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Resumen: En este articulo se analiza de manera sistematica el contenido del articulo 7bis de

la Ley 19/2003, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones
econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de
capitales, introducido en los primeros dias tras la declaracion del estado de alarma en Espafia,
tratando de exponer de forma breve y concisa las principales dudas interpretativas que se han
ido planteando desde su entrada en vigor, y, en algunos casos, incluyendo interpretaciones que, a
nuestro juicio, puedan ser razonables.

Abstract: In this note, we analyse in a systematic way, the content of the article 7bis on the legal
regime of capital movements and economic transactions abroad and on certain measures to
prevent money laundering, applicable from the first days of the declaration of the state of alarm
in Spain, and it tries to explain in a brief and concise fashion the main interpretation doubts that
have been outlined since its entry into force, and, in some cases, including interpretation’s that, in
our opinion, could be deemed as reasonable.
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Introduccion

Con anterioridad a la declaracion del estado de alarma en fecha 14 de marzo de
2020, y a la aprobacion del Real Decreto Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas
urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del
COVID-19 (el “RDL 8/2020"), el régimen de inversiones extranjeras en Espafia, con
caracter general, estaba liberalizado.

A este respecto, la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los
movimientos de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior y
sobre determinadas medidas de prevencién del blanqueo de capitales (la “Ley
19/2003") establecia un régimen general de liberalizacion.

Por su parte, el Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones exte-
riores, Unicamente preveia la suspension del régimen general de inversiones
extranjeras en Espafia en actividades directamente relacionadas con la defensa
nacional.

A nivel europeo, ya en 2019 se aprobd el Reglamento (UE) 2019/452, del
Parlamento Europeo y del Consejo, para el control de las inversiones extranjeras

directas en la Unién (el "Reglamento 2019/452"), cuya fecha de aplicacion se fijo
para el 11 de octubre de 2020.

A diferencia de lo que sucedia con los principales socios comerciales de la Unidon
Europea, hasta ese momento no existia ningun marco global a escala de la Unidn
para el control de la inversion extranjera directa por motivos de seguridad o de
orden publico.

Por ello, se trabajo en un marco para el control de las inversiones extranjeras
directas y para la cooperacion, que ofreciera a los Estados miembros y a la
Comision los medios para hacer frente a los riesgos para la seguridad o el orden
publico de una manera global.

A raiz de la declaracion del estado de alarma como consecuencia de la pandemia
de la COVID-19, y sin haber entrado en vigor en ese momento el Reglamento (UE)
2019/452, del Parlamento Europeo y del Consejo, para el control de las inversio-
nes extranjeras directas en la Union, se introdujo el articulo 7bis a la Ley 19/2003,
a través del RDL 8/2020, suspendiéndose el régimen de liberalizacion de inversio-
nes extranjeras.



Previsiblemente, debido a la urgencia, el articulo 7bis se redactd en términos muy

similares a los contenidos en el Reglamento 2019/452. Por tanto, este articulo no

cuenta con un grado de desarrollo adecuado, sin perjuicio de que se esté trabajan-
do en un desarrollo reglamentario de la norma.

A continuacion, analizaremos cada uno de los apartados del articulo 7bis de la
Ley 19/2003, exponiendo los problemas de interpretacion que, a nuestro juicio, se
han suscitado y que, a falta de la normativa de desarrollo que se espera proxi-
mamente, no han quedado resueltos. Ademas, también expondremos algunas
posibles interpretaciones razonables de las diferentes cuestiones.

Inversion extranjera

Concepto

1.1. Cuestiones generales

El apartado 1 del articulo 7bis define qué debe entenderse como “inversion extran-
jera directa” a los efectos de la norma:

“1. A efectos de lo establecido en este articulo se consideran inversiones extran-
jeras directas en Espafia todas aquellas inversiones como consecuencia de las
cuales el inversor pase a ostentar una participacién igual o superior al 10 por 100
del capital social de la sociedad espafiola, 0 cuando como consecuencia de la
operacion societaria, acto 0 negocio juridico se participe de forma efectiva en la
gestion o el control de dicha sociedad [..]"

Esta definicidn sera de aplicacion al resto del articulo 7bis siempre que se refiera
a "inversion extranjera directa”, por lo que servird para interpretar tanto el aparta-
do 2 del articulo 7bis, que se refiere a los sectores afectados por las restricciones
a la inversion extranjera (ambito subjetivo), como el apartado 3, que se refiere a
determinado tipo de inversores afectadas por las restricciones, independiente-
mente del sector en el que inviertan (&mbito objetivo), como veremos mas abajo.

1.2. Participacién igual o superior al 10 por 100 del capital social de la
sociedad espariola

La primera duda que plantea esta definicidn es si el articulo 7bis Unicamente
aplica a inversiones en sociedades o también en activos, unidades productivas

0 negocios. En principio, la interpretacion literal de la norma lleva a concluir que
Unicamente se refiere a sociedades y no a activos, aungue existen indicios a lo
largo del articulo 7bis que ponen en cuestion dicha literalidad, como, por ejemplo,
la referencia que se hace a terrenos y bienes inmuebles que sean claves para el
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1 En Italia se ha optado por un
sistema similar al de adquisicion
de participaciones significativas
de entidades de crédito, por lo
que la autorizacion se requiere
cuando se superan determinados
umbrales fijados en la norma.
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uso de infraestructuras criticas en el apartado 2 a). Mds alla de estos supuestos
concretos, parece razonable entender que, para que una compra de activos quede
sujeta a esta regulacion, al menos seria necesario que constituyeran unidades
productivas o econdmicas auténomas.

La adquisicion de una participacion igual superior al 10 por 100 del capital social
de una sociedad espafiola (siempre que entre dentro de algunos de los supuestos
de aplicacion objetiva o subjetiva) por parte de un inversor que previamente no
tuviera un porcentaje del capital social de la sociedad en cuestion igual o superior
al 10 por 100 en el momento de entrada en vigor del articulo 7bis requerira, por
tanto, de autorizacién previa. En efecto, parece que la literalidad de la norma se
refiere Unicamente al capital social a la hora de determinar el umbral a partir del
cual es necesario obtener autorizacion administrativa previa.

