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Orange busca bancos de inversion
para lanzar una oferta por Masorange

TELECOS'/ | a multinacional francesa, duefia del 50% de la operadora espafiola, esta contactando con
asesores financieros para preparar una propuesta de compra del otro 50% a Providence, KKR y Cinven.

Ignacio del Castillo. Madnd

Orange, la multinacional
francesa de telecomunicacio-
nes, ha iniciado contactos con
bancos de negocios interna-
cionales para empezar a pre-
parar una oferta para com-
prar el 50% del capital de la
teleco espaiiola Masorange
que no controla, segin sefia-
lan fuentes conocedoras del
proceso a EXPANSION.

La teleco es fruto de la fu-
sion de la filial espaiiola de
Orange y de MasMovil v su
accionariado esta repartido
en dos: un 50% lo controla la
teleco francesa a través de la
filial Orange Participations
UK Ltd; y el otro 50% es pro-
piedad, por medio de varias fi-
liales, del holding instrumen-
tal Lorca Midco Ltd.

Los accionistas que contro-
lan la mitad de Masorange a
traves de la sociedad instru-
mental Lorca son los fondos
estadounidenses Providence,
con un 14,8% del capital, v
KKR (13,4%), junto con el bri-
tinico Cinven (12,1%); asi co-
mo la familia Ybarra Careaga
(2,6%): José Eulalio Poza
(2,6%); Meinrad Spenger, el
CEO de Masorange (2,8%),
varios directivos, con un 1%, e
Inveready, conun 0,7%.

Los fondos anglosajones
disponen de un 40,3% del ca-
pital mientras que los accio-
nistas espanoles -y el CEO-
controlan otro 9,7%. La idea
de Orange es poder hacer un
anuncio al mercado antes de
su Capital Markets Day, pre-
visto para febrerode 2026.

El calendario para que
Orange tome el control de
Masorange esta determinado
por el pacto de accionistas en-
tre las dos partes. El acuerdo
que rige la joint venture crea-
da por la fusion de Orange Es-
pana y MasMoavil establece
que, a partir del cierre de la fu-
sion, producida el pasado 26
de marzo de 2024, existe un
plazo de dos afos durante el
cual las dos partes tienen
prohibido vender acciones.

Por tanto, es a partir del 26
de marzo de 2026, transcurri-
dos los dos anos desde la fu-
sion, cuando los accionistas
de Masorange tienen permiso
para vender acciones y, por
tanto, para haceruna OPV,

Pero el acuerdo societario
ademss seniala que seis meses
antes de esa fecha, es decir, a

Sede central de Masorange en La Finca de Pozuelo de Alarcén (Madrid).

ACCIONISTAS

La ‘teleco’ francesa
Orange tiene un 50%
de Masorange. El
resto del capital se lo
reparten Providence
(14,8%), KKR
(13.4%), Cinven
(12,1) y un grupo de
accionistas espaiio-
les, ademas del CEO,
gue suman de forma
conjunta un 9,3%.

Orange siempre ha
sostenido que su
objetivo era tomar
el control de la

filial espafiola

partir del 26 de septiembre de
2025, se pueden iniciar los
trabajos para abordar la OPV,
como la seleccion de bancos
de negocios. El pacto también
fijaque, a partir del 26 de mar-
zo de 2026, hay una ventana
de 18 meses, hasta septiembre
de 2027, para materializar la
OPV.

Aunque el pacto establece
que es a partir de finales de
septiembre cuando se pueden
iniciar los trabajos para la

OPV, nada impide a Orange
adelantarse a ese calendario e
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Un ‘equity value’ de unos
5.000 millones por el 50%

I. del Castillo. Madrid

Es previsible que el diseiio
de la oferta de Orange vaya
en paralelo al inicio de los
trabajos para lanzar una
OPV. Eso supone que ha-
bra que contratar bancos
de negocios para fijar un
precio para la salida, lo que
normalmente tiene un des-
cuento frente a los compa-
rables. Eso significa que
Orange tendra un precio a
partir del cual negociar con
la otra parte la compra, si
quiere evitar la salida a Bol-
sa. La OPV también seria

ir preparando una oferta para
tomar el control de la compa-
fila espaiola, que seria la filial
mas importante del grupo
con mucha diferencia, des-
pués de la propia filial que
opera en el mercado francés.

