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Resumen

Este articulo trata de explicar el impacto que el mecanismo de control de inversiones
extranjeras ha comportado en las operaciones de M&A y, en particular, en los
documentos de la transaccién. Asimismo, recoge desde una perspectiva practica, los
pasos a seguir para un correcto analisis de la potencial sujecidn de las inversiones a la
autorizacion previa y sugiere algunas propuestas que podrian mitigar dicho impacto.
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I. Introduccion

El nuevo régimen de autorizacion de inversiones extranjeras ha causado, entre otras consecuencias, una
preocupacién adicional a los inversores interesados en el mercado espafiol. A la espera de la aprobaciéon de texto
definitivo del Real Decreto sobre Inversiones Exteriores (actualmente en fase de tramitacién) (1) , la Unica regulacién
continla siendo el articulo 7 bis, de la Ley 19/2003, de 4 de julio (LA LEY 1157/2003)sobre régimen juridico de los
movimientos de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de
prevencién de blanqueo de capitales («Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003)»), introducido por el Real Decreto-Ley
8/2020, de 17 de marzo (LA LEY 3655/2020), de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto
econdmico y social del COVID-19 Real Decreto Ley 8/2020 (LA LEY 3655/2020) y modificado sucesivamente por la
disposicion final tercera del Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo (LA LEY 4471/2020), por el que se adoptan
medidas urgentes complementarias en el ambito social y econémico para hacer frente al COVID-19 y la disposicién
final cuarta del Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre (LA LEY 22084/2020), de medidas urgentes de apoyo a
la solvencia empresarial y al sector energético, y en materia tributaria.

Cabe recordar que el actual mecanismo de control es aplicable a residentes de fuera de la Unidén Europea (UE) o de la
Asociacién Europea de Libre Comercio (AELC (2) ) (o a residentes de la UE o la AELC cuya titularidad real corresponda
a residentes fuera de la UE o la AELC) que lleven a cabo inversiones, operaciones societarias o negocios juridicos
como consecuencia de los cuales pasen a ostentar una participacién igual o superior al 10 % del capital social de una
sociedad espanola o adquieran su control, siempre y cuando dichas inversiones se realicen en sectores que afecten al
orden publico, la seguridad publica o la salud publica (3) .

Para el analisis de lo que debe entenderse por «control» se atendera a los criterios establecidos en el articulo 7.2 de
la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (LA LEY 7240/2007), el cual recoge que el control
debera deducirse 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 empresa». Por ejemplo,
mediante derechos de propiedad o de uso de la totalidad o de gran parte de los activos de una empresa, o el
otorgamiento de contratos, derechos o cualquier otro medio que permitan influir decisivamente sobre la composicién,
las deliberaciones o las decisiones de los érganos sociales de la empresa.

Por tanto, a los efectos de determinar si existe control sera determinante, el
analisis de los documentos de la transaccién (principalmente los pactos de
accionistas y contratos de inversién) en virtud de los cuales, si bien el
inversor adquiere un porcentaje inferior al 10% del capital social de una
entidad espafiola, se le otorgan derechos de veto sobre decisiones
estratégicas, o suscribe contratos en los que exista una situacién de
dependencia econdmica que, de facto, de lugar a la adquisicién de control. Es
el caso de, entre otros, del otorgamiento de créditos relevantes
(normalmente capitalizables) y a largo plazo que permitan al acreedor, a través de determinados covenants, ejercer
una influencia decisiva sobre las politicas comerciales o de inversion de la empresa espafiola deudora.