Sin embargo, surge la duda de si la referencia correcta en este aspecto no deberia
ser también la inclusion de los derechos de voto. Esta conclusion se infiere del
hecho de que la norma pretende que los inversores extranjeros no controlen o
influyan en la gestion de la sociedad espafiola, y este control o influencia en la
gestion se consigue realmente a través de los derechos de voto (y, por tanto, de la
influencia en la toma de decisiones que afecten a la sociedad), y no a través de la
participacion econémica en el capital social. En cualquier caso, lo cierto es que en
la gran mayoria de las sociedades espafiolas los derechos de voto coinciden con
el capital social, por lo que esta duda solo se planteara en supuestos concretos.

Mas dudas plantean aquellas operaciones en las que el inversor ya tenga un por-
centaje igual o superior al 10 por 100 del capital social de la sociedad espafiola en
cuestion en el momento de entrada en vigor del articulo 7bis de la Ley 19/2003.
La interpretacién razonable parece ser que, una vez alcanzado el citado 10 por
100 del capital social, cualquier incremento de participacion, por pequefio que
sea, no requerira de autorizacion administrativa previa, salvo que dicha inversion
adicional o sucesiva implique algun cambio en la capacidad del inversor extranje-
ro de participar de forma efectiva en la gestion o control de la sociedad.

Otras interpretaciones que podrian hacerse de la norma, aungue en nuestra opi-
nion resultan menos fundamentadas, serian, por ejemplo, que una vez alcanzado
el 10 por 100 del capital social, cualquier operacién por encima de ese umbral
quedaria fuera del ambito de aplicacion de la norma, o que solo se debe solicitar
la autorizacion previa cuando se vayan a traspasar porcentajes de participacion
en el capital social que sean multiplos de 10'.

Participacion efectiva en la gestion o control de la sociedad espaiiola

El apartado 1 del articulo 7bis de la Ley 19/2003 menciona este aspecto al
indicar:



’[..] o cuando como consecuencia de la operacion societaria, acto o negocio juridi-
co se participe de forma efectiva en la gestion o control de dicha sociedad [..]”

Como punto de partida, es importante sefialar que esta mencion viene precedida
de un “0". Por tanto, no parece controvertido concluir que se trata de un supuesto
alternativo y no cumulativo al supuesto de la adquisicion de una participacion
igual o superior al 10 por 100 del capital social de la sociedad en cuestion.

La referencia a “operacion societaria, acto o negocio juridico” es muy amplia. Por
ello, la interpretacion mas razonable es que, con la misma, la norma pretende cap-
turar cualquier situacion susceptible de provocar cambios en la gestion o control
de la sociedad en cuestion.

Respecto a la referencia a participar “de forma efectiva en la gestion o control’,
surgen determinadas dudas de interpretacion:

- Enprimer lugar, parece claro que el nombramiento de miembros del
organo de administracion a propuesta del inversor extranjero entraria
dentro del concepto de participar en la gestion de la sociedad. Sin
embargo, no queda tan claro si el hecho de nombrar un nimero de
miembros del érgano de administracion a propuesta del inversor
extranjero que por si mismos no constituyan la mayoria necesaria para
adoptar acuerdos pueda entenderse como una participacion “de forma
efectiva en la gestion”. Lo mismo sucederia, en nuestra opinion, con
el nombramiento de directivos que no fueran miembros del érgano de
administracion.

La interpretacion prudente de la norma nos lleva a considerar que el
nombramiento de cualquier miembro del 6rgano de administracion a
propuesta un inversor extranjero, independientemente de su capacidad
de voto o de veto en dicho érgano de administracién, supone una
participacion efectiva en la gestion de la sociedad. Una interpretacion
menos estricta nos llevaria a considerar que solo aquellos
nombramientos de administradores a propuesta de un inversor
extranjero que constituyan mayoria del érgano de administracién, o que
tengan capacidad de control negativo via derechos de veto, requeririan
de autorizacion administrativa previa.

Las dudas se extienden también a supuestos de control negativo,
en los que los miembros del érgano de administracion nombrados
a propuesta del inversor extranjero no constituyan mayoria, pero si
tengan derecho de veto en determinadas cuestiones. Del mismo
modo, tampoco queda claro, si el nombramiento de miembros del
organo de administracion a propuesta del inversor extranjero que no
ejerzan control, ni positivo ni negativo, se debe considerar como una
participacion efectiva en la gestion.
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- Ensegundo lugar, también existe la posibilidad de participar de forma
efectiva en la gestién o control por via contractual. El caso tipico seria
la firma de un contrato entre socios en el que se le concedan al inversor
extranjero -pese a no alcanzar el 10 por 100 del capital social- ciertos
derechos relacionados con la gestion o control de la sociedad (y no
necesariamente mediante el nombramiento de miembros del érgano de
administracion, como podria ser, por ejemplo, una sindicacion de voto
en junta).

A este respecto, la interpretacion razonable parece ser que, cuando se
le concedan al inversor extranjero derechos relacionados con la gestion
o control de la sociedad en cuestion —aunque no pasen por nombrar
administradores—, la eficacia de dichos contratos debiera estar sujeta a
autorizacion administrativa previa.

- Entercer lugar, cabe dilucidar si deben quedar incluidas dentro del
ambito de aplicacién de la norma las operaciones intragrupo, en las que
el titular o los titulares Ultimos de la inversion siguen siendo el mismo
o los mismos que lo eran antes de la entrada en vigor del articulo 7bis,
y ademas en los mismos porcentajes, de tal modo que simplemente se
produce una reorganizacion societaria interna.

La interpretacién mas razonable parece que debiera ser que este tipo
de operaciones deberian quedar fuera de las restricciones impuestas
por la normay deberian poder llevarse a cabo sin autorizacion, ya que
la titularidad real del inversor extranjero no ha cambiado. Seria un
supuesto de alguna manera andlogo a aquellos inversores extranjeros
que, a la fecha de entrada en vigor del articulo 7bis, ya contaban con
una participacion superior al 10 por 100 en alguna sociedad parte de un
sector de los definidos como estratégicos.