El compromiso entre los
accionistas determina que es
en el marco de esa potencial
OPV cuando Orange tiene de-
recho a tomar la mayoria v,
por tanto, el control de la ges-
tion de Masorange. Para
abordar la OPV, la ratio de
deuda/ebitda debe estar por

un obstiaculo para los tres
fondos, que tendrian que ir
vendiendo paquetes pocoa
poco, por lo que los analis-
tas estiman que lo mas pro-
bable es que las dos partes
intenten evitar la OPV y al-
canzar un acuerdo directo
COn un 'P'['ECIC! E[lll'_‘ SI'_‘gL'I]‘ﬂ—
mente incorporara un des-
cuento frente al fair market
value porque tendra como
referencia las valoraciones
delaOPV.

Los analistas que siguen
Orange estan valorando su
participacion en Masoran-

debajo de 3,5 veces para no
contaminar el saneado balan-
cede Orange.

El hecho de que se permita
a Orange tomar la mayoria en
la OPV es logico, puesto que
tendra lugar una vez que se
haya asegurado la liquidez de
los otros accionistas al ser una

ge v, por tanto, el valor del
otro 50% enun equity value
en una horquilla alrededor
de los 5.000 millones. De
hecho, la CEO de Orange,
Christel Heydemann, se-
fialo, en la ultima presenta-
cion de resultados que la
OPV no era la unica opcion
y que habia otros escena-
rios. Y recordo que estaban
intactos los 4.400 millones
de euros obtenidos por el
megadividendo repartido
por la creacion del grupo
“para mantener todas las
opciones abiertas”.

compania cotizada. Pero
fuentes conocedoras sefalan
que lo mas logico v, por tanto
lo mas probable, es que Oran-
ge negocie con Lorca la com-
pra directa para evitar los in-
convenientes de una filial co-
tizada. Entre otros, aumenta-
ria los costes por las necesida-
des de reporting financiero. Y,
ademas, el hecho de tener ac-
cionistas minoritarios limita-
ria la libertad de gestion de la
filial por la teleco gala.
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Indra, EM&E
y Thales

sacan musculo
ante el boom
de la Defensa

Carlos Drake. Madnd

La época dorada que atravie-
sa el sector de la Defensa, tan-
to en Europa como en el resto
del mundo, se pondra de ma-
nifiesto esta semana en la Fe-
ria Internacional de Defensay
Seguridad de Espaia (Fein-
def), donde estardn presentes
los gigantes del sector, ense-
fiando sus tltimas novedades.

La feria bienal, que se cele-
brari en el recinto de Ifema
(Madrid) entre hoy y el miér-
coles, cumple su cuarta edi-
cion v casi ha duplicado su ta-
mano en comparacion con la
convocatoria anterior (hasta
unos 67.000 metros cuadra-
dos), como evidencia del
boom por el que esta atrave-
sando la industria.

No faltara nadie. Durante
los tres dias que durara Fein-
def se prevé la visita de unos
35.000 profesionales y de 93
delegaciones internacionales,
que podran disfrutar de los ul-
timos avances presentados
por 601 expositores entre los
que participaran gigantes in-
ternacionales como Airbus,
Dassault Systéemes, Rheinme-
tall, Lockheed Martin, Leo-
nardo, Thales, Saab o Edge,
entre otros grandes grupos.

La gran apuesta vendra de
la mano de las compaiiias es-
pafolas que conforman el
ecosistema nacional de la De-
fensa, que quieren mostrar al
mundo los avances tecnologi-
cos que estin desarrollando v
que les tienen que llevar a ju-
gar un papel relevante en los
nuevos fondos que se van a
habilitar en Europa para pro-
gramas de Defensa, debido a
la fuerte tension geopolitica
que se vive en la actualidad.

Escaparate espafiiol
Todas las ramas de la indus-
tria estardan representadas en
Feindef, con presencia de
compaiias especializadas en
sistemnas terrestres, navales o
aeroespaciales, asi como de
otras mas enfocadas en el am-
bito tecnologico, de ciberse-
guridad, ciberdefensa, simu-
lacion o inteligencia artificial.
El encuentro servira de es-
caparate para empresas espa-
nolas como Indra, Navantia,
Aciturri, ITP Aero, Escribano
(EM&E), GDELS-Santa Bar-
bara Sistemas, Sapa o GMV
para mostrar a las delegacio-
nes de gobiernos internacio-
nales sus nuevas tecnologias
de cara a cerrar nuevos con-
tratos.





