importante operador neutro 
de infraestructuras de fibra en España (el “Operador Neutro”) relativos a la venta de derechos 
de uso sobre redes de fibra propiedad del Grupo AVATEL, acuerdos de bitstream para uso de 
redes de fibra del Operador Neutro, acuerdos comerciales para incentivar la incorporación de 
nuevos clientes y acuerdos de mantenimiento de dichas redes, además de otros acuerdos 
menores. Asimismo, existe un acuerdo con un operador de redes móviles que regula, 
actualmente, los términos y condiciones del Servicio Móvil entre dicho operador y AVATEL, 
de fecha mayo 2020. Dichos acuerdos pueden condicionar la efectividad y calidad del servicio 
global prestado por AVATEL. 

Véase el apartado 2.3.1. (Historia y evolución del Grupo y acuerdos recientes) de este DBI para 
un mayor detalle sobre los acuerdos alcanzados con el Operador Neutro. 
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En caso de no llegar a acuerdos con terceros, si bien algunos de estos aspectos son regulados 
por la CNMC (www.cnmc.es), o que dichos acuerdos no sean suscritos en condiciones óptimas 
para la Sociedad, el negocio de AVATEL podría resentirse afectando a sus ingresos, al resultado 
de las operaciones y a la generación de flujos de efectivo de la Sociedad. 

Adicionalmente, la interrupción o pérdida de calidad en los servicios provistos por las redes de 
Operador Neutro y el operador de redes móviles, así como cualquier evento que afectara 
negativamente a los contratos existentes con dichos operadores o a la renovación de los mismos 
en los plazos estimados afectarían negativamente a los clientes del el Grupo AVATEL, lo que 
afectaría a los ingresos del Grupo AVATEL, al resultado de las operaciones y a la generación 
de flujos de efectivo de la Sociedad y de su Grupo. 

En el caso de los acuerdos con el Operador Neutro, existen elevados compromisos comerciales 
del Grupo AVATEL, que en caso de que los objetivos comerciales no se alcanzaran, 
impactarían de manera significativa en los resultados de las operaciones y a la generación de 
flujos de efectivo, afectando de esta manera negativamente a la posición financiera y solvencia 
del Grupo 

Igualmente, en el caso en que el Operador Neutro no generase suficientes recursos financieros 
y/o capacidad de acceso a los mercados financieros, viendo comprometida su solvencia 
financiera, podría afectar de manera negativa a las operaciones del Grupo AVATEL 

1.1.2.5. Necesidad de inversiones recurrentes 

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

Desde 2022, la Sociedad está llevando a cabo una estrategia intensiva en operaciones 
corporativas, lo que se ha traducido en una política de inversiones de activo fijo extraordinaria. 
El Grupo AVATEL estima que el nivel de inversiones recurrente, excluidos los factores 
extraordinarios asociados con el despliegue de fibra, compra de operadores locales o de costes 
comerciales asociados a la captación de clientes de crecimiento orgánico (Growth Capex), entre 
otros, podría alcanzar un volumen anual cercano a los 7,2 millones de euros.  

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

1.1.2.6. Dependencia del equipo directivo y personal clave 

AVATEL dispone de personal directivo que acumula experiencia, conocimiento y talento 
adquirido a lo largo de los años en AVATEL y en otras empresas del sector.  

Estas personas resultan claves para el presente y, sobre todo, para el futuro de AVATEL y la 
implementación con éxito del plan de negocio. Cualquier salida no deseada de alguna de estas 
personas podría tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de 
explotación y la situación financiera del Grupo AVATEL.  

http://www.cnmc.es/
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1.1.2.7. Determinados accionistas tienen el control del capital social de AVATEL, en la que 
tiene una influencia muy significativa y determinante 

A la fecha del presente Documento Base Informativo, el accionista único del Emisor es Avant 
Telecom, S.L. (“Avant”), cuyo capital social está controlado (i) al 50% por D. Jorge Gómez 
Jiménez, a través de la sociedad Drako, S.L.; y (ii) al 50% por la sociedad Tizona Inversiones 
Sur, S.L., la cual a su vez está controlada al 50% por las sociedades Retama Telecom, S.L., 
cuyo socio único es D. José Ignacio Aguirre Álvarez, y Vaiia Kapital, S.L.U., cuyo socio único 
es D. José Luis Rodríguez Arguiz.  

En este sentido, y como consecuencia de que Avant es titular del 100% del capital de AVATEL, 
D. Jorge Gómez Jiménez y D. José Ignacio Aguirre Álvarez, al ser miembros también del 
Consejo de Administración del Emisor, tienen una influencia muy significativa y determinante 
tanto en la gestión diaria de la Sociedad como en cualquier asunto que haya de ser aprobado 
por la Junta General de Accionistas, incluyendo, entre otros, el reparto de dividendos, la 
aprobación de modificaciones estatutarias, la elección o el cese de Consejeros y la aprobación 
de fusiones, así como de otras operaciones societarias de relevancia para AVATEL. D. Jorge 
Gómez Jiménez y D. José Ignacio Aguirre Álvarez, a través de Avant, podrían llevar a cabo 
determinadas actuaciones en la Sociedad para proteger sus intereses económicos o, 
simplemente, sus intereses podrían diferir de los intereses de otros accionistas (incluyendo los 
accionistas minoritarios) del Emisor. 

1.1.2.8. Riesgo de concentración de ingresos en un país 

Una potencial desestabilización política en España podría afectar al mercado y por lo tanto a la 
venta de los productos y servicios de la Sociedad, que se concentran totalmente en el mercado 
nacional  

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

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

1.1.2.9. Riesgos tecnológicos 

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

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

Las actividades del Grupo AVATEL dependen significativamente de su infraestructura y de los 
sistemas tecnológicos de información. Si la Sociedad sufriera una avería estructural o un 
ciberataque en sus sistemas o redes que no fuera posible subsanar en un plazo razonable, podría 
experimentar importantes alteraciones que afectarían a la calidad del servicio ofrecido al 
mercado, a su imagen y prestigio ante terceros, al cumplimiento de la legislación vigente, así 
como a los ingresos, resultado de las operaciones y flujos de efectivo del Grupo AVATEL y, 
por tanto, de la Sociedad.  

Adicionalmente, en determinadas circunstancias establecidas por la regulación sectorial, el 
Grupo AVATEL podría verse obligada a indemnizar a los clientes afectados por las alteraciones 
o interrupciones del servicio. 

- Calidad del servicio 

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

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

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

1.1.2.10. Riesgo derivado de la pertenencia del Emisor a un Grupo de Consolidación Fiscal  

A 31 de diciembre 2020 el Emisor formaba parte de un grupo fiscal con el número de grupo 
195/20 compuesto por su accionista único (Avant Telecom, S.L.) como entidad dominante del 
grupo fiscal, el Emisor y Avatel Telecom, S.A.U., TV Horadada, S.LU., Hola Fibra Telecom, 
S.L.U., Avatel Televisión, S.L.U. y Avatel Móvil, S.L.U. como entidades dependientes. 

A 31 de diciembre de 2021, las sociedades que pasaron a formar parte del Grupo en el ejercicio 
2020, así como aquellas constituidas en España (a excepción de Canarias) en el ejercicio 2021 
y cuya participación sea de más del 75% de la entidad dominante (un total de 47 sociedades 
además de las indicadas en el párrafo anterior), tributan para el ejercicio fiscal 2021 y 
siguientes en el impuesto sobre sociedades en régimen de consolidación fiscal. 

La formación de un grupo de consolidación fiscal implica la responsabilidad solidaria de las 
deudas tributarias entre todas las sociedades españolas que forman parte de un grupo de 
consolidación fiscal, de conformidad con la legislación fiscal aplicable). Por tanto, una 
eventual deuda tributaria de Avant Telecom, S.L. y las filiales que formen parte de este grupo 
de consolidación fiscal durante los periodos impositivos de 2018 y anteriores no prescritos 
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podría tener que ser asumida por el Emisor y, por tanto, provocar un impacto sustancial 
negativo en las actividades, los resultados de explotación y la situación financiera del Emisor. 
En este sentido, el Emisor no tiene conocimiento de reclamaciones fiscales contra Avant 
Telecom, S.L. o cualquiera de las filiales que forman parte del grupo de consolidación fiscal 
para los periodos impositivos no prescritos, ni que se haya podido interrumpir el periodo de 
prescripción legalmente establecido por lo que se refiere a los periodos impositivos anteriores. 

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

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

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

1.1.2.12.  Riesgos de litigios y reclamaciones 

El Emisor y las sociedades de su Grupo pueden verse incursos en litigios y reclamaciones como 
consecuencia del desarrollo de sus actividades, cuyo resultado puede ser incierto.  

Aunque la litigiosidad no es, ni históricamente ha sido, relevante para el Grupo, y a la fecha de 
este Documento Base Informativo no existe ningún procedimiento administrativo o judicial 
frente a cualquiera de las sociedades del Grupo que pueda ser considerado material, si los 
hubiera en el futuro, el resultado desfavorable de tales eventuales procedimientos 
administrativos o judiciales futuros podría tener un impacto sustancial negativo en las 
actividades, los resultados de explotación y la situación financiera del Grupo AVATEL. 

1.1.2.13.  Riesgo reputacional 

Las distintas marcas que conforman el Grupo AVATEL son importantes activos de negocio, 
por lo que cualquier daño sobre la reputación de las mismas podría afectar negativamente al 
negocio del Grupo AVATEL y, por tanto, del Emisor, y en consecuencia a sus ingresos, 
beneficios y flujo de caja operativo.  

1.1.2.14. Riesgos fiscales 

Los riesgos fiscales que pudieran derivarse provienen de cambios en la legislación fiscal, 
básicamente por las necesidades de las administraciones públicas de incrementar recaudación 
o de demorar la aplicación de los beneficios fiscales establecidos en la actual legislación. El 
sector de las telecomunicaciones ha sido tradicionalmente penalizado desde el prisma tributario, 
al entender que ha estado operando con elevados márgenes y rentabilidad, de manera que 
además de los impuestos aplicables a cualquier sector, existe una tributación específica.  
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En la presente fecha son conocidas varias iniciativas de las administraciones públicas, que están 
siendo reclamadas por los operadores: tasas municipales de uso de dominio público o la revisión 
de los parámetros de cálculo del Impuesto sobre Actividades Económicas. Otras iniciativas en 
la misma línea podrían iniciarse en el futuro, impactando en los resultados del Emisor y en los 
flujos operativos del negocio.  

1.1.3. RIESGOS FINANCIEROS 

1.1.3.1. Riesgo de tipo de interés  

Las variaciones de los tipos de interés (e.g. EURIBOR) modifican los flujos futuros de los 
activos y pasivos referenciados a dichos tipos, en particular del endeudamiento financiero a 
corto y largo plazo. El objetivo de la política de gestión del riesgo de tipo de interés por parte 
del Grupo es alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda financiera con el objetivo de 
reducir en la medida de lo posible el coste financiero de la deuda. El Grupo de momento no 
tiene realizadas ninguna operación de cobertura de tipos de interés.  

A 31 de diciembre de 2021, una variación al alza en los tipos de interés de 100 puntos básicos, 
con el resto de las variables manteniéndose constantes, habría disminuido el resultado después 
de impuestos en 559 miles de euros (187.,5 miles de euros en el ejercicio 2020), principalmente 
por el mayor coste de financiación de los préstamos a interés variable. 

A 31 de diciembre de 2021, prácticamente la totalidad de la deuda financiera mantenida por el 
Grupo AVATEL está referenciada a un tipo de interés variable, 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, no habiéndose contratado instrumentos de cobertura de tipos de interés, en 
particular permutas de tipo de interés variable por tipo de interés fijo (interest rate swaps o 
IRSs).  

1.1.3.2. Riesgos de tipo de cambio e inflación 

La práctica totalidad de las transacciones que realiza el Grupo AVATEL es en España, por lo 
que la única divisa que utiliza en sus operaciones es el euro. En este sentido, el riesgo de tipo 
de cambio es limitado.  

No obstante, si el Grupo AVATEL considerase oportuno expandir su negocio a otras economías 
con divisa distinta del euro, ésta estaría sometida a riesgos por variaciones en el tipo cambiario 
de las citadas divisas frente al euro.  

En relación con el riesgo de inflación, cabe señalar que el Grupo AVATEL ha contratado 
servicios vinculados a la inflación con algunos de sus principales proveedores, pero que no son 
significativos, de tal forma que cualquier variación sobre la tasa de inflación registrada en 
España provocaría una actualización de las condiciones económicas derivadas de estos 
contratos.  

Asimismo, el Grupo ya ha comunicado por escrito a todos sus clientes que las tarifas aplicables 
a sus servicios de telecomunicaciones se actualizarán de conformidad con el IPC a partir del 1 
de enero de 2023, lo cual reduce este riesgo de tipo de inflación para el Grupo, y aunque, hasta 
donde alcanza el conocimiento del Emisor, los operadores competidores han anunciado también 
la actualización de sus tarifas con el IPC a partir del 1 de enero de 2023, esta actualización de 
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tarifas podría implicar una pérdida de clientes que no estén de acuerdo con mantener los 
servicios contratados con las tarifas actualizadas, lo que puede afectar negativamente al negocio 
del Grupo AVATEL y, por tanto, del Emisor, y en consecuencia a sus ingresos, beneficios y 
flujo de caja operativo.  

1.1.3.3. Riesgo de liquidez 

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

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

A 31 de diciembre de 2021, el efectivo disponible del Grupo asciende a 84.184 miles de euros. El 
efectivo neto generado por las actividades de explotación durante 2021 ha sido positivo por importe 
de 25.943 miles euros (25.849 miles de euros positivo en 2020). Asimismo, las líneas de 
financiación disponibles a 31 de diciembre de 2021 ascendían a 49.880 miles de euros. 

En este sentido, es importante advertir que los ingresos de explotación del Emisor representan 
aproximadamente el 21,7% de los ingresos de explotación consolidados del Grupo para el ejercicio 
de 2021, y que la tesorería del Grupo AVATEL se lleva de forma centralizada, barriéndose todos 
los saldos positivos de las filiales a través de un sistema de cash pooling.  

En relación con la capacidad de distribución de caja a favor del Emisor por parte de las Filiales 
que componen el Grupo AVATEL 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 el 
Contrato de Crédito Sindicado, se han acordado con dichas entidades los términos y condiciones 
que permitan realizar a dichas filiales el pago en cada momento de aquellas distribuciones y 
repagos de préstamos intragrupo a favor de Emisor (“permitted payments”) que sean necesarias 
para que éste pueda tener en cada momento la liquidez suficiente que le permita el pago de sus 
obligaciones financieras en cada fecha de pago, incluyendo expresamente como pagos permitidos 
aquellos que las Filiales realicen a favor del Emisor para que éste pueda atender todas las 
obligaciones de pago bajo los Pagarés emitidos bajo este Programa en cada momento. 

Asimismo, es importante advertir que a la fecha de este DBI, se espera que se complete no más 
tarde del 31 de diciembre de 2022 un proceso de fusión intragrupo en virtud del cual el Emisor 
fusionará como entidad absorbente a 91 de las 102 filiales del Grupo como sociedades absorbidas, 
con efectos contables retroactivos al 1 de enero de 2022, asumiendo el Emisor todos los activos y 
pasivos de estas filiales y, en consecuencia, toda la caja existente en estas filiales, que 
representaban aproximadamente el 71,7% de los ingresos de explotación consolidados del Grupo 
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para el ejercicio de 2021. 

1.1.3.4. Riesgo de crédito  

El riesgo de crédito consiste en que la contrapartida de un contrato incumpla sus obligaciones 
contractuales, ocasionando una pérdida para el Emisor. 

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 Grupo no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito, excepto ciertos 
compromisos de cobro por parte del Operador Neutro. El saldo neto de clientes a 31 de 
diciembre de 2021 asciende a 22.196 miles de euros (25.227 miles de euros a 31 de diciembre 
de 2020). No existe deuda en mora significativa no provisionada, y los saldos anteriores están 
netos de la provisión por insolvencias.  

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

El Grupo cuenta con procedimientos formales para la detección del deterioro de créditos 
comerciales. Mediante estos procedimientos y el análisis individual por áreas de negocio, se 
identifican retrasos en los pagos y se establecen los métodos a seguir para estimar la pérdida 
por deterioro. Los principales componentes de este deterioro se relacionan con exposiciones 
individualmente significativas, y un componente de pérdida colectivo establecido para grupos 
de activos similares relacionados con pérdidas en las que se ha incurrido pero que aún no se 
han identificado. 
Por otro lado, resaltar que a 31 de diciembre de 2021, el número de clientes minoristas del 
Grupo era de 199.434 clientes móviles, 599.318 clientes de banda ancha y 218.208 clientes de 
servicios de TV, lo que diversifica significativamente el riesgo de crédito. 

 
1.2. FACTORES DE RIESGO ESPECÍFICOS DE LOS VALORES 

1.2.1. Riesgo de mercado 

El riesgo de mercado es el riesgo generado por cambios en las condiciones generales del 
mercado frente a los de la inversión.  

Los Pagarés que se emitan estarán sometidos a posibles fluctuaciones de los precios a los que 
coticen en el MARF en función, principalmente, de las condiciones generales del mercado y 
macroeconómicas, del riesgo de crédito del Grupo, de la evolución de los tipos de interés y de 
la duración de la inversión.  

En este sentido, circunstancias como las derivadas de la crisis sanitaria del COVID-19 (véase 
el factor de riesgo “Riesgo derivado del brote de COVID-19”) y los riesgos macroeconómicos 
derivados de la situación económica y política actual, en particular de los derivados de la guerra 
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en Ucrania y su posible extensión a otros países y regiones, y de las subidas de tipos de interés 
oficiales que a su vez determinan la subida de tipos de interés de referencia como el entre otras, 
podrían tener un impacto sustancial negativo en el precio de cotización de los Pagarés.  

Por consiguiente, el Emisor no puede asegurar que los Pagarés vayan a cotizar a un precio de 
mercado igual o superior al precio de suscripción de los mismos. 

1.2.2. Riesgo de crédito 

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

El riesgo de crédito de los Pagarés surge ante la potencial incapacidad del Emisor de cumplir 
con las obligaciones establecidas derivadas de los mismos, y consiste en la posible pérdida 
económica que puede generar el incumplimiento, total o parcial, de esas obligaciones. 

1.2.3. Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor. Los Pagarés no serán objeto 
de calificación crediticia 

El 26 de enero del 2022, la agencia de calificación ETHIFINANCE RATINGS, S.L. 
(anteriormente, Axesor Risk Management S.L.U. (“Ethifinance” o “Axesor”) emitió un 
informe de calificación crediticia, por el que se asigna, por primera vez, al Emisor la calificación 
crediticia a largo plazo (long-term rating) de BB- con tendencia estable. 

El 26 de agosto de 2022, Ethifinance revisó la calificación crediticia manteniendo la calificación 
de BB- con tendencia estable. 

La calidad crediticia del Emisor a la fecha de este Documento Base Informativo se puede ver 
empeorada como consecuencia de un aumento del endeudamiento, así como por un deterioro 
de los ratios financieros, lo que representaría un empeoramiento en la capacidad del Emisor, 
según sea el caso, para hacer frente a los compromisos de su deuda. 

Asimismo, debe advertirse que, sin perjuicio de la calificación crediticia que el Emisor obtenga 
en cada momento, los Pagarés no serán objeto de calificación crediticia. En caso de que 
cualquier agencia de calificación crediticia asigne una calificación a los Pagarés, dicha 
calificación podría no reflejar el potencial impacto de todos los factores de riesgo descritos en 
este Documento Base Informativo y/o de factores de riesgo adicionales que pudieran afectar al 
valor de los Pagarés. 

1.2.4. Riesgo de liquidez 

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés cuando quieran 
materializar la venta de los mismos antes de su vencimiento.  

A pesar de que se solicitará la incorporación al MARF de los Pagarés, el Emisor no puede 
asegurar que vaya a producirse una negociación activa de los mismos en este mercado. 
Asimismo, el Emisor tampoco puede anticipar hasta qué punto, el interés de los inversores en 
el Grupo conllevará el desarrollo de un mercado de negociación activa de los Pagarés o cómo 
de líquido sería dicho 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 



 
 
  

Página 25 de 93 
 

venta.  