3. Residencia del inversor
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El apartado 1 del articulo 7bis de la Ley 19/2003 introduce también la cuestion de
la residencia del inversor en su redaccion:

“[..] siempre que concurra una de estas circunstancias: a) que se realicen por
residentes de paises de fuera de la Unién Europea y de la Asociacién Europea de
Libre Comercio; b) que se realicen por residentes de paises de la Unién Europea

o de la Asociacion Europea de Libre Comercio cuya titularidad real corresponda a
residentes de paises de fuera de la Unién Europea y de la Asociacion Europea de
Libre Comercio. Se entendera que existe esa titularidad real cuando estos ultimos
posean o controlen en ultimo término, directa o indirectamente, un porcentaje
superior al 25% del capital o de los derechos de voto del inversor, o cuando por
otros medios ejerzan el control, directo o indirecto, del inversor”.



El primer punto a analizar es qué debe tenerse en cuenta para determinar la resi-
dencia de un inversor. No parece controvertido considerar que el domicilio (social
0 personal, seguin sea de aplicacion) debe ser el criterio que marque la residencia
de tal inversor.

El segundo punto que merece comentario es el relativo a las operaciones de
inversion indirectas. Asi, entendemos que, en el supuesto de que un inversor
extranjero que realice una inversion en una empresa de la Union Europea no es-
pafola, que a su vez tenga una participacion en una sociedad espafiola, lo que se
habra de tener en cuenta para determinar si el articulo 7bis resulta de aplicacion
sera la participacion indirecta del titular real extranjero del inversor en la sociedad
espafiola. De este modo, si esa participacion indirecta es superior al 25 por ciento
del capital o derechos de voto de la sociedad espafiola, la operacion requerira
autorizacion. Si, por el contrario, tal participacion indirecta es igual o inferior al 25
por ciento del capital o derechos voto de la sociedad espafiola, la operacion no
requerira autorizacion.

En este punto, la norma no aclara si el 25 por ciento de capital o derechos de
voto en manos de inversores extranjeros debe computarse de manera individual
o0 agregada. Ninguna de las soluciones parece perfecta ya que, por un lado, si se
estableciera que el computo debe hacerse de manera individual (es decir, solo
aplicaria en el caso de que hubiera algun titular real extranjero con una participa-
cién superior al 25 por ciento de capital social o derechos de voto), nos encon-
trarfamos con una situacion en la que, por ejemplo, una sociedad europea cuyos
accionistas indirectos son cinco inversores de nacionalidad china cada uno con
un 20 por ciento del capital social no se entenderia como inversor extranjero. En
cambio, y por otro lado, si el computo se hiciera de manera agregada (es decir,
solo aplicaria en el caso de que haya mas de un 25 por ciento del capital social o
derechos de voto en manos de inversores no europeos), nos llevaria al supuesto
en el que, por ejemplo, una sociedad espafiola, con un 70 por ciento de su capital
social en manos de accionistas espafoles y un 30 por ciento en manos de accio-
nistas no europeos, seria considerada inversor extranjero a estos efectos. Dicho
todo lo anterior, parece que la interpretacion mas razonable, por conservadora,
seria considerar el agregado sobre el individual, pero no es un tema que quede
demasiado claro. Si la norma se hubiera referido, por ejemplo, a control (en los
términos del articulo 42 del Codigo de Comercio), directo o indirecto, en manos de
inversores no europeos, las dudas serian menores.

En tercer lugar, es necesario analizar qué debe examinarse en un supuesto de ad-
quisicion por la tipica estructura de los fondos de capital riesgo, en la que existen
inversores financieros (/imited partners) que son los que realizan las aportacio-
nes econdomicas para llevar a cabo las operaciones, y unos gestores o sociedad
gestora (general partner) que toman las decisiones relativas tanto a la inversion
de esas aportaciones como a la vida de la inversion en la sociedad en cuestion.
Pues bien, entendemos que, cuando se esté ante una de estas estructuras, el
analisis sobre la residencia del inversor a efectos del articulo 7bis debera hacerse
en relacion con gestora y no con los inversores financieros. Es decir, habra que
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determinar si la gestora, o su titular real, son extranjeros para confirmar si es
necesario contar con autorizacion previa o no, siendo irrelevante la nacionalidad
de los inversores financieros cuyo rol es pasivo, en la medida en que para ellos se
trata Unicamente de inversiones de cartera.

En ultimo lugar, parece que no existen dudas de que, a los efectos de este articulo,
debe considerarse al Reino Unido como miembro de la Unién Europea, al menos
hasta el 31 de diciembre de 2020, momento en el que finalizara el periodo transito-
rio del acuerdo de retirada de la UE. Lo que no queda nada claro es qué ocurrira con
operaciones en las que participen inversores del Reino Unido acordadas antes del
31 de diciembre de 2020 y con cierre previsto ya en 2021.

Operaciones exentas por razén de su importe

El articulo 7bis de la Ley 19/2003 introduce al final de su apartado 1 la posibilidad
del establecimiento de determinadas exenciones por razén de su importe:

“Podra establecerse reglamentariamente el importe por debajo del cual las opera-
ciones de inversion directa extranjera quedaran exentas de someterse al régimen
de autorizacion previa”.

El Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas
urgentes complementarias en el ambito social y econdmico para hacer frente al
COVID-19 (el “‘RDL 11/2020") sefiala que, de manera transitoria y hasta que otro
importe minimo quede establecido reglamentariamente, quedaran exentas de la
obligacion de autorizacion previa las operaciones de inversion extranjera directa
cuyo importe sea inferior a 1 millén de euros.

Asimismo, y hasta la aprobacion de la normativa de desarrollo que regule con ma-
yor detalle el contenido de articulo 7bis, el RDL 11/2020 establece que, de forma
transitoria, las solicitudes de autorizacién administrativa previa de las operaciones
de inversion extranjera directa que se describen a continuacion se regiran por un
procedimiento simplificado: (i) operaciones respecto de las cuales se acredite

la existencia de un acuerdo entre las partes o una oferta vinculante en la que el
precio hubiera sido fijado, determinado o determinable, con anterioridad al 18 de
marzo de 2020 (fecha de entrada en vigor del RDL 8/2020); y (ii) operaciones cuyo
importe esté entre 1y 5 millones de euros.

