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1.1.1.

INTRODUCCIÓN

Este artículo analiza los principales rasgos de las operaciones de inversión
en operadores de comunicaciones electrónicas titulares de redes de fibra
óptica y, en concreto (i) el contexto y las razones que explican el auge de
estas operaciones en el mercado español —y también en otros mercados—
de M&A; (ii) las características de las denominadas «FibreCos»; (iii) la estruc-
tura contractual más común en estas operaciones; y (iv) los principales pro-
blemas que suelen presentarse al abordarlas.

Contexto

Durante los últimos años se ha producido un aumento de operaciones de
inversión sobre operadores de fibra óptica, frecuentemente protagonizadas
por fondos de infraestructuras. Esta tendencia se ha visto impulsada por los
siguientes factores:

Las redes de fibra óptica como activos estratégicos

El panorama económico mundial ha vivido un importante desarrollo del
sector de las tecnologías de la información y de las comunicaciones, que no
tiene visos de ralentizarse. Muy al contrario, situaciones como la crisis del
COVID-19 han puesto de manifiesto la relevancia de estas infraestructuras
tecnológicas, que nos permiten acceder a servicios nuevos, mantener el con-
tacto personal y profesional, disfrutar de contenidos previamente inaccesi-
bles, etc. Al mismo tiempo, crece el interés de los usuarios y consumidores
por acceder a contenidos y servicios digitales cada vez más avanzados y de
forma más rápida, llevando a las compañías tecnológicas a plantear avances
impensables hace unos años.

Este desarrollo, que ha sido calificado como una «cuarta revolución
industrial», tiene como pilar vertebrador el despliegue de redes de comuni-
caciones electrónicas, que son las infraestructuras que han permitido la crea-
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1.1.2.

1.1.3.

ción del entorno digital en el que actualmente nos desenvolvemos. En este
sentido, las redes de fibra óptica han demostrado una serie de ventajas 
—como su mayor capacidad de transmisión, una vida útil más larga, mayor
capacidad de adaptación y menores costes de mantenimiento— que las
sitúan por encima de otras tecnologías que, bien han quedado obsoletas, o
bien están cayendo en desuso, como el cobre o el cable coaxial.

Esto ha convertido a las redes de fibra óptica en activos estratégicos que,
para los inversores, suponen oportunidades de rentabilidad estable y poten-
cial de rendimiento económico a largo plazo.

Nuevos despliegues

Gracias, entre otros, a un importante apoyo a través de subvenciones
públicas, el porcentaje de hogares españoles que disfrutan de acceso a inter-
net a través de fibra óptica ha pasado del 39% en 2017 al 66% en 2021 
—según los datos del Panel de Hogares de la Comisión Nacional de los Mer-
cados y la Competencia (CNMC) correspondiente al último cuatrimestre de
2021—, situando a España como uno de los líderes mundiales en términos
de cobertura del territorio con fibra óptica.

No obstante, el ritmo y las necesidad de despliegue continúan siendo
elevados, ya que amplias zonas del territorio español siguen sin contar con
acceso mediante redes de fibra óptica, especialmente en zonas rurales.

Lo anterior, unido a las necesidades de inversión en infraestructuras que
exigen tecnologías como el 5G, genera para los operadores de comunica-
ciones electrónicas la necesidad de buscar financiación para estas inversio-
nes, que les permita sostener el elevado ritmo de digitalización y el incre-
mento de la capacidad de las redes para poder atender la mayor demanda
en el consumo de contenidos.

Mercado de redes abiertas

Si bien tradicionalmente estas infraestructuras han sido propiedad de los
grandes operadores de comunicaciones electrónicas, como parte del negocio
de prestación de servicios de comunicaciones electrónicas a particulares y
empresas, esta situación se ha ido revirtiendo para pasar progresivamente a
manos de operadores de redes —independientes o no de estos operadores
tradicionales—, en los que se ha dado entrada a inversores financieros, cuyo
objeto es la explotación de la infraestructura de fibra óptica y su comercia-
lización mayorista a los operadores que prestan los servicios de comunica-
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1.2.

ciones electrónicas minoristas —siguiendo la estela de otros activos, como
las torres de telecomunicaciones—.