El precio de mercado de los Pagarés puede verse afectado por múltiples factores, algunos de 
los cuales son ajenos al control del Emisor, tales como: (i) las condiciones económicas 
generales; (ii) cambios en la oferta, la demanda o el precio de los productos y servicios del 
Grupo; (iii) las actividades de los competidores; (iv) los resultados del Grupo o de sus 
competidores; (v) las percepciones de los inversores sobre el Grupo y su sector de actividad; 
(vi) la reacción del público general a los comunicados u otros anuncios públicos de Grupo 
AVATEL; y (vii) futuras emisiones de deuda. 

Como consecuencia de lo anterior, los inversores podrían no ser capaces de vender sus Pagarés 
al mismo precio de emisión o a un precio superior a éste. Adicionalmente, los mercados de 
valores pueden experimentar fluctuaciones de precio y volumen que a menudo no están 
relacionadas o son desproporcionadas con el desempeño de una sociedad en particular. Estas 
fluctuaciones, así como otros factores podrían reducir significativamente el precio de mercado 
de los Pagarés, con independencia del desempeño del Grupo AVATEL.  

En caso de que no se desarrolle un mercado activo, los inversores podrían encontrar dificultades 
para vender los Pagarés que previamente hubieran adquirido. 

1.2.5. Riesgo de divisas 

Los Pagarés estarán denominados en euros. En este sentido, aquellos inversores para los que el 
euro sea una moneda distinta a su moneda nacional asumen el riesgo adicional de variación del 
tipo de cambio. Los gobiernos o las autoridades monetarias pueden imponer controles en los 
tipos de cambio que podrían afectar negativamente a un tipo de cambio aplicable. Los referidos 
inversores podrían sufrir pérdidas en el importe invertido si la evolución del tipo de cambio les 
resulta desfavorable. 

1.2.6. Los Pagarés pueden no ser una inversión adecuada para todo tipo de inversores 

Los Pagarés pueden resultar no ser una inversión adecuada para todo tipo de inversores. 

Cada inversor interesado en la adquisición de Pagarés debe determinar la idoneidad y 
conveniencia de su inversión a la luz de sus propias circunstancias. En particular, pero sin 
limitación, cada potencial inversor debe: 

(i) tener suficiente conocimiento y experiencia para poder evaluar correctamente las 
ventajas e inconvenientes de invertir en Pagarés y no en otros productos financieros, 
incluyendo un adecuado análisis de los riesgos y oportunidades, así como de su 
fiscalidad, incluyendo el análisis pormenorizado de la información contenida en este 
DBI, en cualquier suplemento que pueda publicarse en relación con él mismo, y las 
comunicaciones de información privilegiada o de otra información relevante (OIR) que 
el Emisor publique en cada momento durante la vida de los Pagarés; 

(ii) tener acceso a las herramientas analíticas apropiadas, y el debido conocimiento para el 
correcto uso de estas herramientas, para la valoración de su inversión en los Pagarés en 
el contexto de la situación financiera que sea particular a dicho potencial inversor, y el 
impacto que esta inversión en Pagarés puede tener en el conjunto de su portfolio de 
inversiones; 
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(iii) tener suficientes recursos financieros y liquidez para soportar todos los riesgos 
derivados de una inversión en los Pagarés, incluyendo las fechas de repago de principal 
e intereses, o las posibles diferencias en divisas si el inversor tiene necesidades 
financieras denominadas en una moneda distinta al euro; 

(iv) entender a fondo los términos comerciales, financieros, legales y fiscales de los Pagarés, 
y estar familiarizado con las fórmulas que determinan el importe efectivo de cada Pagaré 
(según se detallan en el apartado 14 de este DBI) frente a las fórmulas financieras que 
determinan las rentabilidades de otros productos financieros; y 

(v) ser capaz de evaluar (bien por sí mismo, bien con la ayuda de los asesores financieros, 
legales y de otro tipo que cada potencial inversor estime oportuno) los potenciales 
escenarios económicos, de tipo de interés y cualesquiera otros factores que pueden 
afectar su inversión y su habilidad de soportar los riesgos que puedan llegar a 
materializarse. 

1.2.7. Compensación y liquidación de los Pagarés 

Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta, correspondiendo a 
IBERCLEAR y a sus entidades participantes la llevanza de su registro contable. La 
compensación y liquidación de los Pagarés, así como el reembolso de su principal se llevarán 
a cabo a través de IBERCLEAR, por lo que los titulares de los Pagarés dependerán del 
funcionamiento de los sistemas de IBERCLEAR. 

La titularidad de los Pagarés se acreditará mediante anotaciones en cuenta, y cada persona 
inscrita como titular de los Pagarés en el Registro Central gestionado por IBERCLEAR y en 
los registros mantenidos por los miembros de IBERCLEAR, será considerada, salvo que la 
legislación española disponga lo contrario, titular del importe principal de los Pagarés inscritos 
en los mismos. 

El Emisor cumplirá con su obligación de pago realizando los pagos a través de IBERCLEAR y 
sus entidades participantes. En este sentido, los titulares de los Pagarés dependerán de los 
procedimientos de IBERCLEAR y de sus entidades participantes para recibir los 
correspondientes pagos. El Emisor no es responsable de los registros relativos a los titulares de 
los Pagarés, ni de los pagos que, de conformidad con los mismos se realicen en relación con los 
Pagarés. 

1.2.8. Orden de prelación 

De acuerdo con la clasificación y orden de prelación de créditos establecidos en el Real Decreto 
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal, 
en su redacción vigente, incluyendo la reforma operada por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, 
de reforma del texto refundido de la Ley Concursal, en vigor desde el 26 de septiembre de 2022 
(la “Ley Concursal”), en caso de concurso del Emisor, los créditos que tengan los inversores 
en virtud de los Pagarés se situarían por detrás de los créditos privilegiados y por delante de los 
subordinados (salvo que pudieran ser calificados como tales conforme a lo previsto en el 
artículo 281.1 de la Ley Concursal). 

Conforme al artículo 281.1 de la Ley Concursal, se considerarán como créditos subordinados, 
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entre otros, los siguientes: 

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

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

(iii) Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con el 
deudor a las que se refiere los artículos 282, 284 y 293 de la Ley Concursal. 

En este sentido, debe advertirse por cada inversor que el Emisor puede incurrir durante la 
vigencia de los Pagarés endeudamiento financiero adicional que, dependiendo de los requisitos 
de los acreedores proveedores de dicho endeudamiento para que el Grupo AVATEL obtenga 
las mejores condiciones financieras, puede requerir la constitución de ciertas garantías reales 
(por ejemplo, prendas de acciones o participaciones sociales sobre filiales del Grupo), sin que 
la emisión de los Pagarés bajo este Programa implique ninguna limitación o prohibición de 
otorgar garantías reales (negative pledge) por parte del Emisor o cualquiera de las sociedades 
del Grupo AVATEL, en cuyo caso dichos acreedores tendrían un rango privilegiado por el valor 
razonable del bien o del derecho sobre el que se hubiere constituido la garantía como límite del 
privilegio especial del crédito garantizado, de conformidad con los artículos 272 y 273 de la 
Ley Concursal. 

1.2.9. Riesgos relacionados con MIFID y MIFIR 

El nuevo marco europeo regulatorio derivado de MIFID II y del Reglamento 600/2014/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativo a los mercados de 
instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento 648/2012/UE (“MIFIR”) no 
ha sido todavía totalmente implementado, sin perjuicio de la ya existencia de diferentes 
reglamentos y directivas delegados. 

Aunque la normativa MIFID II y MIFIR se encuentra en vigor desde el pasado 3 de enero de 
2018 y algunos participantes de los mercados de valores como MARF e Iberclear se han 
adaptado ya a estos cambios regulatorios, otros participantes de los mercados de valores pueden 
estar todavía en proceso de adaptación a los mismos. La adaptación a los mismos podría suponer 
mayores costes de transacción para potenciales inversores de los Pagarés o cambios en la 
cotización de los mismos. Además, de acuerdo con lo anterior, los potenciales inversores en los 
Pagarés deberán realizar su propio análisis sobre los riesgos y costes que MIFID II y MIFIR o 
sus futuros estándares técnicos puedan suponer para una inversión en Pagarés. 

[resto de página intencionadamente en blanco] 
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2. INFORMACIÓN SOBRE EL EMISOR

2.1. Información general del Emisor

2.1.1. Información general del Emisor

La denominación social completa del Emisor es AVATEL TELECOM, S.A.U. (“AVATEL”, 
el “Emisor” o la “Sociedad”). 

El Emisor es una sociedad anónima de nacionalidad española con domicilio social y fiscal en 
la Avenida de la Transición Española, 26, Parque Empresarial Omega, Edificio F, 28108 
Alcobendas (Madrid). 

Fue constituida inicialmente como sociedad de responsabilidad limitada, bajo la denominación 
social WIKIKER BROADBAND, S.L., mediante escritura pública otorgada el 1 de junio de 
2011 ante el notario de Málaga, D. José Sánchez Aguilera, con el número 771 de su protocolo. 
El Emisor está inscrito en el Registro Mercantil de Madrid en el tomo 40.172, folio 197, 
inscripción 2, hoja M-713852; anteriormente estaba inscrito en el Registro Mercantil de 
Málaga, tomo 4.911, folio 135, sección 8, hoja MA-110207 e inscripción 11ª. Fue 
posteriormente transformada a sociedad anónima en virtud de escritura otorgada el 24 de junio 
de 2021 ante el notario de Madrid D. Segismundo Álvarez Royo Villanova, con el número 
1.917 de su protocolo y asimismo inscrita en el Registro Mercantil de Madrid.  

Como sociedad anónima de nacionalidad española, el Emisor se rige por la Ley de Sociedades 
de Capital, cuyo texto refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de 
julio (la “Ley de Sociedades de Capital”) y demás legislación concordante, así como a la 
regulación específica de su sector de actividad. 

El Número de Identificación Fiscal (NIF) del Emisor es A-93135218 y su código LEI es el 
959800MFD55JAC280X72 

La página web del Emisor es: www.avatel.es 

El capital social de la Sociedad está representado por 80.672 acciones de la misma clase, de un 
euro (1 €) de valor nominal cada una, lo que supone un capital social total de ochenta mil 
seiscientos setenta y dos euros (80.672,00 €). 

El Grupo AVATEL está presente en toda España. A 31 de diciembre de 2021, el Grupo 
AVATEL estaba formado por 107 sociedades, todas ellas dependientes de la Sociedad.  

Desde el 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de incorporación de este DBI, se han 
incorporado al Grupo AVATEL 6 sociedades, de forma que a esta fecha el Grupo AVATEL 
está formado por el Emisor y 102 sociedades filiales, aunque como se ha referido en el apartado 
1.1.3.3. (Riesgo de liquidez), a la fecha de este DBI se espera que se complete no más tarde del 
31 de diciembre de 2022 un proceso de fusión intragrupo en virtud del cual el Emisor fusionará 
como entidad absorbente a 91 de las 102 filiales del Grupo como sociedades absorbidas, con 
efectos contables retroactivos al 1 de enero de 2022. Todas las filiales son sociedades 
constituidas y existentes en España, salvo una filial que se encuentra domiciliada en Andorra. 
Una vez inscrita la fusión en el Registro Mercantil, el Emisor lo hará público a través de la 
correspondiente comunicación de otra información relevante (OIR) en la página web del 

http://www.avatel.es/
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MARF. 

En el caso de que el proceso de inscripcion de la fusión intragrupo se complete con éxito no 
más tarde del 31 de diciembre de 2022, ello implicará un incremento significativo en las 
magnitudes financieras a nivel individual del Emisor (a efectos aclaratorios, manteniendo las 
magnitudes a nivel consolidado); en este sentido, los importes de ingresos, resultado de 
explotación y EBITDA a nivel individual del Emisor experimentarían las siguientes 
variaciones: 

En miles de euros 

 Antes de la 
fusión 

intragrupo 

Una vez 
completada la 

fusión intragrupo 
Importe neto de la cifra de negocios 73.548 165.790 
Resultado de Explotación  6.926 21.802 
EBITDA 10.656 48.953 

Se incluye a continuación un organigrama simplificado del Grupo asumiendo la inscripción 
de la referida fusión intragrupo: 

Las cuentas anuales consolidadas auditadas del Grupo AVATEL correspondientes a los 
ejercicios 2020 y 2021, así como los correspondientes informes de gestión y auditoría, han sido 
presentadas en el Registro Mercantil de Madrid, pendientes de registro a la fecha de este 
Documento Base Informativo.  

2.1.2. Accionistas significativos del Emisor 

A 31 de diciembre de 2021 y a fecha de este Documento Base Informativo, el único accionista 
de la Sociedad es Avant Telecom, S.L. (el “Accionista Único”). 

Las personas físicas que tienen el control del capital social del Accionista Único son D. Jorge 
Gómez Jiménez, D. José Ignacio Aguirre Álvarez y D. José Luis Rodríguez Arguiz, de 
conformidad con la siguiente estructura accionarial: 

Avatel Telecom, S.A.

Avatel Televisión, S.L. Avatel Movil, S.L. Operators (1)

100%

Deion Comunicaciones S.L. Global Business Consulting 
Jamm S.L.

100% 100%100% 99.8%

Beta Data Center S.L. AW Telecom

51%

Cable Mutua de 
Serveis SLU (2)

Companyia per Dades i Transport
Audiovisual, S.L.U. (2)

Companyia Pirenaica de Telecomunicaciones 
Cadi, S.L.(3)

100%

60,12% 39,73%

100%

(1) Operadores NO fusionados en Avatel S.A.: Avatel Ceuta S.L., Avatel Canarias S.A., Holafibra Telecom S.L., Fibracat 
Telecom S.L., Companyia Pirenaica de Telecomunicaciones Cadi, S.L. y Girona Fibra S.L.
(2) Coperdata and Cablemutua se fusionarán en AW Telecom en 2023
(3) Cadi Telecom se fusionará en Fibracat junto con Girona Fibra antes de final del 2022
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2.2. Objeto social del Emisor  

2.2.1. Objeto social del Emisor 

De acuerdo con sus estatutos sociales, la Sociedad tiene como objeto social:  

• la prestación de toda clase de servicios de telecomunicaciones a través de redes de 
comunicación electrónicas; 

• el desarrollo de las infraestructuras necesarias para la creación de redes de comunicación 
por cualquier procedimiento inalámbrico o por cable; 

• la compraventa e instalación de antenas, por cable y por ondas para televisión, radio e 
internet; 

• el mantenimiento, reparación y compraventa de toda clase de aparatos electrónicos y 
accesorios, instalaciones telefónicas, telegráficas sin hilos y de televisión, en edificios y 
construcciones de cualquier clase; y  

• la prestación de servicios de agencia de publicidad y marketing y el asesoramiento, 
planificación, diseño, lanzamiento, gestión y promoción de sistemas y proyectos en todo lo 
relacionado con la publicidad y medios de comunicación en cualquier soporte. 

2.3. Descripción del Grupo 

2.3.1. Historia y evolución del Grupo y acuerdos recientes 

A fecha de este Documento Base Informativo, el Grupo AVATEL tiene su sede central en 
Madrid, en Avenida de la Transición Española 26, Parque Empresaria Omega, Edificio F, 
28018 Alcobendas (Madrid), con una plantilla de más de 2.000 empleados repartidos por 
distintas sedes y su red comercial, y más de 200 puntos de venta. Asimismo, su alta presencia 
en zonas rurales ha supuesto la creación de empleo de alto valor en dichas poblaciones.  

El número medio de empleados durante el ejercicio 2021, distribuidos por categorías 
profesionales es: 

 

Avatel Telecom, S.A.

Avant Telecom, S.L. 

100%

Drako, S.L. Tizona Inversiones Sur, S.L.

Jorge Gómez 
Jiménez

José Ignacio 
Aguirre Alvarez

José Luis Rodriguez 
Arguiz

50%50%

Retama Telecom S.L. Vaiia Kapital S.L.U

50% 50%

100% 100%

Aquila, S.L.Jorge Gómez 
Jiménez

100%

95%
5%
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 Número personas empleadas al 
final del ejercicio 2021 

 
Número medio 

personas 
empleadas en 2021 

Categoría Profesional Hombres Mujeres Total  Total 
Directores 16 12 28  27 
Responsables, Gerentes y coordinadores 101 39 140  113 
Técnicos y otros 1.194 807 2.001  1.423 

TOTAL  1.311 858 2.169  1.563 

 

AVATEL es el quinto operador de fibra óptica del país y líder en el segmento rural. La 
compañía de telecomunicaciones está especializada en llevar cobertura de banda ancha a zonas 
pequeñas y medianas poblaciones mediante el despliegue de fibra óptica (FTTH o Fibra hasta 
el hogar), facilitando, además de acceso a internet de alta velocidad, contenidos de televisión y 
servicios de telefonía fija y móvil.  

La compañía tiene su origen en 2011 en la Costa del Sol, concretamente en Mijas y Marbella, 
donde no existían empresas que llevaran conectividad a la zona y sí una gran demanda de banda 
ancha, en especial de extranjeros asentados en dichas poblaciones. En 2011 se crea Wikkiker, 
una compañía centrada inicialmente en conexiones vía radio (wimax) y más tarde en fibra 
óptica. Por su parte, ese mismo año se fundaba una empresa de cable basada en redes de 
terceros, Gigabyte. 

El proyecto se consolida cuando ambas compañías deciden colaborar y crean Avatel-Wikkiker 
en el año 2013, la cual más tarde se transformaría en la actual AVATEL. 

Desde entonces ha transcurrido más de una década en la que AVATEL se ha convertido en una 
de las empresas de mayor ratio de crecimiento del sector. En la actualidad continúa su expansión 
a nivel nacional con la misma fórmula, apostando, por una parte, por el despliegue de redes 
propias, y por otra parte, por el crecimiento inorgánico a través de la adquisición de operadores 
locales. 

Asimismo, la Sociedad ha logrado mantener los valores que distinguen al operador local: la 
cercanía y la proximidad, teniendo como razón de ser el servicio al cliente y la calidad en la 
prestación del mismo. Dichas características le han hecho arraigar con fuerza en todas aquellas 
poblaciones en las que tiene presencia, obteniendo una significativa cuota de mercado frente a 
los grandes operadores nacionales. 

Igualmente, AVATEL no ha perdido el foco rural. Su objetivo es llevar la conectividad de 
banda ancha de calidad a pequeñas y medianas poblaciones, eliminando la brecha digital, 
abriendo oportunidades para estas zonas y haciendo posible la llegada de nuevos habitantes, 
llegando a lugares donde otros grandes operadores no llegan. 

En cuanto a su presencia territorial, debido a los orígenes de la Sociedad, AVATEL está 
fuertemente asentada en todo el litoral mediterráneo, aunque ya presta servicio en otros puntos 
del territorio español, asentándose en poblaciones de Castilla-La Mancha, Extremadura, Ceuta, 
Islas Canarias o Baleares, entre otras Comunidad Autónomas. 

Entre 2015 a 2017 la compañía crece en la Costa del Sol y crea la firma Massmedia Telecom 
dando así los primeros pasos para operar en la comunidad valenciana. Asimismo, pone en 
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marcha la vía del crecimiento inorgánico con la adquisición de otros dos operadores locales 
malagueños. Primero fue InfinityNet en 2016 y tan sólo un año más tarde Sintonía San Pedro, 
con gran tradición en la región.  

En 2017 Andorra Telecom entra en el accionariado de AVATEL adquiriendo un 37% del 
mismo. Se trata de un socio tecnológico y financiero que permitió a la operadora potenciar su 
estrategia de expansión. Por una parte, hacia el noroeste siguiendo la costa mediterránea, y por 
otra hacia el oeste, entrando en la provincia de Cádiz por el Campo de Gibraltar. Además de 
continuar con el proceso de consolidación en la Costa del Sol.  

Con visión de futuro y con el fin de dar respaldo a su crecimiento con una infraestructura propia, 
AVATEL apostó por contar con un centro de datos y adquirió el Málaga Datacenter, integrando 
sus servicios de almacenamiento en la nube.  

