EL REAL DECRETO-LEY 34/2020, DE 17 DE
NOVIEMBRE: UNA NUEVA VUELTA DE
TUERCA AL REGIMEN DE INVERSIONES
EXTRANJERAS POST COVID-19

Entre muchas de las medidas que el Gobierno adopté como
consecuencia de la declaracion del estado de alarma
mediante el Real Decreto 436/2020, de 14 de marzo, con un
significativo impacto en las inversiones en Espafia, destaca la
suspension, con efectos desde el 18 de marzo, del régimen
de liberalizacion de las inversiones extranjeras directas en
nuestro pais, operado por el Real Decreto-Ley 8/2020, de 17
marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente
al impacto econémico y social del COVID-19 ("RDL 8/2020").
Como consecuencia de esta horma, se generalizaba la
necesidad de obtener autorizacion para inversiones
extranjeras, prevista excepcionalmente en el pasado para
sectores muy concretos, cuando fueran realizadas por
residentes de paises ajenos a la Unién Europea ("UE") y a la
Asociacion Europea de Libre Comercio ("AELC").

Estas reglas fueron ya modificadas por el Real Decreto-Ley
11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas
urgentes complementarias en el ambito social y econdémico
para hacer frente al COVID-19 ("RDL 11/2020"), y acaban de °
ser nuevamente revisadas por 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 ("RDL 34/2020").

El RDL 34/2020 restringe aun mas la libertad de ejecutar

inversiones extranjeras en Espafa, con una norma transitoria

hasta el 30 de junio de 2021, que exige también la obtencién .
de autorizacion para ciertas inversiones realizadas en este

caso por residentes de la UE y de la AELC. Esta ampliacion

del régimen de suspension se funda en el mantenimiento de

la situacion creada por el COVID-19 y, en consecuencia, en la

voluntad de supervisar la adquisicion de empresas espafiolas
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Aspectos clave

¢,Se ha producido una
modificacion sustancial del
nuevo régimen de
inversiones extranjeras
directas por parte de
residentes de estados de
fuera de la UE y de la
AELC?]

¢, Qué son inversiones
extranjeras directas?

¢, Qué sectores estratégicos
se han ampliado?

¢A la vista de la modificacion
de la definicion de algunos
sectores estratégicos
operada por el RDL 34/2020,
deben obtener autorizacion
aquellas inversiones
firmadas pero pendientes de
cierre que puedan
subsumirse en los nuevos
sectores regulados?

¢, Qué otras modificaciones
incorpora el RDL 34/2020 en
la Ley 19/20037?

¢En qué consiste el régimen
transitorio de suspension de
la liberalizacién de
determinadas inversiones
extranjeras directas
realizadas por residentes de
otros paises de la UE y de la
AELC?

¢, Qué son inversiones
extranjeras directas a los
efectos de este régimen
transitorio?

¢, Deben obtener autorizacion
aquellas inversiones
firmadas pero pendientes de
cierre que puedan
subsumirse en este régimen
transitorio?
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cotizadas y no cotizadas que estan viendo mermado su valor
patrimonial y el Gobierno pudiera considerar oportunista. Por
otro lado, el RDL 34/2020 viene también a ajustar cuestiones
procedimentales y aclarar definiciones de sectores afectados
por la suspension del régimen de liberalizacion de las
inversiones extranjeras directas por parte de inversores
extracomunitarios.

A los efectos de este client briefing, distinguiremos un primer
grupo de cuestiones, relativo a las correcciones del régimen
de inversiones extranjeras para ciudadanos residentes fuera
de la UE o de la AELC, establecido por el RDL 8/2020, y un
segundo grupo de cuestiones, relativo a la principal novedad
de este RDL 34/2020, esto es, el sometimiento a autorizacion

EL REAL DECRETO-LEY 34/2020, DE 17 DE
NOVIEMBRE: UNA NUEVA VUELTA DE
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de determinadas inversiones en Espafa realizadas por
ciudadanos de la UE o de la AELC.