Sectores afectados

Una vez definido qué debe entenderse por “inversion extranjera directa”, el apar-
tado 2 del articulo 7bis de la Ley 19/2003 regula aquellos sectores en los que el
régimen de liberalizacién queda suspendido (y, por tanto, aquellos sectores en
los que seria necesario contar con autorizacion administrativa previa a la hora de
llevar a cabo una inversion extranjera directa):



“2. Queda suspendido el régimen de liberalizacion de las inversiones extranjeras
directas en Espafia, que se realicen en los sectores que se citan a continuacion y
que afectan al orden publico, la seguridad publica y a la salud publica. En concre-
1o, los sectores son los siguientes:

a) Infraestructuras criticas, ya sean fisicas o virtuales (incluidas las
infraestructuras de energia, transporte, agua, sanidad, comunicaciones,
medios de comunicacion, tratamiento o almacenamiento de datos,
aeroespacial, de defensa, electoral o financiera, y las instalaciones
sensibles), asi como terrenos y bienes inmuebles que sean claves
para el uso de dichas infraestructuras, entendiendo por tales, las
contempladas en la Ley 8/2011, de 28 de abril, por la que se establecen
medidas para la proteccion de las infraestructuras criticas.

b) Tecnologias criticas y productos de doble uso tal como se definen
en el articulo 2, apartado 1, del Reglamento (CE) nimero 428/2009
del Consejo, incluidas la inteligencia artificial, la robotica, los
semiconductores, la ciberseguridad, las tecnologias aeroespaciales, de
defensa, de almacenamiento de energia, cuantica y nuclear, asi como
las nanotecnologias y biotecnologias.

¢) Suministro de insumos fundamentales, en particular energia,
entendiendo por tales los que son objeto de regulacion en la Ley
24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, y en la ley 34/1998,
de 7 de octubre, del sector de Hidrocarburos, o los referidos a materias
primas, asi como a la seguridad alimentaria.

d) Sectores con acceso a informacion sensible, en particular a datos
personales, o con capacidad de control de dicha informacién, de
acuerdo con la Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccion
de Datos Personales y garantia de los derechos digitales.

e) Medios de comunicacion”.

1. Cuestiones generales

No parece que quepa duda de que el apartado 2 del articulo 7bis debe enten-
derse como un listado de sectores cerrado. Es decir, solo los sectores que se
indican a continuacion, enumerados de la a) a la e) estarian capturados por la
norma. La referencia genérica que se hace a orden publico, seguridad publica y
salud publica debe entenderse como elementos comunes a los que afectan los
sectores enumerados, y no como una consideracion general de que cualquier
sector que pueda afectar al orden publico, seguridad publica y salud publica
(pero no incluido expresamente en la norma) deba quedar incluido en el &mbito
de aplicacién de la norma.
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2 Reglamento (CE) 428/2009 del
Consejo, de 5 de mayo de 2009,
por el que se establece un régi-
men comunitario de control de las
exportaciones, la transferencia, el
corretaje y el transito de produc-
tos de doble uso.
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Infraestructuras criticas

Atendiendo a la redaccion de la norma, es bastante claro que Unicamente aque-
llas infraestructuras criticas contempladas en la Ley 8/2011, de 28 de abril, por

la que se establecen medidas para la proteccion de las infraestructuras criticas
(y que, por tanto, han sido incluidas en el Catélogo Nacional de Infraestructuras
Criticas y sus titulares informados de tal circunstancia) quedan comprendidas en
el alcance objetivo de la norma.

El Catalogo Nacional de Infraestructuras Criticas tiene caracter reservado, por lo
gue Unicamente el titular de la infraestructura critica conocera si la infraestructura
de la que es titular, ha sido calificada como tal.

Cabe destacar que a diferencia de lo que sucederia en el resto de sectores, en el
caso de las infraestructuras criticas si es claro que los asset deals también que-
dan comprendidos dentro del alcance de la norma.

Tecnologias criticas y productos de doble uso

Respecto de la tecnologia critica, no hay una definicion clara ni dicho concepto
esta regulado de forma expresa. La norma se limita a recoger un listado abierto
que incluye la inteligencia artificial, la robotica, los semiconductores, la cibersegu-
ridad, las tecnologias aeroespaciales, de defensa, de almacenamiento de energia,
cuantica y nuclear, asi como las nanotecnologias y biotecnologias.

La ausencia de una definicion clara lleva a que, en la practica, sea habitual consul-
tar con la Subdireccién General de Inversiones Exteriores aquellos supuestos en
los que no es claro si nos encontramos ante una tecnologia critica.

Respecto de los productos de doble uso se hace una referencia al Reglamento
428/2009?, donde se definen los productos de doble uso como los productos,
incluido el software y la tecnologia, que puedan destinarse a usos tanto civiles
como militares, incluyendo todos los productos que puedan ser utilizados tanto
para usos no explosivos como para ayudar a la fabricacion de armas nucleares
u otros dispositivos nucleares explosivos. El Reglamento 428/2009 contiene un
listado detallado de productos que se consideran de doble uso.

Las empresas que se dediquen a la exportacion de productos de doble uso tienen
la obligacion de estar inscritas en un registro especial de operadores de comercio
exterior, lo que puede servir como indicador para saber si el target de la inversion
opera en el sector.



4. Suministro de insumos fundamentales

El precepto se refiere de forma especifica a la energia (remitiéndose a la normati-
va del sector eléctrico y del sector de hidrocarburos), a las materias primas, y a la
seguridad alimentaria.

Teniendo en cuenta que, al referirse al suministro de energia, el articulo 7bis de la
Ley 19/2003 se remite a una normativa que regula tanto la produccion como el
transporte, la distribucion y el almacenamiento, se suscitan dudas acerca de cual
debe ser el alcance concreto. Por ejemplo, se plantea la duda de si alcanza a pro-
yectos greenfield, que tienen por objeto un activo en desarrollo que se encuentra en
un estado embrionario. Entendemos que, aungue no existe un criterio uniforme al
respecto, el insumo eléctrico, la electricidad, solo puede producirse por una instala-
cion de generacion de energia eléctrica en funcionamiento.