AVATEL da otro paso significativo en 2018 con la compra de TV Horadada, con lo que se 
convirtió en el sexto operador de fibra óptica de España. Se trata de una empresa de unas 
dimensiones similares a las de la firma malagueña, con presencia en Murcia y la Comunidad 
Valenciana. De esta forma la compañía amplió y consolidó su huella (footprint), integrando 
más de 100 empleados y cerca de 50.000 clientes. Asimismo, adquirió el operador alicantino 
Flexicable.  

Un año más tarde, en 2019, AVATEL adquirió la totalidad del capital social de HolaFibra, de 
la que AVATEL era socio fundador con la mitad de las acciones. Se trata de una compañía de 
telecomunicaciones que opera bajo el modelo de franquicia y que le permite continuar 
ampliando su huella con esta fórmula..  

AVATEL cuenta con un fuerte prestigio en el sector del operador local de telecomunicaciones 
y cuya asociación nacional AOTEC (Asociación Nacional de Operadores de 
Telecomunicaciones y Servicios de Internet) le concedió el Premio al Operador del Año 2019 
por su trayectoria empresarial. Una de sus acciones estratégicas dentro del negocio ha sido 
convertirse en Operador Móvil Virtual completo (OMV full), es decir, con elementos de gestión 
del tráfico y clientes, lo que le proporciona mayor flexibilidad e independencia. Un proceso que 
culminó en 2020. 

Precisamente, 2020 fue el año en el que la Sociedad traslada su sede central a Madrid por 
razones operativas, con el fin de gestionar desde la capital su nueva fase de expansión nacional 
hacia el interior del país.  

Se adjunta a continuación un gráfico esquemático de la evolución del Grupo AVATEL: 
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Asimismo, se incluye un gráfico con las principales adquisiciones de operadores locales durante 
los ejercicios de 2020 y 2021:  

 

 
Por último, y dada la importancia de estos acuerdos para AVATEL, se incluye a continuación 
un resumen de las principales condiciones de los acuerdos de Avatel con el Operador Neutro 
de red como empresa de infraestructuras especializadas en servicios de operador neutral o de 
fibra oscura (dark fiber provider). 

La relación entre el Grupo y el Operador Neutro se inició el 12 de diciembre del 2019, con la 
venta por parte del Grupo de redes de FTTH. En el contexto de esta negociación se firmó, entre 
otros acuerdos de carácter comercial, un acuerdo por el que el Operador Neutro ofrecía servicios 
de capacidad de FTTH bitstream. 

Durante el ejercicio 2020, el Grupo y el Operador Neutro decidieron ampliar su cooperación 
con un nuevo modelo por el que el Grupo otorga a dicho operador un derecho preferente de uso 
(indefeasible right of use, abreviadamente “IRU”, según la terminología habitualmente 
empleada en el mercado) sobre aquellas redes FTTH en las que el Grupo es propietario, a través 
del Emisor, del 100% de operadores minoristas locales, que disponen de redes FTTH para 
ofrecer servicios de banda ancha, servicios de telefonía móvil y en algunos casos servicios de 
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televisión local, a los clientes finales.  

Con este fin, con fecha 30 de junio del 2020 se firmaron los siguientes contratos:  

- contrato marco de derecho preferente de adquisición de redes FTTH (el “Contrato 
Marco”);  

- contrato de cesión del derecho de uso de las redes FTTH (IRU); 

-  acuerdo de servicios de FTTH bitstream, que viene a ser también aplicable a las redes 
vendidas en 2019, sustituyendo al previamente firmado entonces; 

-  contrato marco de servicios integrales de mantenimiento de las redes; y 

-  un acuerdo de incentivos comerciales (marketing incentive agreement, abreviadamente 
“MIA”). 

Conforme al Contrato Marco, cuando el Grupo adquiere un operador local, el Emisor actúa 
como intermediario entre dicho operador propietario de la red FTTH y el Operador Neutro, El 
Grupo cede el derecho de uso de la red FTTH al Operador Neutro, que no la propiedad, a cambio 
de un pago único al inicio del contrato. Simultáneamente se instrumenta a través de un contrato 
espejo de IRU entre el Emisor y cada operador local, siempre que el Operador Neutro ejerza a 
su voluntad el derecho preferente sobre dicho IRU. Una vez ejercitado el derecho preferente, el 
Operador Neutro también adquiere los equipos OLTs del operador local.  

Al amparo del mencionado acuerdo de IRU, el Grupo adquiere los compromisos de mantener 
las redes, de reemplazar, actualizar y renovar los activos necesarios para la transmisión, y de 
cubrir los riesgos por posibles contingencias o daños de dichas redes, con el fin de asegurar que 
el Operador Neutro reciba un IRU con la suficiente calidad que le permita una adecuada 
explotación de la red. 

Simultáneamente, el Operador Neutro y el Grupo firman contratos de bitstream por los que el 
Operador Neutro prestará servicios de capacidad para que el Grupo pueda prestar dichos 
servicios a sus clientes finales. Se establece un precio fijo por cada cliente /mes con un mínimo 
garantizado (Take or Pay) a pagar por el Grupo antes del 31 de diciembre de 2030, con objeto 
de garantizar una mínima rentabilidad por el desembolso inicial realizado por el Operador 
Neutro en concepto de pago del IRU. El acuerdo de bitstream tiene una duración de 10 años, 
prorrogable anualmente hasta un máximo de 20 años, e incluye un compromiso de exclusividad 
durante los 10 primeros años en los que el Grupo no puede utilizar otras redes y el Operador 
Neutro tampoco puede ofrecer dicho servicio de capacidad a otros operadores minoristas locales 
distintos a los que conforman el Grupo. Finalizado el periodo de exclusividad, el Operador 
Neutro tiene el derecho a igualar las condiciones económicas en el caso en que un tercero 
ofreciera un contrato de capacidad de una red de FTTH alternativa al Grupo a un precio más 
ventajoso que el inicialmente acordado, así como finalizar el contrato mediante el ejercicio de 
una “put” a pagar por el Grupo en el caso en que el Grupo dejase de recibir el servicio de 
capacidad en exclusividad de dicho operador. 

Finalmente, se reconoce la existencia de una opción de compra (call) a favor del Operador 
Neutro a partir del quinto año por la red sobre la que tenga constituido un IRU por un precio 
beneficioso que a su vez, de ejercitarse, llevaría aparejado la finalización del contrato de IRU, 
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quedando el Grupo liberado de cualquier acuerdo con el Operador Neutro en relación con el 
mantenimiento y la asunción de costes directos de red, unido a la estrategia comercial que desde 
entonces siguiera el Grupo con respecto a la relación con dicho operador. 

Para los contratos descritos anteriormente entre el Grupo y el Operador Neutro existe un 
contrato simétrico firmado entre el Emisor y el operador local propietario de la red, con las 
mismas condiciones al contrato firmado entre el Emisor y el Operador Neutro y por el que cada 
operador local asume los derechos y obligaciones como titular de la red y receptor de los 
servicios de bitstream, actuando así el Emisor como intermediario. 

El tratamiento contable de dichos acuerdos se ha realizado en conjunto, considerando la 
interrelación que entre ellos se establece. La dirección del Emisor, con el apoyo de un experto 
independiente, ha realizado su mejor estimación y empleado juicios en base a las distintas 
probabilidades y opciones que se contemplan, atendiendo al incentivo económico que para las 
partes supone cada opción, en los distintos momentos en los que los contratos pueden finalizar. 

Durante el periodo de exclusividad no es probable que finalicen los contratos atendiendo a las 
implicaciones económicas que supone para cada una de las partes según las condiciones 
descritas anteriormente. A partir de entonces, el incentivo económico para cada parte según las 
distintas opciones determinará la continuidad de las relaciones comerciales, y el Grupo evaluará 
las distintas alternativas en función a un nuevo precio de bitstream que le resulte más rentable 
en comparación con el precio de ejercicio de la “put”, lo que le permitiría en su caso recuperar 
las redes y quedar exento de cualquier otro compromiso con el Operador Neutro. 

La dirección del Emisor ha contrastado el precio de la opción de venta (“put”) respecto a: 

1) precio inicial desembolsado por el Operador Neutro; y  

2) precio de mercado de las redes en el año décimo del contrato atendiendo a transacciones 
simétricas y comparables, considerando rentabilidades equiparables a la rentabilidad obtenida 
por el Operador Neutro en el conjunto de las transacciones. 

Es por tanto que, teniendo el Grupo la obligación de pagar al Operador Neutro en el caso de 
que este último ejerciera la opción de venta o su derecho de indemnización de finalizar el 
contrato, una vez evaluados los incentivos económicos de cada parte atendiendo al momento 
probable de ejecución, al precio de la opción de venta/indemnización en comparación con el 
pago inicial desembolsado, pagos del contrato de bitstream y a precios de mercado 
comparables, la dirección del Emisor concluye que dichos acuerdos responden a una operación 
de financiación, en el caso de las redes cuyo derecho de explotación se ha cedido al amparo del 
contrato IRU, y como tal han sido registrados. Dichos acuerdos se recogen en el balance a 31 
de diciembre de 2021 como otros pasivos financieros. 

En relación con las redes vendidas en 2019 y el impacto contable que pudiera suponer el cambio 
del contrato de servicios FTTH bitstream firmado en junio de 2020 que sustituyó al contrato 
original, se concluye que la diferencia en el valor de los contratos (importe no significativo) 
representa un menor valor del servicio atribuible al resto de contratos (redes de terceros) que 
debe ser periodificado durante los años de vida útil del contrato de bitstream sobre las redes de 
terceros consecuencia de obtener por parte del Operador Neutro una opción de venta y un pago 
garantizado por un periodo superior.  



 
 
  

Página 36 de 93 
 

2.3.2. Modelo de negocio 

AVATEL nace con un modelo de negocio muy claro: busca llevar conectividad basada en fibra 
a todas aquellas zonas rurales que no tenían la posibilidad de conectarse a Internet o de disfrutar 
de velocidad de conexión acordes a sus necesidades.  

El año 2020 jugó a favor de la estrategia de AVATEL cuando comenzó el auge del teletrabajo, 
el desplazamiento de la población hacia zonas rurales y la manera de relacionarse con los 
compañeros de trabajo, amigos y familiares cambió radicalmente.  

Todos estos factores se alinearon con el objetivo de romper con la brecha digital y de llegar 
hasta donde otras compañías del sector no llegan, permitiendo que el ritmo de crecimiento del 
Grupo sea aún más rápido, especialmente, en aquellas zonas en las que el Grupo ya estaba 
presente. El Grupo también aceleró los planes de despliegue en las localidades que sentían la 
necesidad de estar conectadas.  

El modelo de la empresa sigue asentando sus costes de implantación para que sean inferiores a 
los de cualquier operador y con penetraciones rápidas y elevadas en las zonas desplegadas. 
AVATEL mantiene el modelo de cercanía y los canales de ventas locales que solicitan sus 
clientes.  

Por otro lado, 2020 y 2021 fueron dos años con grandes ambiciones de desarrollo para el Emisor 
y las sociedades del Grupo. Además del crecimiento orgánico, la estrategia del Grupo ha estado 
basada en la compra de operadores locales, con una filosofía y una orientación enfocada a la 
España rural.  

En el año 2020 el Emisor incorporó 53 operadores locales, mientras que en 2021 se 
incorporaron otros 56 operadores locales, tratando de consolidar un sector en el que no existe 
espacio para una competencia tan agresiva en precio y en el que AVATEL se ha convertido en 
una marca paraguas capaz de potenciar su negocio mientras que aprovecha todas las sinergias 
generadas.  

La suma de ambos modelos de negocio (el despliegue de AVATEL y la compra de operadores), 
resume la filosofía de la estrategia de AVATEL: un modelo centrado en la cercanía, que impulsa 
la fidelidad de los clientes, con crecimientos rápidos que permite al Grupo alcanzar 
penetraciones muy altas en poco tiempo, con un churn (tasa de abandono o baja de clientes) 
muy por debajo de la media del mercado, y con un ARPU (facturación bruta por usuario) en 
la media del sector. 

El año 2020 fue el año de arranque en la consolidación de dichas adquisiciones y de integración 
de operadores, y en 2021 se continuó unificando sistemas, procesos, ofertas, cuentas de 
resultados y procesos para consolidar la marca AVATEL dentro del mercado español de 
telecomunicaciones.  

2.3.3. Desarrollo técnico de la compañía 

Siguiendo la línea de años anteriores, el Grupo continúa desplegando nuevas redes y 
densificando algunas de las zonas en las que ya tenía presencia. En concreto, entre los años 
2021 y el actual los despliegues se concentraron en Andalucía, Costa Blanca, Soria, Cuenca, 
Galicia, Murcia, Las Palmas de Gran Canaria y Fuerteventura, con unas 500.000 unidades 
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inmobiliarias construidas. En la actualidad, la suma total de huella de cobertura es de 2.700.000 
hogares pasados, entre la construcción y la adquisición de redes de otros operadores. 

El plan de despliegue de los próximos años (2023-2025) tiene previsto el despliegue de 600.000 
hogares anuales y, al mismo tiempo, continuar con la adquisición de redes. Dentro de estos 
despliegues, se dotará de servicio hasta 130.000 hogares en zonas blancas adjudicados dentro 
del Plan ÚNICO 2021. Se espera, también, optar a continuar desplegando en estas zonas con el 
nuevo Plan ÚNICO 2022. 

Asimismo, el Grupo continúa con las actividades de homogenización de los nuevos operadores 
adquiridos que pasan por integraciones de los sistemas de facturación, la adecuación técnica de 
sus infraestructuras y la concentración y unificación de los servicios de transporte y tráficos de 
Internet en CPDs centrales de Madrid. Para este último punto se está en plena implantación de 
la reingeniería de las redes core de transporte y agregación de tráfico IP con fuertes inversiones 
en nuevos nodos y rediseños en la topología de red de AVATEL.  

En el ámbito de los centros de procesamiento de datos (CPDs), se ha finalizado la adecuación 
de un nuevo CPD en las oficinas centrales de Avatel en Alcobendas con capacidad para 40 
racks. Esto permitirá dar capacidad de servicios de hosting y housing a nuevos clientes 
complementando la oferta de servicios del ya existente en Málaga. A su vez, permitirá albergar 
nuevas infraestructuras base de TI completando y asegurando los servicios más críticos de la 
compañía con unas infraestructuras geo redundadas y más evolucionadas. Entre las 
infraestructuras críticas que se están actualizando durante este año destacan la de 
almacenamiento y la de backups. 

Durante este ejercicio de 2022 se han continuado dando altas en la plataforma MNVO 
estimando llegar a las 385.000 líneas a final de año. Esta plataforma está basada en tecnología 
de Ericsson geo redundada en dos CPDs y que tiene a Telefónica como host. Como punto 
relevante, hay que destacar que se trata de una plataforma OMV Full que incluye tanto el core 
de red móvil como los sistemas BSS/OSS y las SIMS propias de operador.  

Asimismo, se han realizado inversiones en la plataforma para una capacidad total de clientes 
de hasta 1,1M de usuarios móviles. Está previsto para finales de 2022 arrancar un proyecto de 
implantación de VoLTE y VoWifi, con el objetivo de mejorar la experiencia de servicio y poder 
hacer frente al progresivo apagado de redes 3G. 

Otro de los proyectos destacados de este ejercicio de 2022 ha sido la puesta en marcha de la 
nueva plataforma de TV IP basada en solución OTT bajo la marca de ClicTV. Dicha plataforma 
está asentada en un ecosistema de tres fabricantes relevantes del sector que cubren tanto la 
adaptación, tratamiento y seguridad de los contenidos, el middleware de la solución, la interfaz 
de cliente y las CDNs para la entrega de estos contenidos que se darán en múltiples dispositivos 
(TV, tabletas y smartphones).  

En materia de ciberseguridad, el Grupo se está adaptando de forma ágil, forjando una estructura 
humana y tecnológica ajustada a la envergadura del Grupo. Durante este ejercicio de 2022 se 
ha confeccionado un Plan Director de Ciberseguridad con el objetivo de mejorar la protección 
proactiva y capacidad de reacción frente ciberataques, incrementando la ciber resiliencia de la 
compañía. Este plan define un roadmap de proyectos e inversiones, con un plazo estimado de 
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2 años, que irá adaptando la gobernanza en materia de ciberseguridad a las nuevas dimensiones 
y retos de la compañía, mejorando las protecciones de los sistemas críticos y del entorno de 
usuario y, al mismo tiempo, fomentando y mejorando la cultura en ciberseguridad en todas las 
empresas del Grupo. Esta hoja de ruta es muy ambiciosa y pretende profundizar en estos ejes 
de trabajo para alcanzar los altos niveles de exigencia en ciberseguridad y ciber resiliencia 
marcados por los órganos de administración y dirección del Grupo. 

Finalmente, el año 2022 ha estado marcado por el arranque de una transformación digital 
profunda de los sistemas del Grupo. A mediados de 2021, se realizó un análisis de los sistemas 
BSS/OSS para poder definir las evoluciones necesarias y así hacer frente al continuo 
crecimiento de clientes y la implantación de las nuevas plataformas de servicios antes 
comentadas. Esto derivó en la creación de un nuevo mapa de sistemas que permitirá automatizar 
y asegurar muchas de las actividades y procesos dentro del ciclo de vida del cliente 
(contratación, provisión, facturación y soporte, por nombrar algunas). Como punto clave, la 
evolución del ERP fue uno de los proyectos que se acometió como apoyo a los procesos de 
negocio del Grupo y que se acabó de implantar durante 2021; durante este 2022 se continuará 
con la automatización de los procesos de tesorería.  

2.3.4. Órgano de administración y gestión 

El órgano de administración del Emisor se compone de un Consejo de Administración, el cual 
está compuesto por las siguientes personas:  

• Presidente del Consejo de Administración: D. Víctor Rodríguez Filgueira. 

• Vicepresidente del Consejo de Administración: D. Jorge Gómez Jiménez. 

• Consejero Delegado: D. José Ignacio Aguirre Álvarez. 

• Secretario no consejero: D. José Miguel Llinares Tarriño 

A continuación, se detalla un breve Currículum Vitae de los miembros del Consejo de 
Administración: 

(i) D. Víctor Rodríguez Filgueira  

(ii) D. Jorge Gómez Jiménez  

(iii) D. José Ignacio Aguirre Álvarez  

(iv) D. José Miguel Llinares Tarriño  

Los Altos Directivos (entendido como aquellos que dependen directamente del Consejo de 
Administración y/o del Consejero Delegado) de AVATEL a la fecha de este Documento Base 
Informativo son los siguientes:  

• Departamento financiero: D. José María del Corro Garcia-Lomas; 

• Departamento comercial: D. José Luis Prieto Merino; 

• Departamento de recursos humanos: D. Íñigo Autran Perez; 

• Departamento de tecnología: D. Gerard Bosch Roig; 
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• Departamento de Secretaria General: D. José Miguel Llinares Tarriño; y 

• Departamento de operaciones: Dª. Isabel Parreño Eslava. 

La dirección profesional de todos los Altos Directivos de AVATEL es, a estos efectos, la 
Avenida de la Transición Española, 26, Parque Empresarial Omega, Edificio F, 28108 
Alcobendas (Madrid). 

Asimismo, se detalla a continuación un breve Currículum Vitae de cada uno de los Altos 
Directivos:  

(i) Victor Rodriguez Filgueira – Presidente 

Víctor comenzó su carrera como director técnico de Cable Mutua, cargo que ejerció durante 
más de ocho años, de 2006 a 2015 y posteriormente fue nombrado director de Deion 
Comunicaciones -compañía para la gestión conjunta de derechos audiovisuales que 
actualmente cuenta con más de 80 operadores-, cargo que ejerció durante cuatro años. 
Actualmente, además de Presidente de Avatel, compañía a la que lleva vinculado desde 2011, 
es CEO de Avant Telecom S. L. desde 2015, cuya área de negocio se centra en el desarrollo 
de redes troncales de fibra óptica propias para su gestión y venta al mercado mayorista; y 
también consejero delegado de HolaFibra desde 2016, un proyecto que surgió con el objetivo 
de implementar fibra en todo el territorio nacional. 

Víctor es licenciado en informática por la UPC (Universitat Politècnica de Catalunya). 