Igualmente, los titulares de redes de fibra óptica denominada «oscura» 
—y también los de otras infraestructuras apropiadas para el despliegue de fibra
óptica—, se han apuntado a la monetización de sus redes e infraestructuras
—por ejemplo, en el caso de la antigua Red Eléctrica, ahora Redeia, con la
venta de una participación en su filial Reintel o la anunciada intención de
ADIF de comercializar una parte de su red, como continuación al proceso
que culminó con la cesión del uso de parte de su red a Reintel en 2014—.

Finalmente, fondos de inversión especializados en infraestructuras han impul-
sado la creación y el desarrollo de estos operadores mayoristas de fibra óptica,
ya sea a través de (a) crecimiento inorgánico, agrupando pequeños operadores
locales mediante operaciones de M&A, o (b) crecimiento orgánico, financiando
importantes despliegues dirigidos principalmente al mundo rural.

Así, con la puesta en valor de las redes de fibra óptica, unida a (i) las
denominadas obligaciones ex ante; y (ii) el fomento de mecanismos de coin-
versión y compartición de infraestructuras, se ha creado un activo mercado
mayorista de redes abiertas.

Tipología de operaciones

La inversiones en operadores de fibra óptica en España se han canalizado
principalmente mediante:

(i) Operaciones de toma de una participación en el capital social de
un operador de comunicaciones electrónicas full function, que viene
desarrollando ya su actividad en el mercado de forma directa, y que
cuenta con los medios técnicos y materiales para hacerlo.

(ii) Adquisiciones de participaciones en operadores de comunicacio-
nes electrónicas mayoristas únicamente titulares de la infraestructura de
red de fibra («FibreCos»). Estos operadores son sociedades típicamente
constituidas por un operador de comunicaciones electrónicas «tradicio-
nal» (el «Operador Principal»), que decide traspasar la titularidad sobre
sus redes de fibra óptica —o parte de ellas— a una sociedad filial de
propósito específico, con el objetivo de ponerlas en valor dando entrada
a un inversor.

En los siguientes apartados examinaremos algunas cuestiones comunes a
las FibreCos, que exigen una estructura contractual compleja que permita (i)
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proteger los intereses tanto del inversor como del Operador Principal; y (ii)
garantizar la plena operatividad y funcionamiento de la FibreCo que, como
decíamos, normalmente carecerá de los medios técnicos y materiales nece-
sarios para operar su red por sí misma.

FIBRECOS

Objetivos perseguidos

Las FibreCos se han convertido en una alternativa atractiva que permite:

(i) Poner en valor un activo que no forma parte del núcleo de negocio
de los Operadores Principales, permitiéndoles concentrar su actividad en
la prestación del servicio a sus clientes, sin que sea ya fundamental la
titularidad sobre la infraestructura que lo soporta.

(ii) Dar entrada a un inversor en el negocio de redes, facilitando a los
Operadores Principales compartir el coste —y el riesgo— de los nuevos
despliegues de red y obtener importantes inyecciones de caja.

(iii) A los inversores, acceder a un mercado de infraestructuras
pujante, obteniendo rentabilidades estables, a medio y largo plazo, y con
un nivel de riesgo e inversión adicional relativamente bajo.

Notas características de una FibreCo

Las FibreCos se sitúan a medio camino entre un operador de comunica-
ciones electrónicas tradicional y lo que en el sector inmobiliario se conoce
como «PropCo» —esto es, una sociedad filial dedicada a la explotación de
la titularidad y la administración de bienes inmuebles—, lo que condiciona
la estructura contractual en estas operaciones.

Dependencia operativa

Por su naturaleza, una FibreCo es una sociedad de mera titularidad de
una infraestructura de red. No obstante, la operación y explotación de estas
redes requiere una gestión activa en materias tales como el mantenimiento,
la actividad comercial, la estrategia y gestión de los despliegues adicionales
de red y otras labores de gestión administrativa.

Para ello, los operadores de comunicaciones electrónicas cuentan con un
importante número de empleados, equipos y activos de soporte, que les per-
miten prestar servicios de comunicaciones a terceros.
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