Sera determinante el analisis de los
documentos de la transaccion para
concluir si existird control de la

inversion

A los efectos de determinar si la inversidn se realiza en un sector estratégico, el articulo 7bis 2 de la Ley 19/2003
(LA LEY 1157/2003), recoge el siguiente listado de los sectores que por su naturaleza deben tener la consideracidn
de estratégicos:

a) Infraestructuras criticas, ya sean fisicas o virtuales (incluidas las infraestructuras de energia,
transporte, agua, sanidad, comunicaciones, medios de comunicacién, 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 (LA LEY 8430/2011), por la que se establecen medidas para
la proteccién de las infraestructuras criticas.

b) Tecnologias criticas y de doble uso, tecnologias clave para el liderazgo y la capacitacién industrial, y
tecnologias desarrolladas al amparo de programas y proyectos de particular interés para Espafa, incluidas
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las telecomunicaciones, la inteligencia artificial, la robdtica, 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 fabricaciéon avanzados.

c) Suministro de insumos fundamentales, en particular energia, entendiendo por tales los que son objeto
de regulacién en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico (LA LEY 21160/2013), y en la Ley
34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos (LA LEY 3779/1998) o los referidos a servicios
estratégicos de conectividad o a materias primas, asi como a la seguridad alimentaria.

d) Sectores con acceso a informacidn sensible, en particular a datos personales, o con capacidad de
control de dicha informacidn, de acuerdo con la Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccion de
Datos Personales y garantia de los derechos digitales (LA LEY 19303/2018).

e) Medios de comunicacién, 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 (LA LEY 6072/2010).

Asimismo, de acuerdo con el articulo 7bis 3, de la Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003), con independencia del sector en
el que se invierta, quedaran sujetas a autorizacidn previa las inversiones (i) realizadas por un inversor extranjero
controlado (4) directa o indirectamente por el gobierno, incluidos los organismos publicos o las fuerzas armadas, de
un tercer pais o bien (ii) en las que 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 o bien (iii) en las
que exista 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.

El presente articulo (i) recoge el impacto que el mecanismo de control de inversiones extranjeras ha comportado en
las operaciones de M&A vy, en particular, en los documentos de la transaccion (ii) trata de describir, desde una
perspectiva practica, los pasos a seguir para un correcto analisis de la potencial sujecién de las inversiones a la
autorizacion previa y (iii) sugiere algunas propuestas que podrian, al menos parcialmente, mitigar dicho impacto.

II. Impacto en las operaciones de M&A

Uno de los principales obstaculos al que deben enfrentarse los inversores extranjeros en Espafia es el tiempo. Si
dicho factor generalmente juega un papel determinante en la mayoria de las operaciones de M&A, cobra especial
relevancia en las operaciones con riesgo de sujecién a autorizacion previa en el marco de la normativa de inversiones
extranjeras. Asi, por regla general, la operacion se vera ralentizada en una fase de auditoria legal (due diligence) en
la que, ademas del analisis legal de los elementos propios de una due diligence (analisis de contingencias), debera
analizarse con cautela las caracteristicas del inversor, la operacién y el sector concreto.

Dicho analisis requiere un flujo de informaciéon continuo y diligente entre los asesores legales del inversor, la
sociedad target y los potenciales vendedores, de tal forma que los asesores del inversor puedan recopilar toda la
informacion necesaria a los efectos de completar un analisis ponderado y completo.

Una vez los asesores del inversor han analizado toda la informacién recopilada, el siguiente paso (y probablemente
el mas determinante de todo el proceso) seria tomar una de las siguientes decisiones:

A. Presentar una consulta previa a la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones (5) sobre la
sujecion de la operacion al régimen de control de inversiones extranjeras. Es importante recalcar, que es
aconsejable acudir a esta via tan solo cuando, tras un analisis riguroso de la transaccidén, existen
argumentos fundados para concluir que la misma no deberia suponer un riesgo para el orden, salud, o
seguridad publica en Espafia (6) . Asi, se trata de exponer los argumentos que justifiquen la no sujecién
ante las autoridades y consultar si la transaccidén propuesta puede considerarse excluida del ambito del
articulo 7 bis de la Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003), y, por lo tanto, no seria necesario solicitar, con
anterioridad a su formalizacion, la correspondiente autorizacion de inversiones extranjeras regulada en
dicha ley.