(ii) Jorge Gómez Jiménez – Vicepresidente 

Jorge cuenta con una amplia experiencia en el asesoramiento a Family Offices y es experto en 
fusiones y adquisiciones (M&A), desinversiones y financiación estructurada. Además, es 
accionista y socio de Escarate Advisers S.L., y participa como consejero independiente en 
diversos Consejos de Administración de empresas españolas e internacionales, así como en 
fundaciones y entidades sin ánimo de lucro. Cuenta también con una amplia experiencia en 
sectores muy diversos como la planificación patrimonial, alimentación y bebidas, servicios 
financieros y seguros, inmobiliario y construcción.  

Jorge es licenciado en Derecho, por la Universidad Autónoma de Madrid (UAM), cuenta con 
un Master en Asesoría Fiscal por el Instituto de Empresa (IE) y con un Master en Dirección 
de Empresas por el IESE de la Universidad de Navarra. Además, domina varios idiomas como 
el español, el inglés, el portugués y el ruso. 

(iii) José Ignacio Aguirre Álvarez - Consejero Delegado (CEO) 

José Ignacio cuenta con una larga trayectoria en el sector de las telecomunicaciones, que 
comenzó en 1997 como responsable del call center de atención al cliente de Advance Digital 
Line, de donde saltó a la firma Borak Desarrollo S. L. como director de desarrollo corporativo, 
cargo que mantuvo durante más de cuatro años.  

Actualmente, es miembro del Consejo ejecutivo de HolaFibra desde el año 2016 y director de 
Gigabyte Consulting S. L., cargo que ostenta desde 2004. Asimismo, es secretario del consejo 
de Administración de Avant Telecom desde 2017 y anteriormente ejerció como director de 
negocio en esa misma casa.  
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Lleva ligado a AVATEL desde hace 8 años, y aunque actualmente ocupa el cargo de 
Consejero Delegado además del de director comercial y miembro del consejo de 
administración de la compañía, ha actuado como presidente y consejero durante uno y tres 
años respectivamente.  

José Ignacio es licenciado en Informática de gestión por la Universidad Pontificia de 
Salamanca. 

(iv) José Mª del Corro García-Lomas – Director General Financiero (CFO) 

José María inició su carrera profesional en el sector nuclear, para incorporarse más tarde al 
Instituto Nacional de Industria como adjunto al director general-I y posteriormente fue 
nombrado subdirector general del área de Industria Aeroespacial, Electrónica y Defensa. En 
1995 ocupó el cargo de director financiero de Construcciones Aeronáuticas (CASA) y 
participó activamente en la fusión de la industria aeroespacial europea con la constitución de 
EADS (actualmente AIRBUS) y su salida a bolsa en tres mercados (Madrid, Paris y 
Frankfurt). Asimismo, fue director financiero de Airbus España y EADS España, así como 
presidente y miembro del consejo de administración de AIRBUS Finance Company (Dublín). 
Por otra parte, ha sido miembro de los consejos de administración de firmas como CASA, 
INDRA, Astilleros Españoles, E. N. Bazán o Sidenor, entre otros. 

En el año 2001 se incorporó al sector de las telecomunicaciones en Xfera Móviles (Yoigo) 
como CFO, y tras la venta de Yoigo en 2016, pasó a ocupar la dirección general financiera del 
Grupo MASMÓVIL y fue en noviembre de 2020 cuando se incorporó como CFO al Grupo 
AVATEL. 

José María es licenciado en CC. Económicas, Máster por el IE, PDG por el IESE, Top 
Management Program organizado por el Gabinete del Primer Ministro de Gran Bretaña y 
graduado en el Global CEO Program por IESE y Wharton School of Economics. 

(v) José Luis Prieto Merino – Director General marketing y ventas (CMO) 

Con más de 20 años en el mercado de las telecomunicaciones en España, José Luis ha 
desarrollado toda su carreara profesional en Vodafone, donde ha pasado por distintas áreas, 
con diversas responsabilidades. Durante ocho años trabajó en el área técnica donde desarrolló 
una amplia experiencia en el despliegue y optimización de Red, posteriormente dio el salto al 
área de negocio de empresas, como responsable de producto, y más tarde formó parte del área 
de marketing de PYME y Autónomos.  

De igual forma, lideró la transformación del Canal Indirecto dentro del segmento y finalmente 
accedió a la dirección del segmento PYME en España, donde adquirió la responsabilidad de 
extremo a extremo sobre la experiencia de cliente y la gestión de la P&L (profit and loss) de 
dicho segmento. En su última etapa en Vodafone, se encuadró en la unidad de negocio de 
Particulares, al frente de los canales físicos y la estrategia de captación de nuevos clientes, 
contribuyendo a la transformación de los mismos y desarrollando la estrategia multicanal, 
adaptada a un nuevo cliente cada día más digital. 

Actualmente se encuentra inmerso en uno de los proyectos más ambiciosos, de mayor 
crecimiento y más apasionantes del entorno de las telecomunicaciones en España con Avatel. 



 
 
  

Página 41 de 93 
 

José Luis es ingeniero superior de Telecomunicaciones por la Universidad de Valladolid y 
también obtuvo un Master Executive MBA por la EOI Business School. 

(vi) Iñigo Autran Pérez – Director General Recursos Humanos (CRO) 

Iñigo lleva vinculado a los recursos humanos desde hace más de veinticinco años, empezando 
su trayectoria en el área de formación, en Euroforum, desarrollando la empresa en Cataluña, 
Aragón y Levante y posteriormente en la Asociación para el Progreso de la Dirección (APD) 
en Madrid.  

Más tarde, desarrolló su carrera en el área de la gestión intensiva de personal a través del sector 
de empresas de trabajo temporal, tanto dentro del área de desarrollo comercial como en el área 
de gestión, en empresas como Adecco, Temps o Nexian. Siempre en posiciones de 
responsabilidad y supervisando todos los procesos de producción de las compañías, 
comercialización, selección, y gestión laboral.  

Ha trabajado en otros sectores como como por ejemplo para el fondo de inversión Apax 
Partners actuando en los procesos de compra, auditoria, cartera y equipos comerciales, 
llegando a formar una empresa mixta con la unidad de negocio de multi-mercancía de Renfe. 
Por otro lado, durante seis años desarrolló su actividad en Galicia para el grupo Etra 
(ESYCSA).  

Su formación polivalente en varios sectores, su nivel de relaciones en diversos ámbitos de las 
AA. PP. y su capacidad de adaptación a situaciones cambiantes, encuentran en el proyecto 
AVATEL el escenario perfecto donde aplicar, implicar y explicar su experiencia profesional. 

(vii) Gerard Bosch Roig – Director General de Tecnología (CTO) 

Gerard es un profesional con larga experiencia en la gestión de proyectos y equipos siempre 
en ámbitos tecnológicos y en el contexto de operadores o proveedores de servicios. Es experto 
en tecnologías y estrategias TIC, y tiene un amplio conocimiento de soluciones y plataformas 
técnicas, así como en la dirección de equipos en ámbitos tecnológicos. 

Comenzó su carrera en la sección de telecomunicaciones e informática de la Dirección general 
de prevención y extinción de incendios y salvamento de la Generalitat de Cataluña en 1995 y 
posteriormente en Tradia como ingeniero de explotación de la red de transporte durante más 
de cuatro años. Más de dieciséis años estuvo vinculado a Andorra Telecom y al Principado de 
Andorra como Director técnico delegado para AVATEL, Technology Strategy Leader, 
responsable de ingeniería y en la dirección de proyectos en el Departamento de Ingeniería y 
Despliegue de Red de Andorra Telecom, siendo el responsable global del proyecto de 
despliegue de la red móvil del país, también responsable global del proyecto Tetra para la red 
de comunicaciones y gestión de emergencias del Principado de Andorra.  

Actualmente es Director Técnico (CTO) en AVATEL, liderando la estrategia y la evolución 
técnica de la compañía, y siendo el máximo responsable de las áreas de Tecnología, TI y 
Despliegues de la compañía de telecomunicaciones.  

Gerard es Ingeniero de Telecomunicaciones por la Universidad Politécnica de Cataluña, posee 
un Master en Redes y Servicios de Telecomunicación por La Salle Barcelona, así como un 
MRC International Training en Dirección y Liderazgo, y participó en el Program for 
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Management Development por ESADE Business & Law School. 

(viii) Jose Miguel Llinares Tarriño – Secretario General y Secretario del Consejo de 
administración 

Con treinta años de actividad profesional, su carrera comenzó en 1993 en el sector inmobiliario 
y de la construcción, donde ejerció como gerente y administrador de distintas compañías 
inmobiliarias y constructoras hasta el año 2011.  

Es presidente de distintas Juntas de Compensación y Secretario de la primera Entidad 
Urbanística de Conservación al albur de la ya derogada Ley de Suelo de 1992. Más tarde, con 
la crisis inmobiliaria de los años 2008 a 2015 su actividad dio un giro hacia el mundo de la 
administración concursal de empresas donde ha ejercido la dirección letrada o la 
administración concursal de más 60 procedimientos.  

Además, es vocal constituyente de la Asociación Profesional de Administradores Concursales 
Sainz de Andino y socio fundador de los despachos profesionales AD Concursales Occidental, 
153 Castellana Law Firm, Acelia Legal, y socio de Escarate Asesores, especializados en 
derecho mercantil y concursal. Por otra parte, es liquidador de la Corporación Universidad de 
Huelva y del Consorcio Tecnológico de Cádiz. 

José Miguel es Licenciado en Derecho y posee un Máster Universitario en Administración 
concursal de empresas por la Universidad Antonio de Nebrija.  

(ix) Isabel Parreño Eslava – Directora General de Operaciones (COO) 

Isabel lleva más de 20 años en el sector de las telecomunicaciones desarrollando su carrera 
profesional en distintas compañías, todas ellas operadores de telecomunicaciones que ofrecen 
servicios mayoristas y minoristas.  

Comenzó su carrera profesional en el área comercial en Jazztel y ha ido ocupando distintos 
cargos de responsabilidad en esta misma área en distintas empresas. Con la concesión de las 
licencias de tecnología LMDS, participó en el lanzamiento de Skypoint y su posterior fusión 
con Neo, pasando a formar parte de Neo-Sky participada por Iberdrola. Posteriormente, vivió 
otra adquisición en su siguiente proyecto profesional ya que Xtra Telecom, donde lideró el 
Departamento Comercial de GGCC, fue adquirida por el Grupo Phone House, y antes de 
incorporarse a Avatel diseñó en Aire Networks los servicios de empresas diversificando así 
las líneas de negocio ante la entrada de Mágnum Capital. 

Desde el área que lidera, Isabel coordina el proceso M&A así como la integración de estas 
adquisiciones. La transversalidad del departamento de operaciones en Avatel enmarca 
también responsabilidades como el diseño e implantación de los procesos y el departamento 
de Desarrollo de Negocio. 

Isabel es Licenciada en Ciencias Exactas por la Universidad Complutense de Madrid y posee 
un Master en Dirección Comercial y Marketing por el IE. 
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2.3.5. Reconocimientos obtenidos por el Grupo 

AVATEL surge con el objetivo de llevar conectividad basada en fibra a todas aquellas zonas 
rurales que no tenían la posibilidad de conectarse a internet o de disfrutar de velocidad de 
conexión acordes a sus necesidades. Esta circunstancia, y sobre todo el hecho de ir cumpliendo 
los objetivos marcados en relación con este aspecto, ha supuesto que la Asociación Nacional 
de Operadores de Telecomunicaciones y Servicios de Internet (AOTEC) concediera a 
AVATEL el Premio al Operador del Año 2019 por su trayectoria empresarial.  

 

2.3.6. Información financiera 

Se adjuntan como Anexo 1 las cuentas anuales consolidadas del Emisor correspondientes a los 
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2021 y a 31 de diciembre de 2020, auditadas por PWC.  

A continuación, se incluyen las principales magnitudes financieras del Emisor obtenidas a 
partir de las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2021 y 2020 (expresado en miles 
de euros): 

  



 
 
  

Página 44 de 93 
 

 

A) Estado de situación financiera consolidado al 31 de diciembre de 2021 y 2020 

  
  

ACTIVO 31.12.2021 31.12.2020 * 

  
  

ACTIVO NO CORRIENTE 659.957 266.721 

Inmovilizado intangible 305.368 105.139 

Inmovilizado material 299.816 157.560 

Inversiones financieras a largo plazo 38.348 1.411 

Periodificaciones a largo plazo 11.516 970 

Activos por impuesto diferido 4.909 1.641 

  
  

ACTIVO CORRIENTE 140.354 99.212 

  
  

Existencias 1.985 3.105 

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 45.529 33.088 

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 83 13.200 

Inversiones financieras a corto plazo 7.052 11.029 

Periodificaciones a corto plazo 1.521 644 

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 84.184 38.146 

  
  

TOTAL ACTIVO 800.311 365.933 

* Cifras reexpresadas: véase nota 2.4. de la memoria de los estados financieros anuales consolidados a 31 de diciembre 
de 2021. 
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31.12.2021 31.12.2020 * 

PATRIMONIO NETO 26.432 8.335 

Fondos propios 1.370 7.473 

Capital social 81 81 

Prima de asunción 57 57 

Reservas 7.280 88 

Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad Dominante (6.048) 7.247 

Dividendo a cuenta - - 

Subvenciones, donaciones y legados recibidos 24.916 416 

Socios externos 146 446 

  
  

PASIVO NO CORRIENTE 556.610 243.429 

Deudas a largo plazo 480.718 201.229 

Deudas con entidades de crédito 64.921 27.188 

Acreedores por arrendamiento financiero 217 1.130 

Otros pasivos financieros 415.580 172.911 

Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 50 25 

Periodificaciones a largo plazo 19.629 3.284 

Pasivos por impuesto diferido 56.213 38.891 

  
  

PASIVO CORRIENTE 217.269 114.169 

 Provisiones a corto plazo 1.312 4.804 

Deudas a corto plazo 92.867 31.444 

Deudas con entidades de crédito 25.164 3.544 

Acreedores por arrendamiento financiero 889 1.774 

Otros pasivos financieros 66.814 26.126 

Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo  3.196 2.881 

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 116.772 73.961 

Proveedores 41.772 12.713 

Proveedores, empresas de grupo y asociadas 1.493 - 

Proveedores, sociedades puestas en equivalencia - - 

Acreedores varios 8.915 16.896 

Personal (remuneraciones pendientes de pago) 8.782 1.311 

Pasivo por impuesto corriente 2.183 3.067 

Otras deudas con las Administraciones Públicas 39.941 22.809 

Anticipos de clientes 13.686 17.165 

 Periodificaciones a corto plazo  3.122 1.079 

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 800.311 365.933 

* Cifras reexpresadas: véase nota 2.4. de la memoria de los estados financieros anuales consolidados a 31 de diciembre 
de 2021. 
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B) Cuenta de resultados consolidada de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2021 y 
2020 

   

 
31.12.2021 31.12.2020 * 

   
OPERACIONES CONTINUADAS 

  
Importe neto de la cifra de negocios 190.921 77.956 

Ventas 2.913 13 

Prestaciones de servicios 188.008 77.943 

Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación 10.814 2.058 

Trabajos realizados por el grupo para su activo 30.182 11.304 

Aprovisionamientos (72.107) (33.319) 

Otros ingresos de explotación 406 763 

Gastos de personal (64.298) (18.351) 

Otros gastos de explotación (46.573) (18.071) 

Amortización del inmovilizado (32.677) (11.857) 

Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 221 5 

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 413 66 

Resultado por la pérdida de control de participaciones consolidadas (405) - 

Diferencia negativa en combinaciones de negocios 2.557 4.056 

Otros resultados 945 (256) 

   
RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 20.399 14.354 

   
Ingresos financieros 611 6 

Gastos financieros (26.303) (6.203) 

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (772) - 

RESULTADO FINANCIERO (26.464) (6.197) 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (6.065) 8.157 

Impuesto sobre Beneficios 17 (478) 

RESULTADO EJERCICIO DE OPERACIONES CONTINUADAS (6.048) 7.679 

Resultado atribuido a la Sociedad Dominante (6.194) 7.247 

Resultado atribuido a los socios externos 146 432 

RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCCICIO (6.048) 7.679 

INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO 
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 

24.500 (7) 

TOTAL DE INGRESOS Y GASOS CONSOLIDADOS RECONOCIDOS 18.452 7.672 
   

* Cifras reexpresadas: véase nota 2.4. de la memoria de los estados financieros anuales consolidados a 31 de diciembre 
de 2021. 
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C) Estado de flujos de efectivo consolidado correspondiente al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2021 y 2020 

 31.12.2021 31.12.2020 * 

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN     

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos. (6.065) 8.157 

2. Ajustes del resultado. 28.046 3.429 

3. Cambios en el capital corriente.  10.201 25.435 

a) Existencias (+/-). 1.120 (3.105) 

b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-).  (6.066) (25.197) 

c) Otros activos corrientes (+/-). (960) (537) 

d) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-). 43.695 46.585 

e) Otros pasivos corrientes (+/-). (1.242) 5.748 

f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-). (26.346) 1.941 

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación. (6.239) (11.172) 

a) Pagos de intereses (-). (2.695) (477) 

b) Cobros de intereses (+) 611 5 

c) Cobros (pagos) por impuestos sobre beneficios (+/-). (4.155) (10.700) 

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotación  25.943 25.849 

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN   

6. Pagos por inversiones (-). (322.514) (188.007) 

7. Cobros por desinversiones (+). 19.765 11.657 

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversión  (302.749) (176.350) 

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN     

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio. 17.500 - 

10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero. 305.344 180.350 

11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio - - 

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiación  322.844 180.350 

E) AUMENTO/DISMINUCIÓN NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES) 46.038 29.849 

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 38.146 8.297 

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio. 84.184 38.146 

* Cifras reexpresadas: véase nota 2.4. de la memoria de los estados financieros anuales consolidados a 31 de diciembre 
de 2021. 
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2.3.7. Financiación Sindicada y obtención de nuevas líneas de financiación a largo plazo 

Tal y como ha quedado referido en el factor de riesgo del apartado 1.1.2.2. (El apalancamiento 
y las obligaciones bajo la deuda pueden afectar de forma adversa al Emisor) de este DBI, el 
Emisor tiene concedidas como acreditada varias líneas de financiación bajo un contrato de 
financiación senior sujeto a derecho inglés (senior facilities agreement) inicialmente suscrito el 
18 de junio de 2020 y que fue objeto de novación modificativa y versión refundida el 27 de julio 
de 2021 así como de incremento de los importes disponibles bajo el mismo en virtud de los 
mecanismos de “incremental facilities” estipulados bajo el mismo con fecha 28 de julio de 2022 
(el “Contrato de Crédito Sindicado”, tal y como se ha definido anteriormente), con un 
sindicato de entidades bancarias formado inicialmente por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 
S.A., Banco de Sabadell, S.A., Banco Santander, S.A., BNP Paribas Fortis S.A./N.V., 
CaixaBank, S.A., Deutsche Bank, S.A., EBN Banco de Negocios, S.A. y Société Générale 
Sucursal en España, como entidades directoras (mandated lead arrangers) y acreditantes 
iniciales, y actuando Banco Santander, S.A. como agente (agent) y Sanne Agensynd, S.L.U. 
como agente de garantías (security agent). 

En virtud del contrato de novación modificativa y versión refundida (amendment and restatment 
agreement) suscrito el 27 de julio de 2021, el Emisor consiguió cerrar con éxito el incremento 
y extensión de plazos de las líneas de financiación concedidas bajo el Contrato de Crédito 
Sindicado inicialmente suscrito el 18 de junio de 2020 por un importe de principal agregado de 
85 millones de euros, incrementando dicho importe en 50 millones de euros adicionales, así 
como una nueva línea de financiación de inversiones en inmovilizado (capex) de 25 millones 
de euros, por lo que el nuevo importe máximo de principal del Contrato de Crédito Sindicado 
pasó a ascender tras esta novación modificativa de 27 de julio de 2021 a 160 millones de euros, 
de los que se habían amortizado 625.000 euros correspondientes a la Línea de Financiación A 
(como se define a continuación), de forma que el importe de principal agregado pendiente de 
pago a la fecha de firma del referido contrato de novación modificativa y versión refundida fue 
de 159.375.000 euros. 