La entrada en operacion de una instalacion de generacion de energia eléctrica a
partir de fuentes renovables, ademas de disponer de los permisos de acceso y co-
nexion a la red de transporte o distribucion, exige obtener (i) autorizacion adminis-
trativa previa; (ii) autorizacién administrativa de construccion; y (iii) autorizacion de
explotacion. Adicionalmente, la instalacion debera inscribirse en el correspondiente
registro administrativo.

Por tanto, un proyecto en desarrollo, que no puede producir ni verter energia a la red
hasta que esté totalmente construido y cuente con todos los permisos, autorizacio-
nes y licencias necesarios, no debe razonablemente considerarse que participe en
el “suministro de insumos fundamentales”.

5. Acceso a informacion sensible

Este punto afectarfa a empresas que traten informacion (incluyendo aquella que
pueda calificarse de caracter personal) que pudiese afectar al orden publico, a la
salud publicay a la seguridad publica, sin que se prevea una lista cerrada respecto
a la informacion que se ve afectada por esta norma. Asi, esta limitacion operaria
para, entre otras, empresas que tengan acceso a historiales clinicos (e.g. empresas
que presten servicios sanitarios 0 empresas que presten servicios a las mismas

y tengan acceso a estos datos), empresas que tengan acceso a datos personales
gue puedan afectar al derecho a la intimidad de los individuos (e.g. empresas de
seguridad, de internet of things, etc.) o empresas del sector del big data.

Consideramos que, para que una inversion pueda considerarse en este supuesto,
deberfan darse en la misma los siguientes elementos, de forma acumulativa: (i) que
se trate de empresas espafiolas, (i) que trate informacién sensible (no existe una
definicion legal de “informacion sensible”, por lo que habria que analizarlo en cada
caso concreto), incluyendo datos personales (de nuevo, no hay “datos personales
sensibles’, pero si “de categorias especiales”, que son los de salud, religion, etc.); y
(iii) que afecte a la salud publica, al orden publico o a la seguridad publica.
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Medios de comunicacion

Aungue, nuevamente, no hay una definicion de lo que debe entenderse por medio
de comunicacion ni una remision a una norma concreta, no cabe duda de que inclu-
ye prensa, radio, television.

Ahora bien, se suscitan dudas sobre si debe alcanzar a otros medios de comunica-
cién, como es el caso del cine. Atendiendo a la redaccion literal, y atendiendo al pro-
ceso de elaboracion de la norma, que ha venido inspirado por la normativa europea,
debe realizarse una interpretacion amplia, por lo que es razonable entender que el
cine estarfa comprendido en el alcance de la norma.

Tipologia de inversores afectados

El apartado 3 del articulo 7bis de la Ley 19/2003 introduce la necesidad de autoriza-
cion previa para inversiones realizadas por determinados inversores:

“3. Asimismo, queda suspendido el régimen de liberalizacion de las inversiones
extranjeras directas en Espafia en los siguientes supuestos:

a) sielinversor extranjero esta controlado directa o indirectamente por
el gobierno, incluidos los organismos publicos o las fuerzas armadas,
de un tercer pais, aplicdndose a efectos de determinar la existencia del
referido control los criterios establecidos en el articulo 42 del Codigo de
Comercio.

b) sielinversor extranjero ha realizado inversiones o participado en
actividades en los sectores que afecten a la seguridad, al orden publico
y a la salud publica en otro Estado miembro, y especialmente los
relacionados en el apartado 2 de este articulo.

¢) sise haabierto un procedimiento, administrativo o judicial, contra el
inversor extranjero en otro Estado miembro o en el Estado de origen o en
un tercer Estado por ejercer actividades delictivas o ilegales”.

Cuestiones generales

La principal duda que surge a la hora de interpretar el apartado 3 del articulo 7bis es
si esta enumeracion de caracter subjetivo sobre el inversor extranjero debe quedar
también bajo el paraguas de la definicion de inversion extranjera directa del apar-
tado 1. La interpretacion mas razonable, y que ademas ha sido confirmada de ma-
nera informal y no vinculante por parte de la Subdireccion General de Inversiones
Exteriores, es que la definicion de inversién extranjera directa del apartado 1 si debe
entenderse de aplicacion al apartado 3.



Por tanto, en virtud de este apartado, solo quedaran sujetas a la obligacion de obte-
ner autorizacion administrativa previa aguellas inversiones en las que, como conse-
cuencia de las mismas (i) el inversor que cumpla con alguna de las categorias enu-
meradas en el apartado 3 pase a ostentar una participacion igual o superior al 10
por 100 del capital social de la sociedad espafiola; o (i) cuando como consecuencia
de la operacion societaria, acto o negocio juridico se participe de forma efectiva en
la gestidn o el control de dicha sociedad. Es decir, en este punto no es relevante el
sector en el que se produzca la inversién extranjera directa (dmbito objetivo, regu-
lado por el apartado 2), sino la naturaleza del inversor extranjero que lleva a cabo la
inversién extranjera directa (dmbito objetivo, regulado por este apartado 3).

2. Inversor extranjero controlado por un gobierno de un tercer pais

La referencia a tercer pais que hace la seccion a) de este apartado 3 debe entender-
se realizada a un pais que no sea miembro de la Unién Europea o de la Asociacion
Europea de Libre Comercio, aungue no lo mencione expresamente.

La referencia a qué debe entenderse por “control” es el articulo 42 del Codigo de
Comercio®.