También se acude al regulador a través de una consulta previa, cuando existen dudas en relacién con el
sector de la entidad objeto de adquisicién, es decir, son consultas enfocadas a determinar si el sector de
la entidad espafiola se considera «estratégico» a los efectos de la Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003). Por
ejemplo, ha habido casos en los que, por tratarse de una materia muy técnica, no resulta del todo
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manifiesto si la tecnologia utilizada por la target es una «tecnologia critica» o si los servicios o productos
provistos por la misma resultan indispensables y no sustituibles para la prestacidén de los servicios
esenciales relativos al mantenimiento de las funciones sociales basicas, la salud, la seguridad, el
bienestar social y econémico de los ciudadanos.

Otros supuestos comunes son las operaciones multi jurisdiccionales en las que el inversor extranjero
adquiere una filial espafiola de forma indirecta a través de la compra de la matriz del grupo. Sucede en
varias ocasiones que si bien la matriz del grupo (normalmente situada fuera de la UE) opera claramente
en un sector estratégico en su territorio, no esta del todo claro si la actividad realizada por filial espafiola
también entraria en el elenco de actividades restringidas.

En estos supuestos es fundamental el analisis exhaustivo de la informacidén proporcionada por la target,
el cual nos puede ayudar a entender la actividad, el impacto en el mercado nacional y sus competidores.

Desde el pasado 24 de agosto de 2022 las consultas previas se deben presentar a través de la sede
electrénica de la Subdireccidn General de Inversiones Exteriores (7) . En la practica, las consultas se
responden en un periodo aproximado de entre seis y ocho semanas y deberian indicar que (i) la operacién
estad sujeta a autorizacidén y deberia por tanto presentarse una solicitud formal de aprobacién (opcion «B»
siguiente) o por el contrario (ii) la operacién no requiere de autorizacién previa por lo que las partes
podrian proceder a su consumacion sin necesidad de presentar una solicitud formal de aprobacién previa.

B. Solicitar la correspondiente autorizacion formal ante la Direccién General de Comercio Internacional e
Inversiones. Se opta por esta alternativa en los supuestos en los que el resultado del analisis es que la
operacién podria tener un impacto en la salud, seguridad u orden publico en Espafia y que por tanto, su
formalizacion debe requerir de autorizacidon previa por parte de las autoridades en cumplimiento de lo
establecido en la Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003).

En este caso (exceptuando el «procedimiento simplificado» (8) ), la solicitud de autorizacion debera
resolverse por el Consejo de Ministros y notificarse al inversor dentro de los seis meses siguientes a su
recepcion por la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones. Si transcurrido dicho plazo
maximo, no se produjera resolucion expresa, se entenderd que la operacién no se ha autorizado (9) .

A efectos practicos, si bien el tiempo efectivo de resolucidén esta siendo algo inferior, las autoridades
tienden a realizar solicitudes de informacién a las partes que suspenden dicho plazo legal maximo.

La resoluciéon podra ser denegatoria (si bien abarca supuestos muy excepcionales), autorizatoria o
autorizatoria sujeta a condiciones. En este sentido, existen en la actualidad precedentes de
autorizaciones concedidas pero sometidas al cumplimiento de condiciones como la retirada de la
Habilitacion de Seguridad de Empresa o la separacidon de determinadas actividades o lineas de negocio
gue impactan en el sector critico afectado.

C. No presentar una consulta previa (opcién «A» anterior), ni solicitar la correspondiente autorizacién
(opcidn «B» anterior). Si del analisis previo se concluye que la operacidn no requiere autorizacidon previa por
no afectar al orden publico, salud o seguridad publica, no sera preciso presentar consulta previa ni solicitud
de autorizacién. Hay que tener presente que la administracién espafiola va a tener conocimiento y
capacidad de analizar la operacion tras la presentacion de las declaraciones correspondientes de
inversiones a efectos estadisticos tras el cierre de la operacion.

Cabe destacar que conforme al articulo 7bis. 5 de la Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003), las operaciones
sujetas pero formalizadas sin la preceptiva autorizacién, careceran de validez y efectos juridicos.