Posteriormente, el 28 de julio de 2022, el Emisor y varias de las entidades acreditantes 
anteriormente citadas cerraron con éxito un nuevo incremento de las líneas de financiación 
concedidas bajo el Contrato de Crédito Sindicado mediante el mecanismo de “incremental 
facilities” o tramo acordeón estipulado bajo el mismo, por un importe de principal de 39.298.246 
euros. 

La financiación concedida al Emisor como acreditada bajo el Contrato de Crédito Sindicado se 
divide en las siguientes líneas de préstamo o crédito (facilities) (conjuntamente, las “Líneas de 
Financiación” o las “Facilities”): 

(i) Una línea de préstamo a plazo (term loan facility) por importe de principal de 25.000.000 
euros, de los que se encuentran dispuestos y pendientes de pago a la fecha de este DBI 
23.765.625 euros, cuyos fondos se desembolsaron íntegramente en la fecha de firma del 
Contrato de Crédito Sindicado inicial (esto es, el 18 de junio de 2020) con la finalidad 
de refinanciar la deuda financiera existente a dicha fecha bajo varios contratos bilaterales 
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de financiación y de financiar necesidades generales corporativas, con fecha de 
vencimiento el 18 de junio de 2026 (la “Línea de Financiación A” o el “Facility A”); 

(ii) Una línea de crédito revolving para la financiación de adquisiciones (acquisition 
revolving facility) por importe máximo de principal de 35.000.000 euros, de los que no 
existen importes dispuestos y pendientes de amortizar a la fecha de este DBI, que tiene 
como finalidad la de financiar adquisiciones de sociedades (share deals) o unidades de 
negocio (asset deals) por parte del Emisor, incluyendo, en su caso, la refinanciación de 
deuda de la sociedad objeto de adquisición o “Target”, en la medida en que dichas 
adquisiciones estén contempladas en un documento de oferta vinculante (binding offer) 
del Operador Neutro para la suscripción, entre otros, de contratos de derechos de uso y 
comercialización a largo plazo e irrevocables (indefeasible rights of use o “IRU” por su 
acrónimo en inglés), con una contraprestación en efectivo por parte del Operador Neutro 
a favor de AVATEL de conformidad con ciertas condiciones económicas mínimas 
establecidas en el correspondiente documento de oferta vinculante (binding offer), con 
fecha de vencimiento el 18 de diciembre de 2022 (la “Línea Revolving de Adquisición” 
o el “Acquisition Revolving Facility”); 

(iii) Una línea de crédito revolving para la financiación de necesidades generales 
corporativas y de capital circulante (excluyendo la financiación de adquisiciones y el 
repago de cantidades debidas bajo otras líneas de financiación bajo el Contrato de 
Crédito Sindicado) vinculado a las cantidades que el Operador Neutro se obliga a pagar 
al Emisor como incentivos de marketing derivados de un acuerdo denominado 
“Marketing Incentive Agreement” (“MIA” por su acrónimo en inglés), por importe 
máximo de principal de 60.000.000 euros, de los que 49.419.855 euros se encuentran 
dispuestos y pendientes de amortización a la fecha de este DBI, con fecha de 
vencimiento el 18 de junio de 2025 (la “Línea Revolving del MIA” o el “MIA 
Revolving Facility”); 

(iv) Una línea de crédito revolving para la financiación de necesidades generales 
corporativas y de capital circulante (excluyendo la financiación de adquisiciones) por 
importe máximo de principal de 15.000.000 euros, de los que se encuentran dispuestos 
y pendientes de pago a la fecha de este DBI 10.000.000 euros, con fecha de vencimiento 
el 18 de junio de 2026 (la “Línea RCF” o el “Revolving Facility”). 

(v) Una línea de préstamo a plazo (term loan facility) por importe de principal de 25.000.000 
euros, de los que se encuentran dispuestos y pendientes de pago a la fecha de este DBI 
24.375.000 euros, con objeto de financiar inversiones en inmovilizado (capex) del 
Grupo, con fecha de vencimiento el 18 de junio de 2026 (la “Línea de Capex” o el 
“Capex Facility”). 

(vi) Una línea de préstamo a plazo (term loan facility) por importe de principal de 39.298.246 
euros cuyos fondos se desembolsaron íntegramente en la fecha de firma del “incremental 
facility notice” el 28 de julio de 2022, pendientes de pago a la fecha de este DBI, con 
objeto de financiar inversiones en inmovilizado (capex) del Grupo y necesidades 
generales corporativas, con fecha de vencimiento el 18 de junio de 2026 (la “Línea de 
Financiación Incremental” o el “Incremental Facility”). 



 
 
  

Página 50 de 93 
 

El Contrato de Crédito Sindicado incluye un conjunto de obligaciones de información, hacer y 
no hacer, representaciones y garantías, y supuestos de vencimiento anticipado habituales para 
este tipo de contratos de financiación sindicada bancaria, y como ratios o covenants financiero 
se establece la necesidad de que la Sociedad como acreditada mantenga en todo momento 
durante la vida de la financiación unos niveles máximos de (i) deuda financiera senior neta 
ajustada (i.e., excluyendo del importe de deuda neta senior total aquella deuda derivada del 
Acquisition Revolving Facility) sobre EBITDA (Senior Net Adjusted Leverage); y (ii) deuda 
financiera senior neta sobre EBITDA (Senior Net Leverage), que se han establecido de 
conformidad con el plan de negocio actualizado del Grupo para los años 2021 y siguientes más 
un margen o “headroom” acordado con las entidades financiadoras. 

Asimismo, el Contrato de Crédito Sindicado impone a la Sociedad como acreditada unas 
obligaciones de amortización obligatoria de los importes dispuestos bajo las Líneas de 
Financiación en términos habituales de mercado para estas financiaciones, incluyendo, entre 
otros supuestos, la amortización obligatoria de la totalidad de la financiación en caso de cambio 
de control y o venta de todos los activos del Grupo o una parte sustancial de los mismos en una 
o varias operaciones, la amortización obligatoria del Acquisition Revolving Facility con los 
importes pagados por el Operador Neutro bajo los contratos de IRU, y la amortización 
obligatoria del MIA Revolving Facility con los importes pagados por el Operador Neutro bajo 
el Marketing Incentive Agreement. 

El tipo de interés ordinario que se devenga bajo cada una de las Líneas de Financiación se 
establece en función del EURIBOR a 3 o 6 meses para la Línea de Financiación A, para la Línea 
Capex y la Línea de Financiación Incremental, y del EURIBOR A 1, 3 o 6 meses para la Línea 
Revolving de Adquisición, la Línea Revolving del MIA y la Línea RCF, dependiendo del 
periodo de interés elegido por el Emisor como acreditada para cada una de las Líneas de 
Financiación, (con un tipo mínimo o floor del 0%) más un margen inicial en condiciones de 
mercado para este tipo de financiaciones corporativas sindicadas  

Este margen inicial puede ser objeto de revisión a la baja en 25 puntos básicos (0,25%) o en 50 
puntos básicos (0,50%) en función de la evolución positiva del ratio de deuda financiera senior 
neta ajustada (i.e., excluyendo del importe de deuda neta senior total aquella deuda derivada del 
Acquisition Revolving Facility) sobre EBITDA (Senior Net Adjusted Leverage) que resulte de 
las cuentas anuales consolidadas auditadas a partir del periodo de interés siguiente a la fecha de 
entrega de las cuentas anuales para el ejercicio de 2021. 

Asimismo, cabe destacar que las obligaciones del Emisor como Acreditada bajo el Contrato de 
Crédito Sindicado se encuentran garantizadas a primer requerimiento y de forma solidaria por 
aquellas filiales presentes y futuras del Grupo que sean consideradas en cada momento como 
“Filiales Materiales” por representar individualmente al menos el 5% del EBITDA, de los 
activos brutos (gross assets), de los activos netos (net assets) o ingresos (turnover) agregados 
de las cuentas anuales consolidadas auditadas en cada ejercicio, de forma que la Sociedad como 
Acreditada, las Filiales Materiales y otras filiales que se adhieran como Garantes representen al 
menos el 80% del EBITDA, de los activos brutos (gross assets), de los activos netos (net assets) 
o ingresos (turnover)agregados a nivel del Grupo consolidado (el “Test de Garantes”). 

Por lo que se refiere al otorgamiento de garantías reales por parte del Emisor y de las Filiales 
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Materiales (como se han definido en el apartado anterior), las obligaciones de la Acreditada y 
de las garantes solidarias se encuentran garantizadas por el siguiente paquete de garantías, en 
términos habituales de mercado para estas financiaciones sindicadas corporativas: 

(i) Derecho real de prenda sobre las acciones representativas del 100% del capital social 
del Emisor, otorgada por su accionista único (esto es, Avant Telecom, S.L.); 

(ii) Derecho real de prenda sobre las acciones o participaciones sociales representativas del 
100% del capital social de las Filiales Materiales parte del Contrato de Crédito Sindicado 
como garantes iniciales (esto es Avatel Móvil, S.L., Avatel Televisión, S.L., Holafibra 
Telecom, S.L. y Tvhoradada Multimedia, S.L.), así como de otras filiales del Grupo que 
se han adherido como garantes de las Líneas de Financiación con objeto de cumplir el 
Test de Garantes; 

(iii) Derecho real de prenda sobre los derechos de crédito derivados de los saldos de cuentas 
bancarias de las que son titulares el Emisor y aquellas filiales del Grupo que son parte 
del Contrato de Crédito Sindicado en cada momento como garantes; y 

(iv) Derecho real de prenda sobre los derechos de crédito derivados de contratos de préstamo 
intragrupo de los que son acreedores el Emisor y aquellas filiales del Grupo que son 
parte del Contrato de Crédito Sindicado en cada momento como garantes, así como sobre 
los derechos de crédito derivados de contratos materiales suscritos con el Operador 
Neutro. 

2.3.8. El sector de las telecomunicaciones en España 

El sector de las telecomunicaciones en España se vio también afectado por las medidas de 
confinamiento y el parón económico durante el año 2020 y primer semestre del 2021. A partir 
de la segunda mitad del año 2021, la actividad comercial se volvió a recuperar. 

Por otra parte, la pandemia del COVID-19 ha acelerado la digitalización de las empresas 
españolas, lo que supondrá un impacto muy importante en la transformación de la economía, 
tales como, transformación de las condiciones del mercado laboral, al instaurarse modelos 
mixtos presenciales y remotos. Cambios en los hábitos de consumo tanto de los individuos como 
de la pequeñas y medianas empresas, junto con una mayor penetración del comercio electrónico. 
Todo ello, conllevará a un mayor esfuerzo inversor, especialmente en la pequeña y mediana 
empresa, por la digitalización de todos sus procesos productivos y comerciales. 

En este proceso de transformación, pasan a tener una especial relevancia el sector de las 
telecomunicaciones lo que ha acelerado el despliegue de redes tanto móviles como fijas. Y cobra 
especial relevancia aquellas poblaciones por debajo de los 100.000/50.000 habitantes, como la 
España vaciada que para que se una al proceso de digitalización, es necesario que se realicen 
las inversiones necesarias de despliegue de redes de fibra FTTH, que les permita tener las 
mismas condiciones de competitividad que las grandes poblaciones. 

En el año 2021, y de acuerdo con el informe mensual de la CNMC, las líneas de telefonía móvil 
se incrementaron en cerca de 200.000 líneas, hasta llegar a los 55,9 millones de líneas, creciendo 
en mayor proporción las líneas de pospago que prepago. La penetración del móvil alcanzó las 
118 líneas por cada 100 habitantes, 2 puntos más que el pasado año 2020. La portabilidad móvil 
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alcanzó la cifra de 577 mil números móvil, lo que representó una caída de casi un 12% sobre el 
año anterior. 

La banda ancha fija, alcanzó la cifra de 16,2 millones de líneas, lo que corresponde a una 
penetración de las 34 líneas por cada 100 habitantes. La fibra óptica hasta el hogar (FTTH) 
alcanzó los 12,7 millones de líneas, aumentando en 1,2 millones respecto del pasado año 2020. 
Por el contrario, las líneas con tecnología DSL se redujeron en 0,6 millones, siguiendo la 
tendencia de disminución paulatina. Las líneas de tecnología HFC se mantienen en el entorno 
de los 1,9 millones de líneas. 

2.3.9. Marco regulatorio. Regulación de los servicios de comunicación electrónica 

2.3.9.1. Resumen de regulación europea en materia de telecomunicaciones 

En los últimos veinte (20) años el mercado de las telecomunicaciones en la Unión Europea (la 
“UE”) ha sido liberalizado gradualmente.  

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

El RF se componía de cinco directivas, de las cuales únicamente se mantiene en vigor la 
Directiva 2002/58/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de julio de 2002, relativa 
al tratamiento de los datos personales y a la protección de la intimidad en el sector de las 
comunicaciones electrónicas (Directiva sobre la privacidad y las comunicaciones electrónicas): 
regula el tratamiento de datos personales y la protección de la privacidad en las comunicaciones 
electrónicas. 

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

1. Recomendación de la Comisión de 11 de febrero de 2003 Relativa a los mercados 
pertinentes de productos y servicios dentro del sector de las comunicaciones 
electrónicas que pueden ser objeto de regulación ex ante de conformidad con la 
Directiva 2002/21/CE del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a un marco 
regulador común de las redes y los servicios de comunicaciones electrónicas (la 
“Recomendación del Mercado de 2003"); 

2. Las Directrices de la Comisión sobre análisis del mercado y evaluación del peso 
significativo en el mercado dentro del marco regulador comunitario de las redes y los 
servicios de comunicaciones electrónicas (2002/C 165/03) (las ''Directrices''); y 

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

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

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

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

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

Desde entonces, la Comisión ha actualizado la Recomendación del Mercado en virtud de la 
Recomendación de la Comisión, de 9 de octubre de 2014, relativa a los mercados pertinentes 
de productos y servicios dentro del sector de las comunicaciones electrónicas que pueden ser 
objeto de regulación ex ante de conformidad con la Directiva 2002/21/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo relativa a un marco regulador común de las redes y los servicios de 
comunicaciones electrónicas (la “Recomendación del Mercado de 2014”), eliminando los 
mercados minoristas de acceso fijo y de líneas mayoristas alquiladas. También ha adoptado 
medidas encaminadas a promover el desarrollo de la banda ancha, con la adopción de: (i) 
recomendaciones en 2010 y 2013 encaminadas a una mayor armonización y eficacia en las 
medidas correctivas de las NRA (Autoridades Regulatorias Nacionales) con los operadores con 
poder significativo de mercado relacionadas con el acceso a las NGN (New Generation 
Networks, redes de nueva generación), (ii) una Directiva para facilitar el despliegue de las redes, 
y (iii) una nueva Decisión sobre el espectro en las frecuencias 790-862 MHz, 880-915 MHz, 
925-960 MHz,1.710-1.785 MHz, 1.805-1.880 MHz, 1.900 -1.980 MHz, 2.010 – 2.025 MHz, 
2.110 – 2.170 MHz, 2.5 -2.69 GHz y 3.4-3.8 GHz. 

El 1 de julio de 2012, entró en vigor el Reglamento (UE) Nº 531/2012 sobre redes públicas de 
comunicaciones móviles en la UE con el objetivo último de eliminar las diferencias entre las 
tarifas de itinerancia internacional (international roaming) (el “Reglamento 531/2012”) 
estableciendo un mercado interior de servicios de comunicaciones.  
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En noviembre de 2015 entró en vigor el Reglamento 2015/2120 por el que se establecen 
medidas en relación con el acceso a un internet abierto y, entre otros, se modifica el Reglamento 
531/2012 en lo relativo a la itinerancia de redes (el “Reglamento 2015/2120”). El principio de 
internet abierto (“net neutrality”) debe asegurar que todo el tráfico que circule por las redes 
reciba el mismo trato con independencia de su tipología, origen y destino. De esta forma, 
prohíbe las prácticas comerciales consistentes en bloquear tráficos, ralentizar la velocidad y 
discriminar servicios. El 30 de agosto de 2016 fueron publicadas las Directrices del BEREC 
donde se detallan los términos del Reglamento con la finalidad de garantizar en Europa un 
acceso a Internet universal con una calidad mínima (“best effort”, esto es mejores esfuerzos).  

El Reglamento 2015/2120 preveía la eliminación de los sobrecargos por itinerancia a partir de 
junio de 2017 y estableció un calendario de precios máximos aplicables hasta abril de 2016 y 
para el periodo desde abril de 2016 hasta junio de 2017. También introdujo ciertas limitaciones 
para garantizar un uso razonable del servicio de itinerancia por parte de los usuarios para evitar 
abusos como las situaciones de roaming permanente. El 15 de diciembre de 2016, fue aprobada 
por la Comisión Europea la regulación donde se detalla la aplicación de las políticas de uso 
justo (“fair use policy”) así como la metodología para asegurar la sostenibilidad 
(“sustainability”) de la eliminación del sobrecargo de roaming para los proveedores de 
roaming. 

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

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

En enero de 2012 la Comisión Europea anunció la propuesta de sustitución de la Directiva 
95/46 de Protección de Datos de Carácter Personal con un nuevo Reglamento General de 
Protección de Datos, el cual se aplica a los proveedores que procesan datos personales en la 
UE, independientemente de que dicha transformación se realice en la UE o no. El Reglamento 
se publicó en abril de 2016. 

Una de las diez prioridades estratégicas de la Comisión Europea para los próximos años es la 
estrategia de mercado único digital (“digital single market”) adoptada el 6 de mayo de 2015 y 
donde se aprobaron varias iniciativas agrupadas en tres pilares: (i) mejorar el acceso de los 
consumidores y empresas a los bienes y servicios digitales en toda Europa (ii) maximizar el 
potencial de crecimiento de la economía digital y (iii) crear las condiciones adecuadas y 
garantizar la igualdad de condiciones para que las redes digitales y los servicios innovadores 
puedan prosperar. El 14 de septiembre de 2016 la Comisión publicó su propuesta de revisión 
del Marco Regulatorio de Telecomunicaciones concentrando las cuatro Directivas actuales 
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(Marco, Acceso, Autorizaciones y Servicio Universal) en la propuesta de Directiva “Código 
Europeo de las Comunicaciones Electrónicas”. El objetivo del citado Código es fomentar la 
competencia, impulsar la inversión y fortalecer el mercado interior y los derechos de los 
consumidores. 

La Comisión también presentó un plan de acción para el despliegue del 5G que preveía un 
calendario común en la Unión Europea para su puesta en marcha comercial coordinada en 2020, 
así como una colaboración con los Estados Miembros y las partes interesadas del sector para 
determinar y atribuir bandas espectrales al 5G, organizar ensayos paneuropeos de 5G a partir 
de 2018, promover unas normas 5G mundiales comunes y fomentar la adopción de planes 
nacionales de despliegue de la 5G en todos los Estados Miembros de la Unión Europea. 

Finalmente, la Comisión publicó el 18 de septiembre de 2020 la Recomendación 2020/1307 en 
la que solicitaba a los Estados miembros el impulso de la inversión en infraestructuras de 
conectividad de banda ancha de muy alta capacidad, entre las que se incluía la 5G, ofreciendo 
por tanto importantes oportunidades económicas en los próximos años. En concreto, invitaba a 
los Estados miembros a que se pongan de acuerdo para desarrollar en un plazo desde septiembre 
de 2020 a 31 de marzo 2021 un enfoque común para que desplieguen redes fijas y móviles de 
muy alta capacidad, entre ellas, la 5G. Todo ello con el objeto de: (i) reducir el coste y aumentar 
la velocidad de despliegue, (ii) facilitar un acceso oportuno al espectro radioeléctrico 5G y (iii) 
establecer una mayor coordinación transfronteriza para las asignaciones de espectro 
radioeléctrico con el fin de apoyar servicios de 5G innovadores. Además, proponía un nuevo 
Reglamento para que la Empresa Común de Informática de Alto Rendimiento Europea 
mantenga y haga avanzar el liderazgo de Europa en la tecnología de supercomputación a fin de 
sustentar toda la estrategia digital y garantizar la competitividad de la Unión en el contexto 
mundial. 