A.
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REGIMEN DE INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS POR PARTE DE RESIDENTES
DE ESTADOS DE FUERA DE LA UE Y DE LA AELC

¢ Se ha producido una modificacion sustancial del nuevo régimen de inversiones
extranjeras directas por parte de residentes de estados fuerade la UEy de la AELC
establecido en el articulo 7 bis de la Ley 19/2003, sobre movimiento de los capitales y
de las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de
prevencion del blanqueo de capitales ("Ley 19/2003"), introducido por los RDL 8/2020 y
11/20207?

No. La modificacion que se introduce no supone una modificacion relevante o estructural ni una relajacion del régimen
vigente. En concreto, se introducen los siguientes cambios:

a) Se modifica la definicién de inversion extranjera directa, siendo éste, probablemente, el cambio més significativo.

b) Se amplia el alcance de algunos de los sectores estratégicos en los que se suspende el régimen de liberalizacion
de las inversiones extranjeras directas en Espafia.

c) Se modifican dos de las tres circunstancias objetivas del inversor extranjero que sujetan la inversion a
autorizacién previa con independencia del sector.

Ademas, se faculta al gobierno para que desarrolle reglamentariamente ciertos aspectos del régimen de suspension
que regula el articulo 7 bis de la Ley 19/2003.

¢, Qué son inversiones extranjeras directas a partir de la entrada en vigor del RDL
34/2020?

Lo son todas aquellas inversiones realizadas por residentes de paises fuera de la UE y de la AELC, cuando el inversor
pase a ostentar una participacién igual o superior al 10% del capital social de la sociedad espafiola, o cuando como
consecuencia de la operacién societaria, acto o negocio juridico se adquiera el control de dicha sociedad, en los
términos del articulo 7.2 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia ("LDC"). Esta referencia a la
LDC a efectos de analizar si la inversién implica control de la sociedad espafiola es la principal novedad que introduce
el RDL 34/2020 como segundo criterio para capturar las inversiones extranjeras directas por parte de residentes de
paises fuera de la UE y de la AELC.

Antes de la entrada en vigor del RDL 34/2020, se aludia, como segundo criterio para definir la inversion, a aquellas en
las que como consecuencia de la operacion societaria, acto o negocio juridico se adquiriera una "participacion efectiva
en la gestién o control" de la sociedad, habiéndose entendido por "participacion efectiva” la capacidad de nombrar un
miembro del Consejo de Administracion de la empresa espafiola, y, por "control”, el que resulta del articulo 42 del
Cdédigo de Comercio. En cambio, el RDL 34/2020 sustituye estos dos criterios por el de "control" segln la regulacién
de las concentraciones econoémicas. Ello significa que habra que analizar, no sélo, si el inversor puede nombrar a mas
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de la mitad de miembros del Consejo de Administracion, sino también si concurren otras circunstancias (tales como la
existencia de un acuerdo entre accionistas que le otorgue vetos sobre cuestiones estratégicas) que le confieran control
en el sentido de la citada regulacion (esto es, la posibilidad de ejercer influencia decisiva sobre la empresa).

Por lo demas, se mantiene el régimen previsto para las inversiones indirectas, esto es, la necesidad de autorizacion
cuando el inversor adquiere el control del 10% del capital social o control de la sociedad, actuando por medio de una
sociedad con residencia dentro de la UE o de los territorios de la AELC, siempre que el inversor situado fuera de la UE
o de la AELC posea o controle 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 gobierno no ha aprovechado la ocasion para aclarar si el régimen de suspension de la liberalizacion de las
inversiones extranjeras directas en nuestro pais por parte de residentes de paises fuera de la UE y de la AELC captura
las compraventas de activos. Ello no resulta de la literalidad de la norma, aunque y de hecho, el Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo ("Ministerio") ha extendido la necesidad de autorizacién a las compras de activos.

3. ¢Qué sectores estratégicos se han ampliado?

Como sabemos, la necesidad de autorizacion para la inversion extranjera directa aplica solamente a las inversiones en
empresas que operen en los sectores estratégicos definidos (que se corresponden en lo sustancial con los previstos
en el Reglamento europeo 2019/452 sobre esta materia), sin perjuicio de que por las circunstancias objetivas del
inversor la inversion esté sujeta a este régimen con independencia del sector. En sintesis, los sectores estratégicos
son los siguientes: infraestructuras criticas, tecnologias criticas, insumos fundamentales, sectores con acceso a
informacion sensible y medios de comunicacion.