3. Inversor extranjero con participacion o inversiones en sectores que afecten a la
seguridad, orden publico y salud publica

A diferencia de la redaccion del apartado 2 del articulo 7bis, donde queda claro que
los sectores considerados criticos son solo aquellos enumerados en las letras a)
ae), aqui la redaccion no es tan clara al incluir dentro del supuesto haber realizado
inversiones o participado en actividades “en los sectores que afecten a la seguridad,

3 “[..] En particular, se presumird que existe control cuando una sociedad, que se calificara como dominante, se
encuentre en relacién con otra sociedad, que se calificara como dependiente, en alguna de las siguientes situaciones:

a) Posea la mayoria de los derechos de voto.
b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del érgano de administracion.
¢) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la mayoria de los derechos de voto.

d) Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del érgano de administracion, que desempefien

su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmedia-
tamente anteriores. En particular, se presumird esta circunstancia cuando la mayoria de los miembros del 6rgano

de administracion de la sociedad dominada sean miembros del 6rgano de administracion o altos directivos de la
sociedad dominante o de otra dominada por ésta. Este supuesto no dara lugar a la consolidacion si la sociedad cuyos
administradores han sido nombrados, esta vinculada a otra en alguno de los casos previstos en las dos primeras
letras de este apartado.

A los efectos de este apartado, a los derechos de voto de la entidad dominante se afiadiran los que posea a través de

otras sociedades dependientes o a través de personas que actien en su propio nombre pero por cuenta de la entidad
dominante o de otras dependientes o aquellos de los que disponga concertadamente con cualquier otra persona. [...]"
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al orden publicoy a la salud publica en otro Estado miembro, y especialmente los
relacionados en el apartado 2 de este articulo”.

Por tanto, de una interpretacion literal se desprenderia que un inversor extranjero
que haya realizado una inversion extranjera directa en cualquier pais de la Union
Europea -diferente de Espafia- en cualquier sector que afecte a la seguridad (sin
especificar que se refiere a “seguridad publica”), orden publico y salud publica,
quedaria afectado por la prohibicion para estos inversores extranjeros de realizar
inversiones extranjeras directas en Espafia. En consecuencia, parece que aqui el le-
gislador ha querido imponer un test mucho mas estricto que el puramente subjetivo
del apartado 2. La interpretacion mas prudente de este precepto es para nosotros
que, desde el momento en que un inversor extranjero haya realizado una inversion
extranjera directa en cualquier sector que afecte a la seguridad, orden publico o sa-
lud publica en un pais miembro de la Union Europea distinto de Espafia, necesitara
una autorizacion previa para llevar a cabo cualquier inversion extranjera directa en
Espafia, independientemente del sector de que se trate. Sin embargo, una interpre-
tacion mas razonable podria ser que este precepto Unicamente seria de aplicacion
cuando el inversor extranjero hubiera afectado de forma efectiva y negativa a la
seguridad, orden publico y salud publica en algun Estado miembro (y, por mayor
seguridad juridica, asf lo hubiera declarado de manera expresa la autoridad compe-
tente del Estado miembro afectado).

Inversor extranjero contra el que se haya abierto un procedimiento
administrativo o judicial

Como punto preliminar, resulta conveniente mencionar que la norma habla de
procedimientos iniciados “en otro Estado miembro o en el Estado de origen o en un
tercer Estado”. Una interpretacion estricta y literal llevaria a concluir que Espafia no
quedaria capturada por esta definicion. Sin embargo, no parece que tenga senti-
do que un inversor extranjero contra el que se haya abierto un procedimiento, por
ejemplo, en Francia no pueda invertir en Espafia, mientras que, si el procedimiento
se ha abierto en Espafia, si pueda. Por tanto, la interpretacion mas razonable seria
considerar que Espafia deberia quedar incluida dentro de la definicién y, de alguna
manera, obviar el término “otro” que precede a “Estado miembro”.

Superado el punto preliminar, la siguiente duda que se plantea con la redaccion de
este precepto es qué debe entenderse por la apertura de un procedimiento adminis-
trativo o judicial por ejercer actividades delictivas o ilegales. Asi, desde un punto de
vista administrativo la apertura seria la mera incoacion del procedimiento sanciona-
dor, mientras que, desde un punto de vista penal, entendemos que se deberia con-
siderar que el procedimiento judicial comienza cuando la persona fisica o juridica
en cuestion es calificada como “investigada” mientras el proceso se encuentra en
fase de instruccion. Una interpretacién mucho mas estricta seria que el procedi-
miento ha comenzado cuando la querella correspondiente es admitida a tramite
por los tribunales, independientemente de que el inversor haya sido calificado como
investigado. En relacion con procedimientos iniciados y cerrados sin ningun tipo de



VI.

sancion, consideramos que estos procedimientos no afectan per se a la capacidad
del inversor extranjero de realizar inversiones extranjeras directas en Espafia.

Otra duda que se plantea es si solo es necesario comprobar si se ha iniciado un
procedimiento administrativo o judicial contra el inversor, o si también debe hacerse
la comprobacion respecto de su titular real. Una interpretacion prudente nos lleva a
afirmar la necesidad de realizar ambas comprobaciones, dada la aclaracion incluida
en el apartado 1, al regular qué debe entenderse por titularidad real de los inverso-
res residentes en la Union Europea o Asociacion Europea de Libre Comercio pero
participados por extranjeros.

Asimismo, seria necesario determinar si cualquier actividad delictiva o ilegal deberia
guedar capturada por este precepto, como pareceria desprenderse de una interpre-
tacion literal. Creemos que es mas razonable entender que la norma Unicamente
busca referirse a que las actividades propias del inversor extranjero sean ilegales o
delictivas (es decir, el hecho de que, por ejemplo, un inversor no haya pagado deter-
minados impuestos o no tenga determinadas licencias administrativas, no deberia
determinar per se la necesidad de obtener autorizacion administrativa previa para
llevar a cabo una operacién de inversién en Esparia). Esta interpretacion estd mas
en linea con el Reglamento 2019/452 que establece como criterio para determinar
si una inversion afecta a la seguridad o el orden publico la existencia de un grave
riesgo de que el inversor extranjero realice actividades delictivas o ilegales.

Otros sectores
El apartado 4 del articulo 7bis de la Ley 19/2020 establece que:

“4. El Gobierno podra suspender el régimen de liberalizacion de las inversiones
extranjeras directas en Espafia en aquellos otros sectores no contemplados en el
apartado 2 de este articulo, cuando puedan afectar a la seguridad publica, orden
publico y salud publica, de acuerdo con el procedimiento establecido en el articulo
7 de esta Ley".