Desde el 15 de junio de 2017 ha entrado en vigor la normativa europea relativa al roaming sin 
recargos ("roam like at home" o "itinerancia como en casa"), en virtud de la cual los clientes de 
telefonía del Grupo AVATEL pueden utilizar los dispositivos en cualquier país de la Unión 
Europea sin pagar recargos adicionales por los servicios de roaming. Estas normas se aplican a 
las llamadas a teléfonos móviles y fijos, al envío de mensajes de texto (SMS) y a la utilización 
de servicios de datos en el extranjero. También se aplican a la hora de recibir llamadas o 
mensajes de texto en itinerancia, aun cuando la persona a la que se llame utilice otro proveedor 
de servicios. Esta normativa puede afectar a los ingresos del Grupo AVATEL, aunque no ha 
tenido un impacto significativo en el resultado del ejercicio 2021 ni se espera que lo tenga para 
el ejercicio 2022. 

2.3.9.2. Resumen de regulación en material de Derecho de la Competencia 

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

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

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

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

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

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

2.3.9.3. Autoridades regulatorias nacionales en España 

El Grupo AVATEL opera en un sector regulado.  

Anteriormente era competencia del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, y en 
particular la Secretaría de Estado para el Avance Digital, y más en concreto, la Dirección 
General de Telecomunicaciones y Tecnologías de la Información, la regulación y supervisión 
de los servicios de comunicaciones electrónicas.  

Desde la entrada en vigor del Real Decreto 2/2020, de 12 de enero, por el que se reestructuran 
los departamentos ministeriales, es competencia del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital la ejecución de la política del gobierno en materia, entre otras, de 
reformas para la mejora de la competitividad, las telecomunicaciones y la sociedad de la 
información. En materia de telecomunicaciones, el papel principal de este Ministerio, a través 
de la Secretaría de Estado de Telecomunicaciones e Infraestructuras Digitales y, en particular, 
de la Dirección General de Telecomunicaciones y Ordenación de los Servicios de 
Comunicación Audiovisual (la “DGTOSCA”) es la ordenación, promoción y desarrollo de las 
telecomunicaciones, las infraestructuras digitales y los servicios de comunicación audiovisual 
y la participación en los organismos y grupos de trabajo internacionales de telecomunicaciones 
y de los servicios de comunicación audiovisual. 

La DGTOSCA ejerce sus funciones a través de órganos dependientes, todos ellos con rango de 
subdirección general. Junto a ellos, le corresponde establecer una política, dictar la normativa 
y sancionar a los operadores de comunicaciones electrónicas y comunicaciones audiovisuales 
cuando sea necesario. 

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

http://www.cnmc.es/
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3/2013, de 4 de junio, de Creación de la Comisión Nacional de Mercados y Competencia.  

Las facultades anteriormente ejercitadas por la CMT fueron asumidas por la CNMC. 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. 

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

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

Por ello, 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. 

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

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

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

2.3.9.4. La Ley de Telecomunicaciones de 2014 

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

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

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

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

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

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

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

La LGT 2014 tuvo como finalidad (i) favorecer las inversiones y facilitar el despliegue de redes 
de nueva generación, tanto fijas como móviles, ampliando su cobertura, en aras de una mayor 
convergencia con la Agenda Digital para Europa y el cumplimiento de los objetivos de la 
Agenda Digital para España; y (ii) mejorar la oferta de servicios innovadores a los ciudadanos, 
de mayor calidad y a unos precios más asequibles, impulsando de esta forma unas condiciones 
más efectivas de competencia. En concreto, la LGT 2014 pretendía, entre otras cosas, mejorar 
la competencia efectiva en el sector de las telecomunicaciones, salvaguardar el cumplimiento 
de las obligaciones de servicio público (especialmente las relacionadas con el servicio 
universal), promover el desarrollo del sector, garantizar el uso eficiente de los recursos escasos 
(como son la numeración y el espectro), defender los derechos de los usuarios, promover la 
neutralidad tecnológica, garantizar la integridad y seguridad de las redes de telecomunicaciones 
y contribuir al desarrollo del mercado en el interior de la UE. 

De acuerdo con la LGT 2014, entre otras cuestiones, el Ministerio 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 
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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. 

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

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

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

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

2.3.9.5. El Plan España Digital 2025 y la nueva Ley General de Telecomunicaciones 

El pasado 28 de junio de 2022 se aprobó la Ley 11/2022, de 28 de junio, General de 
Telecomunicaciones (la “Ley 11/2022”, la “Nueva LGT” o la “LGT”), derogando con carácter 
general, la LGT 2014, dentro de las medidas incluidas en el Plan de Recuperación, 
Transformación y Resiliencia de la economía española (“PRTR”) aprobado por la Comisión 
Europea el día 16 de junio de 2021, con el objetivo a corto plazo de apoyar la recuperación de 
la economía española tras la crisis sanitaria, impulsar a medio plazo un proceso de 
transformación estructural y lograr a largo plazo un desarrollo más sostenible y resiliente desde 
el punto de vista económico financiero. 

Igualmente, la aprobación de la Nueva LGT constituye una de las principales medidas del Plan 
España Digital 2025 presentado por el Gobierno español el 24 de julio de 2020, y que tiene por 
objetivo impulsar el proceso de transformación digital del país, de forma alineada con la 
estrategia digital de la Unión Europea, mediante la colaboración público-privada y con la 
participación de todos los agentes económicos y sociales. 

En concreto, dicho Plan España Digital 2025 pretende movilizar 140.000 millones de euros de 
inversión pública y privada durante los próximos cinco años, a fin de impulsar la digitalización 
de la economía española. 

El Plan España Digital 2025 centra sus objetivos en el impulso a la transformación digital del 
país como una de las palancas fundamentales para relanzar el crecimiento económico, la 
reducción de la desigualdad, el aumento de la productividad y el aprovechamiento de las 
oportunidades que brindan las nuevas tecnologías, con respeto a los valores constitucionales y 
europeos, y la protección de los derechos individuales y colectivos. 

El Plan España Digital 2025 consta de unas 50 medidas que se articulan en torno a diez ejes 
estratégicos. El primero es el eje de la conectividad digital, encuadrándose como medida 
número 2 la aprobación de una nueva Ley General de Telecomunicaciones, la cual tiene como 
objetivo fundamental la transposición al ordenamiento jurídico español de la Directiva (UE) 
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2018/1972 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de diciembre de 2018, por la que se 
establece el Código Europeo de las Comunicaciones Electrónicas (el “Código”). 

El Código sitúa a las comunicaciones electrónicas como pilar de la transformación digital de la 
economía, la cual es uno de los ejes prioritarios de la política europea para la recuperación 
sostenible tras la pandemia por COVID-19, tal y como se refleja en el Plan de recuperación y 
en el marco financiero plurianual 2021-2027, acordado por los líderes de la Unión Europea el 
21 de julio de 2020. 

El Código refunde y actualiza, conforme a la Estrategia de Mercado Único Digital del año 2015, 
en un único texto, el paquete de Directivas comunitarias del año 2002 (modificadas en el año 
2009), la Directiva 2002/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de marzo de 2002, 
relativa al acceso a las redes de comunicaciones electrónicas y recursos asociados, y a su 
interconexión (la “Directiva acceso”), la Directiva 2002/20/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 7 de marzo de 2002, relativa a la autorización de redes y servicios de 
comunicaciones electrónicas (la “Directiva autorización”), la Directiva 2002/21/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de marzo de 2002, relativa a un marco regulador común 
de las redes y los servicios de comunicaciones electrónicas (la “Directiva marco”), la Directiva 
2002/22/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de marzo de 2002, relativa al servicio 
universal y los derechos de los usuarios en relación con las redes y los servicios de 
comunicaciones electrónicas (la “Directiva servicio universal”). 

El Código no refunde la Directiva 2002/58/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 
de julio de 2002, relativa al tratamiento de los datos personales y a la protección de la intimidad 
en el sector de las comunicaciones electrónicas (la “Directiva sobre la privacidad y las 
comunicaciones electrónicas”) por cuanto se encuentra en tramitación un proyecto de 
Reglamento sobre esta materia, dirigido a actualizar y sustituir a la Directiva actualmente 
vigente. No obstante, la Nueva LGT sí recoge lo establecido en dicha Directiva que sigue 
estando vigente. Esta ley aborda también otros aspectos incluidos dentro del concepto amplio 
de telecomunicaciones, de forma que incluye las novedades que en materia de equipos 
radioeléctricos introdujo la Directiva 2014/53/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
16 de abril de 2014, relativa a la armonización de las legislaciones de los Estados Miembros 
sobre la comercialización de equipos radioeléctricos y por la que se deroga la Directiva 
1999/5/CE (la “Directiva RED”) transpuesta al ordenamiento jurídico español por Real 
Decreto 188/2016, de 6 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento por el que se establecen 
los requisitos para la comercialización, puesta en servicio y uso de equipos radioeléctricos, y se 
regula el procedimiento para la evaluación de conformidad, la vigilancia del mercado y el 
régimen sancionador de los equipos de telecomunicación, que mantiene su vigencia. 

Asimismo, y aunque se trata de normativa directamente aplicable o que ya ha sido transpuesta 
al ordenamiento jurídico español, a fin de introducir coherencia y seguridad jurídica, se 
incluyen también en virtud de a Nueva LGT los principales aspectos de la normativa contenida 
en el Real Decreto 330/2016, de 9 de septiembre, relativo a medidas para reducir el coste de 
despliegue de las redes de comunicaciones electrónicas de alta velocidad, por el que se 
transpone la Directiva 2014/61/UE, de 15 de mayo de 2014 (la “Directiva BBCost”), que 
mantiene también su vigencia como norma de desarrollo, las garantías sobre neutralidad de red 
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incorporadas al Reglamento (UE) 2015/2120, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de 
noviembre de 2015, por el que se establecen medidas en relación con el acceso a una internet 
abierta y tarifas al por menor para comunicaciones intracomunitarias reguladas y se modifican 
la Directiva 2002/22/CE y el Reglamento (UE) 531/2012 (el “Reglamento TSM”), así como 
determinados aspectos de la Directiva 2014/30/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
26 de febrero de 2014, sobre la armonización de las legislaciones de los Estados miembros en 
materia de compatibilidad electromagnética y del Reglamento (UE) 531/2012, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 13 de junio de 2012, relativo a la itinerancia en las redes públicas de 
comunicaciones móviles en la Unión. 

El principal objetivo de la Nueva LGT es el fomento de la inversión en redes de muy alta 
capacidad, introduciendo figuras como la de los estudios geográficos o la de la coinversión, lo 
que podrá tenerse en cuenta en el ámbito de los análisis de mercado. Con este mismo objetivo 
de incentivar los despliegues se garantiza la utilización compartida del dominio público o la 
propiedad privada, el uso compartido de las infraestructuras y recursos asociados y la utilización 
compartida de los tramos finales de las redes de acceso. 

También se introducen importantes novedades en materia de dominio público radioeléctrico, 
incorporando medidas que facilitan el uso compartido del espectro radioeléctrico por 
operadores y evitando restricciones indebidas a la implantación de puntos de acceso 
inalámbrico para pequeñas áreas. 

Adicionalmente, con el ánimo de promover la previsibilidad regulatoria y la recuperación de 
las inversiones, la Nueva LGT amplía los plazos de duración mínimos y máximos de las 
concesiones de uso privativo del dominio público radioeléctrico con limitación de número, de 
manera que estas concesiones tendrán una duración mínima de veinte años y podrán tener una 
duración máxima, si se otorga el plazo máximo de prórroga, de hasta cuarenta años. 

La Nueva LGT incorpora, asimismo, avances en materia de protección de los derechos de los 
usuarios finales de los servicios de telecomunicaciones, reforzando, por ejemplo, las 
obligaciones de transparencia y regulando los contratos empaquetados. 

Además, la Nueva LGT supone una revisión de la normativa sobre acceso y análisis de mercado, 
se actualiza la normativa sobre servicio universal de telecomunicaciones y se introducen 
medidas en materia de seguridad destinadas a gestionar los nuevos riesgos a los que se ven 
sometidos las redes y los servicios. 

La Nueva LGT recoge, conforme al Código, la posibilidad de que la Comisión Europea 
establezca tarifas únicas máximas de terminación de llamadas de voz a escala europea, y se 
refuerza el funcionamiento del número 112 como número de llamada de emergencia en toda 
Europa, estableciendo la obligación de que dicho número sea accesible a personas con 
discapacidad. Se introduce, asimismo un sistema de alertas públicas a través de los servicios 
móviles en caso de grandes catástrofes o emergencias inminentes o en curso. 

Por último, se incorpora a la Nueva LGT la clasificación de los servicios de comunicaciones 
electrónicas contenida en el Código. De esta forma, se distingue entre servicios de acceso a 
internet, servicios de comunicaciones interpersonales y servicios consistentes, en su totalidad o 
principalmente, en el transporte de señales, como son los servicios de transmisión utilizados 
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para la prestación de servicios máquina a máquina y para la radiodifusión. A su vez, dentro de 
los servicios de comunicaciones interpersonales se diferencian los servicios de comunicaciones 
interpersonales basados en numeración y los servicios de comunicaciones interpersonales 
independientes de la numeración, según permitan o no, respectivamente comunicaciones con 
recursos de numeración pública asignados, es decir, de un número o números de los planes de 
numeración nacional o internacional. 

2.3.9.5. Operadores principales 

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

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

En septiembre de 2022, la CNMC publicó la relación de los operadores que se consideran 
principales en los mercados de telefonía fija y de telefonía móvil con los datos de los mercados 
relativos al año 2020 (OP/DTSA/001/22): por lo que se refiere al mercado nacional de telefonía 
fija, Telefónica de España. S.A.U., Vodafone Ono, S.A.U., Orange Espagne, S.A.U., Masmovil 
Ibercom, S.A. y Colt Technology Services, S.A.U,; y por lo que se refiere al mercado nacional 
de telefonía móvil, Telefónica de España. S.A.U., Orange Espagne, S.A.U., Vodafone España, 
S.A.U., Masmovil Ibercom, S.A. y Digi Spain Telecom, S.L.U (fuente: 
https://www.cnmc.es/prensa/operadores-principales-telecos-20220922).  

2.3.9.6. Estatutos de operador de comunicaciones electrónicas 

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

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

Los operadores del Grupo AVATEL se encuentran debidamente inscritos en el Registro de 
Operadores. 

2.3.9.7. Interconexión 

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

La Directiva de acceso, en los términos de la Directiva marco, armoniza la forma en que los 

https://www.cnmc.es/expedientes/opdtsa00122
https://www.cnmc.es/prensa/operadores-principales-telecos-20220922
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Estados Miembros de la UE regulan la interconexión entre redes de comunicaciones 
electrónicas y las instalaciones asociadas. Su objetivo es establecer un marco reglamentario (de 
conformidad con los principios del mercado, relaciones entre proveedores de redes y servicios 
en beneficio del consumidor).  

De acuerdo con la Ley General de Telecomunicaciones, los operadores de redes de 
comunicaciones electrónicas públicas tienen el derecho y la obligación (cuando así lo solicitan 
otros operadores) de negociar la interconexión para la prestación de servicios de 
comunicaciones electrónicas a fin de garantizar la prestación de servicios y su interoperabilidad.  

El Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital (antes el Ministerio de 
Industria, Comercio y Turismo) tiene derecho, en casos justificados y en la medida en que sea 
necesario, a imponer obligaciones a las empresas que controlan el acceso a los usuarios finales 
para hacer sus servicios interoperables. Si los operadores no llegan a acuerdos de interconexión 
de sus redes, la CNMC podrá establecer los términos del mismo. 

El 10 de mayo de 2012, la CNMC aprobó el análisis de los mercados de terminación en redes 
móviles, estableciendo una senda de bajada de precios de terminación y eliminando la asimetría 
de precios.  

El 18 de enero de 2018, la CNMC aprobó una medida para la regulación de los mercados de 
terminación de llamadas vocales en redes móviles individuales que supone rebajar el precio de 
terminación móvil en más de un 40%.  

En el mercado de terminación fija, la revisión de mercado realizada el 23 de septiembre de 2014 
eliminó la asimetría de los precios de interconexión de terminación entre los operadores 
alternativos y Telefónica. También se reguló la interconexión para operadores que ofrezcan 
VoIP. Telefónica está obligada a publicar la Oferta de Interconexión de Referencia que 
establece, entre otras, las condiciones técnicas y económicas para los servicios de interconexión 
de terminación en su red. En este sentido, en agosto de 2019 la CNMC aprobó la cuarta revisión 
del mercado de terminación de llamadas en redes fijas, suponiendo una rebaja del 33% del 
precio mayorista de las llamadas telefónicas en red fija en los próximos 3 años.  

Con fecha 19 de enero de 2017 la CNMC aprobó la regulación de los mercados de acceso a la 
telefonía fija (mercados 1 y 2 de la Recomendación de la Comisión Europea de 2007). La 
CNMC decidió mantener la regulación mayorista a la que está sometida Telefónica para 
fomentar la competencia en los mercados de servicios de telefonía fija y, en particular, la 
obligación de ofrecer el servicio de Acceso Mayorista a la Línea Telefónica (el “AMLT”) a 
precios orientados a costes. En el caso del mercado minorista de acceso (mercado 1), cuyas 
obligaciones más significativas (regulación de los precios de la cuota de abono y de conexión) 
ya fueron retiradas en el año 2012, la CNMC eliminó las escasas obligaciones que aún se 
mantenían. En especial, el servicio de preselección de operador de manera aislada (es decir, sin 
AMLT) deja de estar regulado. 

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

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

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

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

• El acceso desagregado al bucle de abonado; 

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

• El acceso a conductos e infraestructuras pasivas.  

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

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

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

A su vez, la CNMC ha analizado el nivel de competencia en banda ancha distinguiendo la “zona 
competitiva”, en la que hay al menos dos operadores alternativos a Telefónica con una cuota de 
mercado individual en banda ancha del 10% y, además, la cuota de mercado de Telefónica no 
puede superar el 50% y la “zona no competitiva”. En la zona competitiva, la CNMC elimina 
las obligaciones de acceso indirecto sobre la red de cobre y fibra. En la zona no competitiva se 
mantienen las obligaciones de acceso indirecto sobre la red de fibra y cobre eliminando el límite 
vigente hasta entonces de los 30 megas. En 2020 la CNMC propuso ampliar la zona competitiva 
a 592 municipios, mientras que el resto de municipios formarían parte de la zona no 
competitiva. 

Puesto que el mercado de banda ancha para empresas presenta una serie de características que 
lo distinguen del residencial, la CNMC ha analizado dicho mercado de forma separada 
imponiendo a Telefónica obligaciones específicas. 

http://www.cnmc.es/es-es/telecomunicacionesysaudiovisuales/regulaci%C3%B3n/ofertasmayoristas/ofertadeaccesoalbucledeabonado(oba).aspx
http://telecos.cnmc.es:8080/neba
http://telecos.cnmc.es:8080/marco
http://telecos.cnmc.es:8080/marco
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2.3.9.9. Acceso de Operadores Móviles Virtuales (OMV) 

En febrero de 2017, la CNMC aprobó el proyecto de medida sobre la regulación mayorista del 
mercado de acceso a redes móviles (mercado 15).  

La CNMC analizó este mercado en el año 2006 e impuso una regulación que obligó a los tres 
operadores de red existentes en aquel momento (Telefónica, Vodafone y Orange) a dar acceso 
razonable a sus infraestructuras móviles. Esta regulación propició la apertura del mercado y con 
ella la entrada del cuarto operador con red (Yoigo) y de compañías que no tenían espectro 
radioeléctrico, los conocidos como operadores móviles virtuales (“OMV”).  

Así, estos nuevos operadores comenzaron a ofrecer progresivamente servicios de voz y datos 
móviles a sus clientes. En la actualidad, la Recomendación de Mercados de la Comisión 
Europea no incluye el Mercado de los OMV, de forma que solo si se dan condiciones en las 
que no existe competencia en el mercado se podrían mantener las obligaciones regulatorias. En 
el proyecto de medida, la CNMC considera que el mercado de acceso a redes móviles tiende 
hacia la competencia efectiva y, en consecuencia, propone su desregulación. 

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

2.3.9.10. Espectro  

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

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

Posteriormente en 2016 se licitaron nuevamente frecuencias en la banda 2,6 GHz a nivel 
regional y 3,5 GHz a nivel nacional. 