El RDL 34/2020 amplia el alcance de los sectores estratégicos "tecnologias criticas" e "insumos fundamentales”. A la
definicién de "tecnologias criticas" se afiaden los siguientes subsectores: "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" y "los materiales avanzados y los sistemas de fabricacién avanzados". A la
definicién de "insumos fundamentales" se afiaden los "servicios estratégicos de conectividad".

Ademas, se afiade un inciso al sector estratégico "medios de comunicacion social" para apuntar que lo dispuesto en la
Ley 19/2003 en este sector se entiende sin perjuicio de lo previsto en materia de inversiones extranjeras para los
servicios de comunicacion audiovisual en la Ley 7/2010, de 31 marzo, General de Comunicacion Audiovisual. Inciso,
por otra parte irrelevante, por cuanto que de la propia Ley 19/2003 se entiende que no sustituye el régimen de
inversiones extranjeras previsto en regulaciones sectoriales. Habria sido mas util, por ejemplo, que se aclarara qué
debe entenderse por sectores de acceso a informacion sensible, "en particular a datos personales".

El RDL 34/2020 prevé que el Gobierno pueda acotar reglamentariamente la definicion de los sectores estratégicos
definidos en el apartado segundo del articulo 7 bis de la Ley 19/2003 a efectos de la aplicacion del régimen de
suspension de la liberalizacion de las inversiones extranjeras directas en Espafia.

4. ¢Qué modificacion se introduce en el régimen de circunstancias objetivas del inversor
residente en paises fuera de laUE y de la AELC?

El RDL 34/2020 modifica las letras a) y c) del apartado tercero del articulo 7 bis de la Ley 19/2003 que regula las
circunstancias objetivas del inversor que disparan el régimen de suspension de la liberalizacién de las inversiones
extranjeras directas en Espafia con independencia del sector de inversiéon, que quedan redactadas como sigue:

a) Sielinversor extranjero esta controlado directa o indirectamente por el gobierno, incluidos los organismos publicos
o las fuerzas armadas, de un tercer pais, aplicandose a efectos de determinar la existencia del referido control los
criterios establecidos en el articulo 7.2 de la LDC. La modificacién consiste precisamente en sustituir la antigua
referencia al articulo 42 del Cédigo de Comercio por este precepto de la LDC.

b) Si existe un riesgo grave de que el inversor extranjero ejerza actividades delictivas o ilegales, que afecten a la
seguridad publica, orden publico o salud publica en Espafia. En este caso, se ha eliminado la antigua circunstancia
gue aludia a la existencia de "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”. Siya
generaba dificultades interpretativas el criterio derogado, el nuevo resulta todavia mas conflictivo, pues se trata de
la interpretacion subjetiva por parte de la Administracion a futuro.

Se echa de menos en esta modificacion que el Gobierno no haya aprovechado la ocasién para acotar el criterio que no
ha sido objeto de modificacién, a saber, si el inversor 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 sectores estratégicos. Se trata de una de las circunstancias objetivas en las que se encuentran con
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mayor frecuencia los inversores extranjeros y supone un obstaculo relevante por la amplitud con la que esta
redactada. Ocurre que por esta circunstancia muchas operaciones estan sujetas a autorizacion aun no perteneciendo
la inversion en Espafia a ninguno de los sectores estratégicos que define la norma.

5. ¢Alavistade la modificacion de la definicion de algunos sectores estratégicos
operada por el RDL 34/2020, deben obtener autorizacion aquellas inversiones firmadas
pero pendientes de cierre que puedan subsumirse en los nuevos sectores regulados?

Si, por ejemplo, las operaciones de inversién en compafiias dedicadas a tecnologias clave para el liderazgo y la
capacitacion industrial, o desarrolladas al amparo de programas y proyectos de particular interés para Espafia,
incluidas las telecomunicaciones, o0 que presten servicios estratégicos de conectividad, firmadas pero no ejecutadas
estan sujetas a autorizacion previa desde el dia 19 de noviembre de 2020.