Este apartado 4 no parece que afiada nada nuevo a la redaccion vigente del
articulo 7 de la Ley 19/2003%. Consideramos, por tanto, que se trata de una men-
cion a efectos meramente aclaratorios.

Procedimiento de autorizacion

El procedimiento para la obtencién de la autorizacion previa regulada en el articu-
lo 7bis de la Ley 19/2020 se introduce en su apartado 5:

“5. La suspension del régimen de liberalizacion establecida de acuerdo con los

apartados 2, 3y 4 de este articulo determinara el sometimiento de las referi-
das operaciones de inversion a la obtencion de autorizacion, de acuerdo con lo
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4 "El Gobierno podréa acordar la
suspension del régimen de libe-
ralizacion establecido en esta ley
cuando se trate de actos, nego-
cios, transacciones u operaciones
que, por su naturaleza, forma o
condiciones de realizacion, afec-
ten o puedan afectar a actividades
relacionadas, aunque solo sea de
modo ocasional, con el gjercicio
de poder publico, o actividades
directamente relacionadas con la
defensa nacional, o a actividades
que afecten o puedan afectar al
orden publico, seguridad publica y
salud publica.

Tal suspension determinara el so-
metimiento de ulteriores operacio-
nes a la obtencion de autorizacion
administrativa, de acuerdo con lo
sefialado en el articulo 6”.
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5"1. Los actos, negocios, transac-
ciones y operaciones afectados
por las medidas previstas en los
articulos 4y 5 podran realizarse,
si asi se dispone expresamente,
mediante la previa obtencion

de la correspondiente autori-
zacion administrativa y en las
condiciones que ésta establezca.
Dicha autorizacion se otorgara
por los 6rganos y a través del
procedimiento que se disponga
reglamentariamente.

2. Si, transcurrido el plazo
maximo en el que debe dictarse y
notificarse la autorizacion, no se
produjera resolucion expresa, se
entenderd que la operacion no es
autorizada. Consecuentemente,
la solicitud se entendera deses-
timada a los efectos previstos
enlalLey 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Juridico
de las Administraciones Publicas
y del Procedimiento Administrati-
vo Comun”.
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establecido en el articulo 6 de esta Ley. Las operaciones de inversion llevadas a
cabo sin la preceptiva autorizacion previa careceran de validez y efectos juridi-
€0s, en tanto no se produzca su legalizacion de acuerdo con lo establecido en el
articulo 6 de la Ley.”

Procedimiento

Las solicitudes de autorizacién que se puedan beneficiar del procedimiento
simplificado (operaciones respecto de las cuales se acredite la existencia de un
acuerdo entre las partes o una oferta vinculante en la que el precio hubiera sido
fijado, determinado o determinable, con anterioridad al 18 de marzo de 2020 y
operaciones cuyo importe esté entre 1y 5 millones de euros) se dirigirdn al titular
de la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones, quien resolvera
previo informe de la Junta de Inversiones Exteriores.

Se aplicara de oficio la tramitacion simplificada del procedimiento prevista en el
articulo 96 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas, que, en resumen, establece que el
procedimiento debera ser resuelto en el plazo de treinta dias, operando un silencio
negativo en caso de que no se haya resuelto en dicha fecha.

Para el resto de operaciones de inversion, existe una referencia genérica al
articulo 6 de la Ley 19/2003%, que tampoco aclara ante qué 6rgano debe remi-
tirse la solicitud de autorizacion (afirma que la autorizacién correspondiente
“se otorgara por los 6rganos y a través del procedimiento que se disponga
reglamentariamente”).

Ante esta falta de claridad —hasta el desarrollo normativo correspondiente—, la
interpretacion mas prudente es considerar que la autorizacion debe ser conce-
dida por el propio Consejo de Ministros en el plazo de seis meses desde que se
remitio la solicitud. Todo ello sin perjuicio de que, en una interpretacion razonable,
el érgano ante el que se pueda presentar la solicitud de autorizacion sea la propia
Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones, desde donde se exa-
minaria la solicitud y se daria el traslado administrativo correspondiente hasta su
analisis por parte del Consejo de Ministros.

En la practica ya existen algunos precedentes de inversiones extranjeras autoriza-
das por el Consejo de Ministros, en plazos razonablemente dgiles (en torno a dos
o tres meses, en lugar del plazo méximo de seis meses previsto en la norma). A
modo de ejemplo, cabe citar las siguientes:

(i) ElI7 dejulio de 2020 se autorizd la inversidn extranjera de la empresa
francesa Etienne Lacroix Finances en la empresa espafiola Falken, S.A.U.



(ii) El7 dejulio de 2020 se autorizd la inversion extranjera en la empresa
espafiola MASMOVIL IBERCOM S.A. La sociedad inversora es LORCA
TELECOM BIDCO, S.A.U.

(i) El 4 de agosto de 2020 se autorizd la inversion extranjera de la sociedad
francesa ADIT S.A.S. por el 66% del capital de la sociedad espafiola
Europavia Espafia, S.A.

(iv) El29 de septiembre de 2020 se autorizé la inversién extranjera de la
sociedad de Paises Bajos CNH Industrial N.V. por el 99,99 % del capital
social de la sociedad espafiola IVECO Espafia, S.L.

(v) El 6 de octubre de 2020 se autorizd la inversion extranjera de la
sociedad Maegor Investments, S.L.U,, en la sociedad espafiola
Terminales Portuarias, S.L.

(vi) El 6 de octubre de 2020 se autoriz6 la inversion extranjera de la
sociedad MEIF 6 Amistad Holdings, S.L.U., en la sociedad espafiola
Viamed Salud, S.L.

2. Validez y efectos juridicos

Respecto a la validez del articulo 7bis, la interpretacion mas razonable es que

a esta norma no le resulta de aplicacion la disposicion final duodécima del RDL
11/20208, dado que la inclusion del articulo 7bis en la Ley 19/2003 no deberia
entenderse como una “medida”, sino como una modificacion de una norma con
rango de ley. Por tanto, consideramos que la vigencia de este art. 7bis es indefini-
da mientras no sea modificado como corresponda.