En febrero de 2022, el Gobierno español completó la reorganización de las concesiones que 
tienen los operadores de telecomunicaciones en la banda de frecuencias 3400-3800 MHz, una 
de las prioritarias para la introducción de servicios basados en tecnología 5G en Europa, 
poniendo fin a la dispersión que existía hasta entonces. El principal objetivo de esta 
reorganización es facilitar un despliegue más eficiente de los servicios de banda ancha 
inalámbrica 5G, aprovechar todas las posibilidades que proporciona la tecnología 5G y, en 
última instancia, reducir los costes en el despliegue de las redes de comunicaciones móviles en 
esta banda. Después de la reorganización, la asignación de frecuencias es la siguiente: 
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• Banda de guarda (frecuencias que proporcionan un margen de seguridad para evitar 
interferencias): 3400-3420 MHz 

• Xfera Móviles, S.A (Grupo MásMóvil): 3420-3500 MHz; 

• Telefónica de España, S.A.U, (40 MHz) y Telefónica Móviles España, S.A.U., (60 MHz): 
3500-3600 MHz 

• Orange Espagne, S.A.U.,3600-3710 MHz; 

• Vodafone España, S.A.: 3710-3800 MHz. 

2.3.9.11. Numeración 

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

2.3.9.12. Portabilidad 

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

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

2.3.9.13. Derecho de ocupación 

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

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

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

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

2.3.9.14. Pagos asociados a la regulación 

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

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

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

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

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

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

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

2.3.9.15. Servicio universal 

El servicio universal está recogido en la Ley General de Telecomunicaciones y tiene como 
objetivo fundamental garantizar que todos los ciudadanos tengan acceso a servicios de 
telecomunicaciones “con independencia de su localización geográfica, con una calidad 
determinada y a un precio asequible”.  

Esto implica llevar la red de telecomunicaciones a cualquier punto del país, incluidas las zonas 
no rentables y, además, incluye: cabinas telefónicas, guías de teléfonos y servicios adaptados 
para personas con discapacidad y, desde 2012, el acceso de banda ancha. El Gobierno español 
estableció en qué condiciones: (i) 1 mega de bajada; (ii) descargas limitadas a 5 GB; (iii) sin 
llamadas de telefonía fija; y (iv) 24,08 euros al mes si el usuario ya cuenta con una línea 
telefónica o 36,18 euros con la línea. 

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

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

http://www.minetur.gob.es/TELECOMUNICACIONES/ES-ES/SERVICIOS/INFORMEUNIVERSAL/Paginas/ConexServTelefyBA.aspx
http://www.minetur.gob.es/TELECOMUNICACIONES/ES-ES/SERVICIOS/INFORMEUNIVERSAL/Paginas/ConexServTelefyBA.aspx
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procedimientos y criterios objetivos, transparentes, no discriminatorios y proporcionales. 

El coste neto de prestación de todos los elementos del servicio universal, aprobado por la 
CNMC, correspondiente a los últimos años ha sido el siguiente:  

Evolución del CNSU de Telefónica 2012-2019: 

 

 

Fuente: https://www.cnmc.es/prensa/servicio-universal-telecos-
20220630#:~:text=La%20CNMC%20ha%20estimado%20en,del%20servicio%20universal%20de%20telecomuni  

El coste de 2019 representa una disminución de 7,75 millones de euros respecto de 2018 a causa 
de la no inclusión del coste por cabinas y de un decremento del coste de 3,05 millones de euros del 
resto de componentes.  

El coste neto aprobado se calcula restando al coste neto directo los beneficios no monetarios y las 
subvenciones vinculadas a servicios del Servicio Universal.  

Anteriormente, dicho coste era financiado por los operadores: Telefónica de España, Telefónica 
Móviles España, Vodafone y Orange de forma proporcional a su cifra de negocio. 
 
Cabe destacar que 2018 es el último ejercicio en el que se calcula el coste para la componente de 
guías, pues desde el 1 de enero de 2019 ya no forma parte del servicio universal. El servicio 
universal de guías implicaba el acceso a páginas blancas por Internet y el envío de la tradicional 
guía telefónica en papel a aquellos usuarios que lo solicitasen. El coste neto del servicio de guías 
en 2018 ascendió a 260.632 euros. 

Hasta la fecha, el Grupo AVATEL no está todavía designado por facturación a financiar el coste 
de este servicio universal. 

 

2.3.10. Principales hitos en el ejercicio 2021 

• Lanzamiento de AVATEL MÓVIL como “OMV Full”, esto es, un operador móvil virtual 
completo que tiene como característica poseer su propia red núcleo (core), su propia red de 
conmutación y la emisión de tarjetas SIM, permitiendo operar con más independencia del 
operador móvil con red (OMR) y ofrecer servicios más diferenciados. 
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• Desarrollo de la plataforma de televisión, desarrollando una solución técnica robusta con un 
interfaz sencillo y un conjunto de funcionalidades que han hecho posible el lanzamiento en 
enero 2022 de AVATEL TV como plataforma que permitirá ofrecer a los clientes del Grupo 
una parrilla de canales de televisión de la mano de los proveedores más reconocidos en el 
mercado, y que servirá para integrar los canales locales de televisión como otro de los pilares 
de la estrategia del Grupo.  

• Diseño de tarifas convergentes ofreciendo a los clientes acceso a Internet, soluciones de móvil 
y de televisión en un único paquete de servicios a un precio muy competitivo y en una única 
factura. 

• Estreno de la sede central del Grupo en Alcobendas (Madrid), en un edificio de 7.320 metros 
cuadrados que permite dar un centro de trabajo a toda la plantilla del Emisor que da servicio 
al resto de filiales y regiones en las que opera el Grupo.  

• La incorporación de nuevos productos complementarios para el hogar que conforman el 
porfolio de servicios del Grupo en 2022, como por ejemplo el suministro de energía eléctrica. 

• En noviembre de 2021, el Emisor resultó adjudicatario de €24,6 millones del Programa de 
Universalización de Infraestructuras Digitales para la Cohesión – Banda Ancha (ÚNICO-
Banda Ancha) para el despliegue de hasta 140.000 unidades inmobiliarias en las provincias 
de Albacete, Guadalajara, Badajoz, Córdoba, Málaga y Zaragoza. 

 

2.3.11. Responsabilidad social corporativa 

El Emisor y las sociedades que forman parte del Grupo AVATEL vinculan sus valores como 
empresas a su quehacer, en general, y a su obra social, en particular. 

De conformidad con sus valores corporativos de ser una empresa valiente, auténtica, entusiasta, 
que cuida a sus distintos grupos de interés (stakeholders) y que busca generar un impacto 
consciente, el Grupo crea un mapa de ruta (roadmap) de proyectos que apoyan a la figura de la 
mujer dentro de escenarios en los que aún no tiene suficiente visibilidad, apoya al deporte local y 
busca alternativas sostenibles dentro de sus acciones.  

2.3.11.1. Compromiso social a través de los patrocinios locales 

Uno de los objetivos del Grupo es mejorar la calidad de la vida de las comunidades donde las 
distintas sociedades del Grupo operan, conectando personas, mejorando la calidad de vida en zonas 
rurales y generando un beneficio social relevante en las localidades y regiones donde el Grupo 
realiza sus actividades. 

En este sentido, el Emisor es una empresa que cuenta con una Política de Acción Social en la que 
establece su compromiso con la comunidad y los principios de actuación que debe seguir en sus 
proyectos siguiendo tres objetivos: contribuir a la mejora de las comunidades donde opera, 
incrementar la satisfacción de los empleados y cuidar la reputación de la empresa.  

Durante el año 2021 el Grupo continuó con el compromiso y la acción social en el entorno de la 
educación, el deporte y la conectividad.  
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Por lo que se refiere a las acciones sociales relativas al deporte, el Grupo realiza distintas 
actividades de apoyo al deporte local y de promoción de jóvenes talentos de pequeños y medianos 
equipos deportivos locales, fomentando que tengan la oportunidad de participar en actividades 
deportivas como voleibol, rugby, baloncesto, en equipos masculinos, femeninos y mixtos de todas 
las edades. Además, el Grupo se involucra en el mundo del running patrocinando carreras locales 
y carreras de empresas. Estas acciones sociales promueven valores deportivos tales como el 
compromiso, el esfuerzo y la superación, así como la mejora de los hábitos saludables en el 
entorno, contribuyendo al desarrollo social y económico de las localidades.  

Además, en línea con el objetivo del Grupo de “conectar personas”, el Grupo realiza despliegues 
de FTTH para brindar conectividad y servicios de telefonía en los centros deportivos.  

Por otro lado, durante el ejercicio de 2021, el Grupo colaboró con Mensajeros de la Paz y participó 
en acciones solidarias como la donación de más de 50 tarjetas SIM con saldo de 150 minutos de 
llamadas y 2 GB de conexión a personas en riesgo de exclusión para facilitar su inserción social 
mediante la conectividad a Internet. El objetivo fue que sus usuarios pudieran combatir la soledad 
manteniendo el contacto con sus seres queridos, acceder a información sobre recursos de apoyo, 
buscar empleo o contactar con los servicios de emergencia en caso de ser necesario.  

En cuanto a la relaciones con la comunidad, administraciones públicas y asociaciones, las mismas 
se realizan en el marco de la más estricta legalidad, transparencia y colaboración, tanto si se trata 
de la obtención de permisos como en el caso de licitación de proyectos públicos.  

El Grupo participa en diferentes asociaciones, que no sólo protegen sus intereses, sino que le 
permiten acceder a otras actividades de formación, foros de debate y oportunidades de negocio. A 
título de ejemplo, el Emisor participa en la Asociación Nacional de Operadores de 
Telecomunicaciones y Servicios de Internet (AOTEC) en distintas actividades para impulsar y en 
defensa de los operadores locales de telecomunicaciones. 

2.3.11.2.   El AVATEL Racing Team 

En 2020 el Grupo decidió crear su propio equipo de competición de rallyes, el AVATEL Racing 
Team. El rally tiene su hábitat natural en poblaciones rurales, donde se desarrollan las carreras y 
cuentan con numerosos seguidores.  

En este aspecto, el Grupo impulsa la carrera de jóvenes pilotos como Christine Giampaoli y pone 
por primera vez al volante a Mónica Plaza, ambas con valores e ideales afines a los de la marca. 
Además, y con el objetivo de impulsar la fuerte presencia femenina dentro del equipo en el mundo 
del motor, el Grupo incorpora a Rosa Romero como copiloto en las carreras del Campeonato de 
España de Rallyes TT.  

El Grupo busca también promover el uso de vehículos eléctricos dentro de la flota de coches de 
empresa, acción que acompaña con la presentación de primer vehículo 100% eléctrico que 
participa en el Campeonato de España, el AVATEL EcoPower, y que da el primer paso para poder 
crear una categoría específica de eléctricos. Este todoterreno cuenta con una carrocería de fibra de 
lino y resinas reciclables, materiales ecológicos y muy ligeros.  

2.3.11.3.  El Extreme-e como apoyo a la sostenibilidad 

También cabe destacar la participación del Grupo en el denominado “Extreme-E”, una 
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competición de alto rendimiento exclusiva para vehículos todoterreno eléctricos que busca generar 
conciencia sobre el cambio climático, y en la que el Grupo ha tenido participación a través de su 
piloto de rally este 2021.  

Todos estos hitos han llevado al Grupo a ganar el premio a la Sostenibilidad de la Real Federación 
Española de Automovilismo, en reconocimiento al apoyo al desarrollo del vehículo eléctrico, 
logrando que un todoterreno propulsado por baterías participara en una competición convencional. 

2.3.11.4. AVATEL y el motociclismo 

El Grupo refuerza su apuesta deportiva y patrocina al equipo de motos AVATEL Cardoso Racing 
para competir en la categoría de Moto3 en el FIM CEV Repsol, en la Red Bull MotoGP Rookies 
Cup, y en el Campeonato del Mundo de MotoGP, las competiciones internacionales más 
importantes.  

En esta ocasión, el Grupo se adentra en el motociclismo para apoyar a un equipo competitivo, 
sólido y con proyección de futuro, conformado por los pilotos Daniel Muñoz, David Muñoz y 
Roberto García. Los tres jóvenes representan el compromiso, el trabajo constante y la capacidad 
de superarse para alcanzar metas, valores con los que el Grupo se siente identificado. 

 

2.3.12. Estrategia y objetivos para ejercicios siguientes 

El Grupo AVATEL continuará con su proceso de expansión a través de la adquisición de 
operadores, así como el crecimiento orgánico en las áreas donde opera.  

El Grupo busca optimizar sus recursos a través de la digitalización, incrementar el 
reconocimiento de la marca Avatel y el servicio de atención al cliente. El Grupo tiene los 
siguientes planes de futuro y previsiones para el 2022:  

• Generar empleo estable  

• Consolidación como el quinto operador convergente en el mercado español. 

 

2.3.13. Hechos posteriores al ejercicio 2022 

El 26 de enero del 2022, Ethifinance (anteriormente Axesor) emitió un informe de calificación 
crediticia, por el que se asigna, por primera vez, al Emisor la calificación crediticia a largo plazo 
(long-term rating) de BB- con tendencia estable. El 26 de agosto del 2022 Ethifinance revisó 
la calificación crediticia manteniendo el rating de BB- con tendencia estable. 

 

Durante el ejercicio 2022 el Grupo ha continuado con su estrategia de crecimiento orgánico e 
inorgánico a lo largo de toda la geografía española. De esta manera, a la fecha de este DBI, el 
Grupo ha cerrado la adquisición de 6 entidades legales, todas ellas operadores locales con red 
propia, que prestan servicios de telecomunicaciones a clientes finales. 

El 24 de febrero de 2022, Rusia inició la invasión de Ucrania. En este contexto la Unión Europea 
ha adoptado una serie de sanciones económicas contra Rusia, que ha acrecentado la tendencia 
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alcista de la inflación. Estas sanciones, y la propia guerra, están teniendo importantes 
consecuencias en la economía española. Dado que la actividad comercial del Grupo se 
desarrolla totalmente en España, el órgano de administración del Emisor no estima efectos 
relevantes para el Grupo, salvo aquellos que pudieran derivarse de falta de algún suministro 
producido fuera de España, retraso en su entrega, o encarecimiento, para lo cual se han 
establecido estrategias de diversificación de compras que puedan paliar ese riesgo. 

Con fecha 31 de marzo de 2022, el Consejo de Administración del Emisor acordó continuar en 
2022 el proceso de fusiones por absorción de la mayor parte de los operadores locales 
adquiridos durante los ejercicios 2020 y 2021, siendo el Emisor la sociedad absorbente de 91 
de las 102 filiales del Grupo, en el marco de aprovechamiento de sinergias esperado en su plan 
de negocio. La escritura de fusión se ha presentado a inscripción en el Registro Mercantil de 
Madrid el 6 de septiembre de 2022, con efectos retroactivos al 1 de enero de 2022 desde la 
fecha de su inscripción, y el Emisor espera que el proceso de inscripción se complete no más 
tarde del 31 de diciembre de 2022. Una vez inscrita la fusión en el Registro Mercantil, el Emisor 
lo hará público a través de la correspondiente comunicación de otra información relevante 
(OIR) en la página web del MARF. 

 

. 

 

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

Programa de Pagarés AVATEL TELECOM 2022. 

4. PERSONAS RESPONSABLES 

D. José Ignacio Aguirre Álvarez, en nombre y representación de AVATEL TELECOM, S.A.U. 
(en este documento, indistintamente, “AVATEL”, la “Sociedad” o el “Emisor” y, 
conjuntamente con las sociedades que forman parte de su grupo a efectos de la normativa 
mercantil, el "Grupo AVATEL" o el "Grupo"), en su calidad de Consejero Delegado, asume 
la responsabilidad de la totalidad del contenido de este Documento Base Informativo, conforme 
a los acuerdos del Consejo de Administración aprobados en su reunión de fecha 17 de octubre 
de 2022. 

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

5. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF 

Banco de Sabadell, S.A. es una sociedad anónima con domicilio social en Avenida Óscar Esplá, 
37, Alicante, provista del N.I.F A-08000143, y debidamente inscrita en el Registro Mercantil 
de Alicante al Tomo 4070, folio 1, hoja A-156980 (“Banco Sabadell”). 

Banco Sabadell fue admitido como asesor registrado del MARF en virtud de la Instrucción 
Operativa 6/2018, de 15 de octubre, de acuerdo con el apartado segundo de la Circular del 
Mercado 3/2013, de 18 de julio, sobre Asesores Registrados en el Mercado Alternativo de Renta 
Fija. 

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

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

De conformidad con sus funciones y responsabilidades, Banco Sabadell deberá facilitar al 
MARF las informaciones periódicas que éste requiera, y el MARF, por su parte, podrá recabar 
del Asesor Registrado cuanta información estime necesaria en relación con las actuaciones que 
lleve a cabo y con las obligaciones que le corresponden, a cuyos efectos podrá realizar cuantas 
actuaciones fuesen, en su caso, precisas, para contrastar la información que le ha sido facilitada. 

El Emisor deberá tener en todo momento designado un Asesor Registrado que figure inscrito en 
el "Registro de Asesores Registrados del Mercado". 
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Banco Sabadell, como entidad designada Asesor Registrado del Emisor, asesorará a éste:  

(i) en la incorporación al MARF de los Pagarés emitidos bajo el Programa; 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6. SALDO VIVO MÁXIMO 

El importe máximo del programa de Pagarés es de cuarenta millones de euros (40.000.000.-€) 
nominales (el “Programa de Pagarés” o el “Programa”). 

Este importe se entiende como el saldo vivo nominal máximo que puede alcanzar en cada 
momento la suma del nominal de los Pagarés en circulación (esto es, emitidos y no vencidos) 
que se emitan bajo el Programa de Pagarés y que se incorporen al MARF al amparo de este 
Documento Base Informativo. 

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

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

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

Cada Pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000.-€), por lo que el número 
máximo de Pagarés vivos en cada momento no podrá exceder de cuatrocientos (400). 

8. LEGISLACIÓN APLICABLE Y JURISDICCIÓN DE LOS VALORES 

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al 
Emisor o a los Pagarés como Valores.  

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

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

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

9. REPRESENTACIÓN MEDIANTE ANOTACIONES EN CUENTA 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 8.3. de la LMV y en el Real Decreto 878/2015, 
de 2 de octubre, sobre compensación, liquidación y registro de valores negociables 
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representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen jurídico de los depositarios 
centrales de valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de 
transparencia de los emisores de valores admitidos a negociación en un mercado secundario 
oficial, tal y como el mismo ha sido modificado por el Real Decreto 827/2017, de 1 de 
septiembre (el “RD 827/2017”), los Pagarés a emitir al amparo de este Programa de Pagarés 
estarán representados por anotaciones en cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos 
de negociación en el MARF en el que se solicitará su incorporación, siendo IBERCLEAR, con 
domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus Entidades Participantes, la encargada 
de su registro contable. 

10. DIVISA DE LAS EMISIONES 

Los Pagarés emitidos al amparo de este Programa de Pagarés estarán denominados en Euros. 

11. CLASIFICACIÓN DE LOS PAGARÉS. ORDEN DE PRELACIÓN 

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

De acuerdo con la clasificación y orden de prelación de créditos establecidos en la Ley 
Concursal, en caso de concurso del Emisor, los créditos que tengan los titulares de los Pagarés 
tendrán, con carácter general, la clasificación de créditos ordinarios (acreedores comunes) y 
estarán situados por detrás de los acreedores privilegiados, en el mismo nivel que el resto de los 
acreedores comunes y por delante de los acreedores subordinados (salvo que pudieran ser 
calificados como tales conforme a lo previsto en el artículo 281 de la Ley Concursal) y no 
gozarán de preferencia entre ellos.  

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

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

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

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidirá con la fecha de emisión de los 
mismos y su valor efectivo será abonado al Emisor por cada una de las Entidades Colaboradoras 
(conforme este término se encuentra definido en el apartado 15 siguiente) o por los inversores, 
según el caso, a través del Agente de Pagos (conforme este término se encuentra definido en el 
apartado 15 siguiente), en su condición de agente de pagos, en la cuenta que el Emisor indique 
en cada fecha de emisión. 
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En todos los casos, cada una de las Entidades Colaboradoras o el Emisor, según sea el caso, 
expedirá un certificado de adquisición, nominativo y no negociable. Dicho documento 
acreditará provisionalmente la suscripción de los Pagarés por cada inversor hasta que se 
practique la oportuna anotación en cuenta, que otorgará a su titular el derecho a solicitar el 
pertinente certificado de legitimación.  