6. ¢Qué otras modificaciones incorpora el RDL 34/2020 en la Ley 19/2003?

Introduce un nuevo apartado 6 en el articulo 7 bis, en virtud del cual el Gobierno podra establecer reglamentariamente
las categorias de operacion y los importes por debajo de los cuales las operaciones de inversion directa extranjera
guedaran exentas de someterse al régimen de autorizacion previa, por su nula o escasa repercusion en los bienes
juridicos que la suspensidn de la liberalizacion de las inversiones extranjeras directas protege. Se desconoce cuando
el Gobierno aprobara el reglamento que ha de establecer estas categorias e importes.

Como resulta del régimen transitorio establecido en el RDL 11/2020, actualmente, las operaciones de inversion cuyo
importe sea inferior a un millén de euros estan exentas, mientras no exista un desarrollo reglamentario por el
Gobierno.

7. ¢Haintroducido el RDL 34/2020 alguna limitacion temporal al régimen de suspension
de laliberalizacién de las inversiones extranjeras por parte de residentes de paises
fuera de la UE o de la AELC?

No.

Si bien es cierto que en un principio parecia, por la regulacién del RDL 8/2020, que el nuevo régimen podria tener una
vigencia limitada en el tiempo, con la modificacion que introdujo el RDL 11/2020, aun existiendo argumentos para
seguir manteniendo la limitacién temporal, la suspension del régimen de liberalizacién de las inversiones extranjeras
ha seguido manteniendo su vigencia después del periodo de 30 dias tras la terminacién del estado de alarma. La
prevision de desarrollo reglamentario de la nueva regulacion tanto en el RDL 11/2020, como en el reciente RDL
34/2020, asi como el establecimiento de reglas transitorias de aplicacion en ambas normas, dan a entender que la
voluntad de la norma es mantener la vigencia indefinida del nuevo régimen de suspension del régimen de
liberalizacion de las inversiones extranjeras directas en Espafia hasta que una norma con rango de ley lo derogue.

B. REGIMEN TRANSITORIO DE SUSPENSION DE LA LIBERALIZACION DE DETERMINADAS
INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS REALIZADAS POR RESIDENTES DE OTROS
PAISES DE LA UE Y DE LA ALC

La principal novedad del RDL 34/2020 es la introduccion de un nuevo régimen transitorio de suspension de la
liberalizacion de determinadas inversiones extranjeras directas realizadas por residentes de otros paises de la UE y de
la AELC, que quedaran sujetas al régimen de autorizacion de inversiones extranjeras directas por parte del Consejo de
Ministros desde la entrada en vigor del RDL 34/2020 hasta el 30 de junio de 2021, sin perjuicio de la posibilidad de que
esta Ultima fecha pueda extenderse mediante la aprobacion de otro Real Decreto-ley. Nos encontramos ante una
norma transitoria que podria vulnerar los principios comunitarios de libertad de establecimiento y de libertad de
circulacién de capitales y, por esa razon, es dificil que el Gobierno espafiol pueda denegar la autorizacion a un
inversor comunitario real, afianzado a nivel europeo y sin voluntad oportunista.

1. ¢Qué son inversiones extranjeras directas a los efectos de este régimen transitorio?

Lo son todas aquellas inversiones realizadas por residentes de otros paises de la UE o de la AELC, cuando el inversor
pase a ostentar una participacion igual o superior al 10% del capital social de la sociedad espafiola, o cuando como
consecuencia de la operacion societaria, acto o negocio juridico se adquiera el control de dicha sociedad, en los
términos del articulo 7.2 de la LDC, al que se ha aludido en el apartado 2 de la letra A anterior.
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En este sentido, habria que precisar que:

= En principio, la norma solo contempla el régimen de inversiones en sociedades, y no otras operaciones como
podrian ser compras de activos. Ello no obstante, como se dijo anteriormente, teniendo en cuenta que a
efectos de inversiones directas extranjeras por parte de inversores residentes de paises fuera de la UE o de la
AELC, de hecho, el Ministerio ha extendido la necesidad de autorizacion a las compras de activos, es
razonable considerar que aplicard este mismo criterio durante la vigencia de este régimen transitorio para
inversiones extranjeras directas realizadas por residentes de otros paises de la UE y de la AELC. En cualquier
caso, se recomienda efectuar una consulta previa al 6rgano administrativo competente en la materia para
confirmar si, a la vista de la concreta operacion, ésta estaria sujeta a autorizacion previa.