Respecto a los efectos juridicos, parece que la redaccion de la norma deja la puer-
ta abierta a la convalidacién de una operacién realizada sin autorizacion. Es decir,
se produce una suspension de los efectos juridicos de la operacion ya realizada
hasta obtener la correspondiente autorizacion.

VII. Conclusion

La rapidez y urgencia con la que se aprobo este articulo 7bis son quiza las res-

bles de | idad de dud . . i E 6 “1. Con caracter general, las
ponsables de la gran cantidad de dudas interpretativas que esta norma arroja. En medidas previstas en el presente
algunos casos, las interpretaciones mas razonables chocan con la literalidad del real decreto-ley mantendran su vi-

precepto, lo que hace muy dificil su aplicacion practica. gencia hasta un mes después del
fin de la vigencia de la declaracién
del estado de alarma. No obstan-

Se espera que el desarrollo legislativo de esta norma aclare la mayor parte de te, lo anterior, aquellas medidas
estas dudas interpretativas y ayude a que los inversores extranjeros consideren previstas en este real decreto-ley

~ d . | diriai . . que tienen un plazo determina-
Espafia como un destino seguro al que dirigir sus inversiones. do de duracién se sujetarén al
mismo [..]"

117 Revista Juridica / Pérez-Llorca



Adenda

Con posterioridad al cierre de este articulo, se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado el Real
Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y
al sector energético, y en materia tributaria (el "RDL 34/2020").

El RDL 34/2020 modifica el articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los
movimientos de capitales y de las transacciones econdémicas con el exterior. En particular, las modifi-
caciones introducidas son las siguientes:

Definicion de inversion extranjera directa

La definicién de inversion extranjera directa -mas alla de pasar a ostentar mas de un 10% del capital
social de una sociedad espafiola- se ve modificada y (i) se elimina del &mbito de aplicacién de la nor-
ma actos juridicos u operaciones societarias como consecuencia de los cuales se “participe de forma
efectiva en la gestién” de la sociedad espafiola en cuestién; y (i) se aclara que para determinar qué
debe entenderse por “control” hay que acudir a la definicidn y criterios establecidos por el articulo 7.2
de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia’.

Sectores afectados

Se incluyen modificaciones en algunos de los sectores afectados por las restricciones a la inversion
extranjera directa. En particular, los siguientes:

i)  Tecnologias criticas y de doble uso: se elimina la referencia al articulo 2, apartado 1, del
Reglamento (CE) numero 428/2009 del Consejo y se sustituye por la referencia concreta a
“tecnologias clave para el liderazgo y la capacitacion industrial, y tecnologias desarrolladas
al amparo de programas y proyectos de particular interés para Espafia, incluidas las
telecomunicaciones, [..] los materiales avanzados y los sistemas de fabricacién avanzados”.

ii) Suministro de insumos fundamentales: se incluye como novedad a los “servicios
estratégicos de conectividad” junto con la redaccion ya existente.

iii) Medios de comunicacion: se incluye como aclaracion que la restriccion en el sector sera
“sin perjuicio de que los servicios de comunicacion audiovisual en los términos definidos en
la Ley 7/2010, de 31 de marzo, General de la Comunicacién Audiovisual, se regiran por lo
dispuesto en dicha Ley".

1 "Alos efectos anteriores, el control resultara de los contratos, derechos o cualquier otro medio que, teniendo en cuenta las circunstancias de
hecho y de derecho, confieran la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre una empresay, en particular, mediante:

a) derechos de propiedad o de uso de la totalidad o de parte de los activos de una empresa,

b) contratos, derechos o cualquier otro medio que permitan influir decisivamente sobre la composicidn, las deliberaciones o las decisiones de los
6rganos de la empresa.

En todo caso, se considerara que ese control existe cuando se den los supuestos previstos en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.”



3.

4.

Ambito subjetivo de aplicacién de la norma
Se modifican dos de los tres supuestos ambito subjetivo de aplicacion de la citada norma:

i)  Inversores controlados por el gobierno de un tercer pais: la referencia anterior a la definicion de
“control”, de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio se sustituye
por la referencia al articulo 7.2 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia,
mencionado mas arriba al hablar de las modificaciones en la definicion de inversion extranjera
directa.

ii) Procedimientos administrativos o judiciales abiertos contra el inversor extranjero: se elimina
la referencia a procedimientos administrativos judiciales abiertos contra el inversor extranjero
en otro Estado miembro o en el Estado de origen o un tercer Estado por ejercer actividades
delictivas o ilegales y se sustituye por el supuesto -mas restrictivo- de que exista un riesgo grave
de que el inversor extranjero en cuestion ejerza actividades delictivas o ilegales, que afecten a la
seguridad publica, orden publico o salud publica en Espafia.

Exenciones al régimen de autorizacion previa

Se incluye un nuevo apartado 6 en el articulo 7 bis que regula que el Gobierno podra establecer reglamenta-
riamente categorias de operacion o importes por debajo de los cuales las operaciones de inversion ex-
tranjera directa quedardn exentas de autorizacion previa (por su nula o escasa repercusion para los bienes
juridicos protegidos por el propio articulo 7 bis). También aclara que se podra acotar reglamentariamente la
definicion de los sectores afectados por la norma.

Disposicion transitoria

El RDL 34/2020 incluye una disposicion transitoria para establecer que el régimen de suspension de liberali-
zacién de determinadas inversiones extranjeras directas (apartados 2 —sectores afectados-y 5 —necesidad
de autorizacién previa- del articulo 7 bis) también se aplicard, hasta el 30 de junio de 2021, a inversiones
extranjeras directas realizadas sobre sociedades espafiolas cotizadas (aquellas cuyas acciones coticen en
un mercado secundario oficial espafiol y tengan su domicilio social en Espafia) y no cotizadas si el valor de
la inversion supera los 500 millones de euros, realizadas por residentes de otros paises de la UE o AELC.

Aclara la norma que la restriccion también aplicara a inversores residentes en Espafia cuya titularidad real
(mas del 25% del capital o derechos de voto, directo o indirecto, o ejercicio de control por cualquier otro
medio) sea no espafiola.