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

13. FECHA DE EMISIÓN. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA 

La vigencia del Programa de Pagarés es de un (1) año a partir de la fecha de incorporación de 
este Documento Base Informativo por parte del MARF. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 



 
 
  

Página 78 de 93 
 

• 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; y 
in = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno. 

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

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

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

 
En la que: 

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

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

15. ENTIDADES COLABORADORAS, AGENTE DE PAGOS Y ENTIDAD 
DEPOSITARIA 

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

1. Banco de Sabadell, S.A. (“Banco Sabadell”), en su condición también de Lead Arranger  

• CIF: A-08000143; 

• Domicilio: Avda. Óscar Esplá, 37, 03007, Alicante (España). 

2. Beka Finance, S.V., S.A. (“Beka Finance”) 

• CIF: A-79203717; 

• Domicilio: calle Serrano 88, Planta 6, 28006 Madrid. 

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

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

Banco Sabadell actuará asimismo como entidad directora o Lead Arranger (en esta condición, 
“Lead Arranger”) y agente de pagos del Programa de Pagarés (en esta condición, el “Agente 
de Pagos”). 

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

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

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

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

En el caso de que el reembolso coincidiera con un día inhábil según el calendario TARGET 2 
(Transeuropean Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), se demorará 
el reembolso al primer día hábil posterior, sin que pueda tener efecto sobre el importe que deba 
satisfacerse. 

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

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

18. PLAZO MÍNIMO Y MÁXIMO DE EMISIÓN 

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

A estos efectos, tendrá la consideración de “día hábil” cualquier día de la semana en el que 
puedan realizarse operaciones de acuerdo con el calendario TARGET 2 (Transeuropean 
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System). 

19. AMORTIZACIÓN ANTICIPADA 

Los Pagarés no incorporarán opción de amortización anticipada ni para el Emisor (call) ni para 
el titular del Pagaré (put).  

No obstante lo anterior, los Pagarés podrán amortizarse anticipadamente siempre que, por 
cualquier causa, obren en poder y posesión legítima del Emisor. 
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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. 

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

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

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

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

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

Asimismo, la tenencia de los Pagarés está sujeta en su caso, a la fecha de devengo de los 
respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio (el "IP") y al Impuesto sobre Sucesiones 
y Donaciones (el "ISyD") 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 
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sujetos a normas especiales. 

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

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

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

(i) La Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación 
supervisión y solvencia de entidades de crédito (la "Ley 10/2014") (adviértase que en la 
normativa de Vizcaya, la regulación de materia tributaria equivalente a la contenida en la 
Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, la encontramos en la Disposición Adicional 
Primera de la Norma Foral 1/2012, de 29 de febrero; por la naturaleza del Emisor y a los efectos 
de este Programa, entiéndase que la referencia normativa a la Disposición Adicional Primera 
Ley 10/2014 comprende ambas dos). 
(ii) El Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de 
las actuaciones y los procedimientos de gestión e inspección tributaria y de desarrollo de las normas 
comunes de los procedimientos de aplicación de los tributos (el "RD 1065/2007") (adviértase 
que en la normativa de Vizcaya, el régimen de información respecto de determinadas 
operaciones con Deuda Pública del Estado, participaciones preferentes y otros instrumentos de 
deuda se regula en el artículo 55 del Decreto Foral de la Diputación Foral de Bizkaia 205/2008, 
de 22 de diciembre; de este modo, por la naturaleza del Emisor y a los efectos de este Programa, 
entiéndase que la referencia normativa al artículo 44 del Real Decreto 1065/2007 comprende a 
ambos). 

(iii) La Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y 
de modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no 
Residentes y sobre el Patrimonio (la "Ley del IRPF"), modificada por la Ley 26/2014, de 27 de 
noviembre, así como en los artículos 74 y siguientes del Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, 
por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y se 
modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, 
de 20 de febrero (el "Reglamento del IRPF"), modificado por el Real Decreto 1003/2014, de 5 
de diciembre. 

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

(v) el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (la "Ley del IRNR"), modificado por la 
Ley 26/2014, de 27 de noviembre, y en el Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio por el que se 
aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no residentes (el "Reglamento del 
IRNR"). 

(vi) La Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (la "Ley del IP"). 
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21.1. Inversores personas físicas con residencia fiscal en España 

21.1.1. Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 

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

Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripción o adquisición del activo y su valor de 
transmisión, amortización, canje o reembolso tendrá la consideración de rendimiento implícito del 
capital mobiliario y se integrará en la base imponible del ahorro del ejercicio en el que se 
produzca la venta, amortización o reembolso, tributando al tipo impositivo vigente en cada 
momento, actualmente del 19% hasta 6.000 euros, el 21% de 6.000,01 hasta 50.000 euros, el 
23% para las rentas comprendidas entre 50.000 euros y 200.000 euros y del 26%, para rentas 
que excedan de 200.000 euros. 

Para la determinación del rendimiento neto del capital mobiliario, serán deducibles: 

(i) Los gastos de administración y depósito de valores negociables, de acuerdo con el 
artículo 26 de la Ley del IRPF. A este respecto, se consideran como gastos de 
administración y depósito o custodia aquellos importes que repercutan las empresas de 
servicios de inversión, entidades de crédito u otras entidades financieras que, de acuerdo 
con la Ley del Mercado de Valores, tengan por finalidad retribuir la prestación derivada de 
la realización por cuenta de sus titulares del servicio de depósito de valores representados 
en forma de títulos o de la administración de valores representados en anotaciones en 
cuenta. 

(ii) En el caso de transmisión, reembolso o amortización de los valores, los gastos accesorios 
de adquisición y enajenación, de acuerdo con el artículo 25.2.b) de la Ley del IRPF. 

Asimismo, conforme al artículo 25.2.b) párrafo 4° de la Ley del IRPF, no resultan compensables 
los rendimientos de capital mobiliario negativos puestos de manifiesto cuando en el periodo 
comprendido dentro de los dos meses anteriores o posteriores a la enajenación de los títulos que 
ocasionaron los mismas, se hubieran adquirido valores homogéneos. 

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

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

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

(ii) En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso y amortización, la entidad 
obligada a retener será la entidad emisora, salvo que se haya encomendado a una entidad 
financiera la materialización de esas operaciones, en cuyo caso será esta última la obligada 
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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 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 RD 
1065/2007. 

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de 
aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés fuera superior 
a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

21.1.2. Impuesto sobre el Patrimonio 

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

La base imponible de este impuesto se encuentra constituida por el valor del patrimonio neto 
del sujeto pasivo, entendiendo como tal la diferencia entre el valor de los bienes y derechos de 
los que sea titular el sujeto pasivo y las cargas y gravámenes que recaigan sobre dichos bienes 
o derechos. En particular, en el caso de los Pagarés, al tratarse de valores representativos de la 
cesión a terceros de capitales propios, negociados en mercados organizados, se computarán, de 
acuerdo con el artículo 13 de la Ley del IP, según su valor de negociación media del cuarto 
trimestre de cada año. 

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

Asimismo, debe advertirse que en septiembre de 2022 el Ministerio de Hacienda y Función 
Pública ha anunciado la intención de crear un "impuesto de solidaridad" para las grandes 
fortunas, con el que el Gobierno español quiere pedir un mayor esfuerzo que se traduzca en 
solidaridad en el interés general, con carácter general y cuyo sujeto pasivo sería aquel 
contribuyente con un patrimonio superior a 3 millones.  

21.1.3. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las transmisiones de Pagarés a título lucrativo (por causa de muerte -herencia o legado- o 
donación) en favor de personas físicas residentes en España están sujetas al ISyD 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. 

De acuerdo con la normativa estatal, 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. 
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21.2. Inversores personas jurídicas con residencia fiscal en España 

21.2.1. Impuesto sobre Sociedades  

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de estos activos financieros 
están exceptuados de la obligación de retener siempre que los Pagarés (i) estén representados 
mediante anotaciones en cuenta, y (ii) se negocien en un mercado secundario oficial de valores 
español, o en el MARF. 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 del 
régimen de información contenido en el artículo 44 del RD 1065/2007, de 27 de julio. 

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

En caso de rendimientos obtenidos por la transmisión, la entidad financiera que actúe por cuenta 
del transmitente será la obligada a retener; en el caso de rendimientos obtenidos por el 
reembolso, la entidad obligada a retener será la entidad emisora o la entidad financiera 
encargada de la operación. 

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. 

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de 
aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés fuera superior 
a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

21.2.2. Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 

21.2.3. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas jurídicas no son contribuyentes del ISyD. 

21.3. Inversores no residentes en territorio español 

21.3.1. Impuesto sobre la Renta de no residentes: Inversores no residentes en España con 
establecimiento permanente 

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Pagarés que tengan la condición de 
contribuyentes por el IRNR tendrán la consideración de rentas obtenidas en España, con o sin 
establecimiento permanente, en los términos del artículo 13 de la Ley del IRNR. 

Los rendimientos procedentes de estos activos financieros obtenidos por un establecimiento 
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permanente en España tributarán conforme a las reglas de la 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. 

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

Los rendimientos de los Pagarés obtenidos por personas o entidades no residentes en España 
que actúen, a estos efectos, sin establecimiento permanente, tributarán con arreglo a las normas 
de la Ley del IRNR. 

No obstante, en la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la Disposición Adicional 
Primera de la Ley 10/2014 y, cuando sea aplicable, el inversor no residente sin establecimiento 
permanente acredite su condición, los rendimientos derivados de los valores se encontrarán 
exentos en el IRNR en los mismos términos que los rendimientos derivados de la deuda pública, 
con independencia de la residencia fiscal del inversor. 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 los que resulte de los convenios para evitar la doble 
imposición firmados por España o de la aplicación de exenciones domésticas. 

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. 

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de 
aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los pagarés fuera superior 
a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

21.3.3. Impuesto sobre el Patrimonio 

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposición, están sujetas al 
IP, con carácter general, las personas físicas que no tengan su residencia habitual en España de 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 9 de la Ley del IRPF, que sean titulares a 31 de 
diciembre de cada año natural, de bienes situados o derechos ejercitables en el mismo si bien 
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 2020 entre el 0,2% y el 3,5%. 

No obstante lo anterior, estarán exentos del IP los valores cuyos rendimiento estén exentos en 
virtud de lo dispuesto en la Ley del IRNR. 

Asimismo, tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de septiembre de 
2014 (asunto C-127/12), con efectos 1 de enero de 2015, los contribuyentes no residentes que 
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sean residentes en un Estado miembro de la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo 
tendrán derecho a la aplicación de la normativa propia aprobada por la Comunidad Autónoma 
donde radique el mayor valor de los bienes y derechos de que sean titulares y por los que se 
exija el impuesto, porque están situados, puedan ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio 
español. 

21.3.4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

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

En caso de que no resulte de aplicación un convenio para evitar la doble imposición, las personas 
físicas no residentes en España estarán sometidas al ISyD de acuerdo con las normas estatales. 
El tipo efectivo oscilará entre el 0 y el 81,6 por ciento. 

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

El Tribunal Supremo, en sus sentencias de 19 de febrero, 21 de marzo y 22 de marzo de 2018, 
ha declarado la posibilidad de aplicar la normativa de las Comunidades Autónomas, cuando el 
fallecido, heredero o donatario no sea residente en la Unión Europea o Espacio Económico 
Europeo, al estarse violando si no el principio de libertad de movimiento de capitales. La 
Dirección General de Tributos ha avalado este criterio en sus consultas vinculantes V3151-18 y 
V3193-18. El Tribunal Económico Administrativo Central lo avaló asimismo en su Resolución 
2652/2016, de 16 de septiembre de 2019. 

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

21.4. Obligaciones de información 

Para que sea de aplicación la exención contenida en la Ley 10/2014, deberán cumplirse las 
obligaciones de información contempladas en el artículo 44 del RD 1065/2007 que se resumen a 
continuación. 

En el supuesto de Valores registrados originariamente en una entidad de compensación y 
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liquidación de Valores domiciliada en España, 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 con la 
citada entidad de compensación y liquidación de valores domiciliada en España, deberán 
suministrar al Emisor de los Pagarés, en cada pago de rendimientos, una declaración que, de 
conformidad con lo que conste en sus registros, incluya la siguiente información respecto de los 
Valores, conforme al Anexo a dicho Real Decreto 1065/2007: 

• 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 aquellos 
rendimientos abonados a todos aquellos inversores que no sean contribuyentes del IRPF). 

Esta declaración deberá presentarse el día hábil anterior a la fecha de amortización de los 
Pagarés, reflejando la situación al cierre del mercado de ese mismo día. La falta de presentación 
de la mencionada declaración por alguna de las entidades obligadas en la fecha prevista 
anteriormente determinará, para el Emisor o el Agente de Pagos autorizado, la obligación de 
abonar los rendimientos que correspondan a dicha entidad por el importe líquido que resulte de la 
aplicación del tipo general de retención (actualmente el 19 por 100) a la totalidad de éstos. 

No obstante, si antes del día 10 del mes siguiente al mes en que venzan los rendimientos 
derivados de los valores, la entidad obligada presentara la correspondiente declaración, el Emisor 
o el Agente de Pagos procederán, tan pronto como cualquiera de ellos reciban esta declaración, 
a abonar las cantidades retenidas en exceso. 

Todo lo anterior sin perjuicio de las obligaciones de información establecidas con carácter 
general en la normativa tributaria. 

21.5. Imposición indirecta en la adquisición y transmisión de los Pagarés 

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

22. PUBLICACIÓN DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO 

Este Documento Base Informativo se publicará en la web del MARF (www.bmerf.es), dentro 
de la siguiente página; 

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

http://www.bmerf.es/
http://www.bmerf.es/esp/QueEs/MARF/MARFIncorporacionPagares.aspx
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23. DESCRIPCIÓN DEL SISTEMA DE COLOCACIÓN Y, EN SU CASO, 
SUSCRIPCIÓN DE LA EMISIÓN 

23.1. Colocación por las Entidades Colaboradoras 

Cada una de las Entidades Colaboradoras podrá actuar como intermediaria de la colocación de 
los Pagarés. No obstante, cada Entidad Colaboradora podrá suscribir Pagarés en nombre propio. 

A estos efectos, cada Entidad Colaboradora podrá solicitar al Emisor cualquier día hábil, entre 
las 10:00 y 14:00 horas (CET), cotizaciones de volumen y tipos de interés para potenciales 
emisiones de Pagarés a fin de poder llevar a cabo los correspondientes procesos de prospección 
de la demanda entre inversores cualificados y/o clientes profesionales. 

El importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de vencimiento, así 
como el resto de los términos de cada emisión colocada por cada Entidad Colaboradora se 
determinará mediante acuerdo entre el Emisor y la Entidad Colaboradora en cuestión. Los 
términos de dicho acuerdo serán confirmados mediante el envío al Emisor por parte de la 
Entidad Colaboradora de que se trate de un documento que recoja las condiciones de la emisión 
y el Emisor, en caso de conformidad con dichos términos, lo devolverá a la Entidad 
Colaboradora de que se trate en señal de confirmación. 

En caso de suscripción originaria por las Entidades Colaboradoras para su posterior transmisión 
a los inversores cualificados y/o clientes profesionales, se deja constancia de que el precio al 
que las Entidades Colaboradoras transmitan los Pagarés será el que libremente se acuerde entre 
los interesados, que podría no coincidir con el precio de emisión (es decir, con el importe 
efectivo). 

23.2. Emisión y suscripción de los Pagarés directamente por inversores finales 

Asimismo, este Programa prevé la posibilidad de que inversores finales que tengan la 
consideración de inversores cualificados (tal y como estos se definen en el artículo 39 del Real 
Decreto 1310/2005 o la norma que lo sustituya y en la normativa equivalente en otras 
jurisdicciones) o clientes profesionales (de acuerdo con lo previsto en el artículo 205 de la Ley 
del Mercado de Valores) puedan suscribir los Pagarés directamente del Emisor, siempre dando 
cumplimiento a cualesquiera requisitos que pudieran derivarse de la legislación vigente. 

En tales casos, el importe, el tipo de interés, la fecha de emisión y desembolso, la fecha de 
vencimiento, así como el resto de los términos de cada emisión así acordada serán los pactados 
por el Emisor y los inversores finales de que se trate con ocasión de cada emisión concreta. 

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 
ochenta mil euros (80.000.-€) aproximadamente, sin incluir impuestos (asumiendo la emisión 
de cuarenta millones de euros (40.000.000.-€) bajo el Programa), incluyendo las tasas de MARF 
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e IBERCLEAR. 

25. SOLICITUD DE INCORPORACIÓN DE LOS PAGARÉS AL MARF  

25.1. Plazo de incorporación 

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

El Emisor se compromete a realizar todos los trámites necesarios para que los Pagarés coticen 
en dicho Mercado en un plazo máximo de siete (7) días hábiles a contar desde cada fecha de 
emisión de los Pagarés bajo la emisión correspondiente.  

A estos efectos, se recuerda que, como ya se ha indicado en los apartados anteriores, la fecha 
de emisión coincide con la fecha de desembolso.  

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

MARF adopta la estructura jurídica de un sistema multilateral de negociación (SMN), en los 
términos previstos en los artículos 26, artículos 44 y siguientes del Real Decreto-ley 21/2017, 
de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa 
de la Unión Europea en materia del mercado de valores, constituyéndose en un mercado 
alternativo, no oficial, para la negociación de los valores de renta fija. 

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

Ni el MARF ni la CNMV, ni ninguna de las Entidades Colaboradoras, el Agente de Pagos, el 
Asesor Registrado o el Asesor Legal, han aprobado o efectuado ningún tipo de verificación o 
comprobación en relación con el contenido de este Documento Base Informativo, de las cuentas 
anuales auditadas del Emisor incluidas como anexo a este DBI y presentadas a depósito en el 
Registro Mercantil, sin que la intervención del MARF suponga una manifestación o 
reconocimiento sobre el carácter completo, comprensible y coherente de la información 
contenida en la documentación aportada por el Emisor. 

Se recomienda a cada potencial inversor leer íntegra y cuidadosamente este Documento Base 
Informativo y obtener asesoramiento financiero, legal y fiscal de expertos en la contratación de 
estos activos financieros con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los Pagarés 
como valores negociables. 

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

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

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

26. CONTRATO DE LIQUIDEZ 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los Pagarés 
que se emitan al amparo de este Documento Base Informativo. 
 

 
En Madrid, el 27 de octubre de 2022. 
 
Como responsable del Documento Base Informativo 

 

D. José Ignacio Aguirre Álvarez 

p.p. 

Consejero Delegado y apoderado especial 

AVATEL TELECOM, S.A.U.

http://www.bmerf.es/
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pwc 
AV ATEL TELECOM, S.L. y sociedades dependientes 

• Concluimos sabre si es adecuada la utilizacion, par las administradores de la sociedad
dominante, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia
de auditorfa obtenida, concluimos sabre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sabre la capacidad del
Grupo para continuar coma empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditorfa
sabre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales consolidadas o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. Sin embargo, las hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Grupo deje de ser una empresa en funcionamiento.

• Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales
consolidadas, incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales consolidadas
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la
imagen fiel.

• Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relacion con la informacion financiera de las
entidades o actividades empresariales dentro del Grupo para expresar una opinion sabre las
cuentas anuales consolidadas. Somos responsables de la direccion, supervision y realizacion
de la auditorfa del Grupo. Somos las l'.micos responsables de nuestra opinion de auditorfa.

Nos comunicamos con los administradores de la sociedad dominante en relacion con, entre otras 
cuestiones, el alcance y el momenta de realizacion de la auditorfa planificados y las hallazgos 
significativos de la auditorfa, asf coma cualquier deficiencia significativa del control interno que 
identificamos en el transcurso de la auditorfa. 

Entre las riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a las administradores de la 
sociedad dominante, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las 
cuentas anuales consolidadas del periodo actual y que son, en consecuencia, las riesgos 
considerados mas significativos. 

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohfban revelar publicamente la cuestion. 

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) 

31 de mayo de 2021 
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