Ello implica, en el plano contractual mercantil, la carencia de efectos y validez juridica de los contratos
suscritos. En el plano administrativo determina la comisiéon de una infraccién muy grave que lleva
aparejada una sancion consistente en una multa de hasta el importe total de la operacién (sin que pueda
ser inferior a 30.000 euros), asi como una amonestacién publica o privada. Las infracciones muy graves
prescribiran a los cinco afios a contar desde la fecha en que la infraccién hubiera sido cometida.

La identificacién del sujeto de la sancién puede, en el caso de inversiones multi jurisdiccionales resultar
algo complicada. No obstante, el destinatario del expediente sancionador deberia ser el obligado a
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solicitar autorizacion, que de acuerdo con la normativa es «el inversor afectado», esto es, el residente
fuera de la UE o la AELC o la persona juridica residente en la UE o la AELC cuya titularidad real
corresponda a residentes de paises terceros, conforme al articulo 7bis de la Ley 19/2003 (LA LEY
1157/2003).

En caso de que se decida presentar una consulta previa o una solicitud de autorizacién, las partes podran firmar los
documentos de la operacion, pero deberan esperar hasta la confirmacion de la no sujecion de la operacion o de la
obtencién de la autorizacién, segun proceda, para la formalizacidon de la misma. Es decir, a efectos practicos cabe
signing de la transaccidén pero no closing.

Es en este punto donde nace otro impedimento para el inversor: la sujecién de la consumacién de la inversién (asi
como de las operaciones que se contemplen) a la condicidn suspensiva consistente en la autorizaciéon previa de
conformidad con la normativa aplicable en materia de inversiones extranjeras directas.

El inversor perseguird no solo que la operacidon se autorice, sino que se haga
en condiciones que no rompan el equilibrio del acuerdo entre las partes. Por
ello, a efectos practicos, es comun que la redacciéon de la clausula prevea un
periodo de negociacion entre las partes para el caso en que como
consecuencia de las condiciones impuestas por las autoridades o como
resultado de compromisos ofrecidos durante la investigacion, se altere dicho
equilibrio o modifique el objetivo final de la operacién. Ademas, en los
contratos pro-comprador es importante que inversor pueda renunciar a la
condicién suspensiva y asi evitar que el vendedor tenga una «puerta de
salida» por incumplimiento de la misma.

El inversor perseguira no solo que
la operacién se autorice, sino que
se haga en condiciones que no
rompan el equilibrio del acuerdo

entre las partes

No obstante lo anterior, la redaccion de esta cldusula deberd ajustarse a cada caso concreto, y sobre todo, en los
supuestos en los que se prevean dificultades para la autorizacién o la imposicion de condiciones o compromisos.

Por ultimo, cabe destacar que el régimen de inversiones extranjeras podra restarle atractivo al inversor en el
contexto de una subasta privada o beauty contest, dado que la parte vendedora tendra en consideracién, entre otros
factores, el perfil del inversor (nacionalidad, Gltimos beneficiarios, etc.), y el impacto que el potencial proceso de
solicitud de autorizacién pueda tener en la negociacidn de transaccion. Asi, podra decantarse por un bidder que, pese
a que a priori no cumple con todos sus requisitos, aporte cierta celeridad y seguridad en la viabilidad de la
transaccion.

III. Propuestas en el ambito normativo

El Proyecto de Real Decreto sobre Inversiones Exteriores (actualmente en fase de tramitacion) (el «Proyecto del
Real Decreto») recoge algunas propuestas que podrian, al menos en parte, proporcionar algo mas de seguridad al
inversor extranjero:

e Por ejemplo, en aras a paliar, la problematica del tiempo, propone reducir a tres meses el procedimiento
de autorizacion ordinario. Esto puede hacer que los inversores no sean tan reacios, ya que la mencion a un
periodo tan extenso (como son los seis meses) ahuyente a una gran parte de los inversores extranjeros,
acostumbrados a una mecanica agil en sus respectivas jurisdicciones.