= Requieren autorizacion también las inversiones indirectas que permitan al inversor adquirir el control del 10%
del capital social o control de la sociedad, aunque el inversor actie por medio de una sociedad con residencia
en Espanfia. A tal efecto, el RDL 34/2020 ha precisado que existe esa titularidad indirecta cuando inversores de
otros paises de la UE o de la AELC 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.

2. ¢Afecta alas inversiones extranjeras directas en cualquier actividad?

No. Aplica solamente a las inversiones en empresas que operen en los mismos sectores estratégicos en los que
también se ha suspendido la liberalizacion de inversiones por parte de nacionales de Estados de fuera de la UE y de la
AELC, definidos en el apartado quinto del articulo 7 bis de la Ley 19/2003. En concreto, se trata de los siguientes
sectores estratégicos:

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 de doble uso, 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, la inteligencia artificial, la robética, los semiconductores, la ciberseguridad, las tecnologias
aeroespaciales, de defensa, de almacenamiento de energia, cuantica y nuclear, las nanotecnologias, las
biotecnologias, los materiales avanzados y los sistemas de fabricacion avanzados.

¢) 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 servicios estratégicos de conectividad o 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
informacion, de acuerdo con la Ley Orgéanica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccion de Datos Personales y
garantia de los derechos digitales.

e) Medios de comunicacion, sin perjuicio de que los servicios de comunicacién 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.

Como puede comprobarse, el listado de sectores es sumamente extenso y ha generado numerosas dudas desde su
entrada en vigor, que hasta la fecha han tenido ir siendo resueltas mediante consultas previas al Ministerio.

3. ¢Aplica este régimen a las inversiones extranjeras directas sobre sociedades cotizadas
en Espana?

Si, sea cual sea el importe de la inversion.

A los efectos de este régimen transitorio se consideran sociedades cotizadas en Espafia aquellas cuyas acciones
estén, en todo o en parte, admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol y tengan su domicilio
social en Espafia.
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¢Existe alguna exencidn para la obtencion de autorizacion en este régimen transitorio?

Si. Las inversiones extranjeras directas sobre empresas no cotizadas si el valor de la inversién no supera los 500
millones de euros, sea cual sea el sector.

¢, Deben obtener autorizacion aquellas inversiones firmadas pero pendientes de cierre
gue puedan subsumirse en este régimen transitorio?

Si. Las operaciones de inversion por parte de inversores de otros paises de la UE o de la AELC en compafiias que
operan en los sectores estratégicos sefialados en el apartado 2 anterior, firmadas pero pendientes de ejecucion a la
entrada en vigor del RDL 34/2020, estan sujetas a autorizacion previa desde el dia 19 de noviembre de 2020, siempre
gue la inversion supere los 500 millones de euros o se trate de una sociedad cotizada en Espafia.

¢,Cudl es el plazo de duracion de este régimen transitorio?
Hasta el dia 30 de junio de 2021.

No hay que descartar la posibilidad de que el Gobierno decida extender este plazo mediante Real Decreto-Ley,
cuando se aproxime el fin de este régimen transitorio, segin como evolucione la crisis sanitaria causada por el COVID-
19.

Las consecuencias de la falta de autorizacién ¢son las mismas que para el caso de
inversiones extranjeras directas por residentes de Estados fuera de la UE 0 EFTA?

Si.
A nivel procedimental ¢resulta aplicable el mismo procedimiento que para la obtencion

de la autorizacion en el caso de inversiones extranjeras directas por residentes de
Estados fuera de la UE 0 EFTA?

Si.
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