e En cuanto a los sectores que deben considerarse como estratégicos, el articulo 12 recoge un listado mas
exhaustivo de lo que deberian ser consideradas infraestructuras criticas, tecnologias criticas e insumos
fundamentales, ademas, trata de clarificar la definiciéon y alcance del significado de lo que debe ser
considerado como «informacidon de caracter sensible», el cual actualmente y bajo la Ley 19/2003 (LA LEY
1157/2003), engloba una casuistica inabarcable de datos a los que la mayoria de las empresas puede
acceder.

e Asimismo, el articulo 14 contiene exenciones para determinadas inversiones que, aun estando afectadas
por el articulo 7bis de la Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003), se considera que no son susceptibles de afectar
a los bienes juridicos protegidos bajo la norma. Se establece, como regla general, un umbral (de minimis):
gue la sociedad target haya tenido una cifra de negocio no superior a cinco millones de euros el ultimo
ejercicio contable, salvo que desarrolle o utilice tecnologias de especial interés para Espafia o la UE (10) .
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Sin entrar en el detalle concreto de las exenciones particulares, estas seran aplicables en el sector energético,
actualmente objeto de especial atencidon por las autoridades espafiolas y muy afectado por la normativa de
liberalizacion de inversiones. Ademas, dichas exenciones serdn aplicables con independencia del del importe de la
inversidn, siempre que no se den las circunstancias establecidas en el articulo 7bis 3 de la Ley 19/2003 (LA LEY
1157/2003).

Adicionalmente a las propuestas planteadas en el Proyecto del Real Decreto, podria ser interesante:

e Establecer clases de umbrales para determinar la sujecidon de la operacién a autorizacién, enfocados en el
volumen de negocio de la sociedad target, ajenos al precio, o incluso remitir al proceso simplificado
determinadas operaciones en las que el volumen de negocio de la target sea superior a cinco millones pero
inferior a un umbral de negocio significativo. Los criterios actuales, incluso los que aplicarian tras la
aprobacién del articulo 14 del Proyecto del Real Decreto, obligan a someter a autorizacién operaciones poco
relevantes o no estratégicas lo cual implica una ralentizacién del proceso de compra o incluso el
desistimiento por parte del inversor, a quien no le «xcompensa» pagar este peaje.

e Limitar la suspension del régimen en caso de que el inversor haya realizado inversiones o participado en
actividades o sectores que afecten a la seguridad, al orden publico y a la salud publica en otro Estado
miembro, solo si las correspondientes autoridades no han autorizado dicha inversidon o se haya considerado
que, de alguna forma ha supuesto un riesgo en la seguridad, orden o salud publica del estado miembro en
cuestién (11) .

e Por ultimo, seria de gran utilidad que, sin perjuicio del cumplimiento de la confidencialidad que deba
respetarse en cada supuesto, las autoridades espafiolas aporten algo de visibilidad sobre las operaciones
analizadas, para poder crear precedente, por ejemplo, a través de la publicacidén de un listado de las
operaciones autorizadas, las no autorizadas y las autorizadas sujetas a condiciones (12) .

IV. Conclusion final

La normativa aplicable a las inversiones extranjeras en Espafia trata de dar cumplimiento a las directrices impuestas
a los estados miembros por la Comisién Europea para el control de las inversiones extranjeras directas (13) . Espafia
integré dichas directrices en su marco normativo a través de diversos Reales Decreto Ley urgentes que introdujeron
mecanismos de autorizacién ex ante con el objetivo principal de proteger la seguridad, el orden y la salud publica en
la situacién de crisis sanitaria provocada por la pandemia Covid-19. Pero no fue la pandemia, sino la necesidad de
garantizar la seguridad nacional, el origen de esta nueva regulacidn. Dicho lo cual, el nuevo reglamento es una
oportunidad de oro para aportar claridad y dar seguridad juridica a la inversion extranjera, tan necesaria para el
crecimiento econémico y la creacion de empleo.

Seria de gran utilidad que el Real Decreto sobre Inversiones Exteriores consolide un régimen de inversiones
extranjeras que mitigue, al menos en parte, el impacto que todavia se manifiesta en las transacciones de M&A y
consiga ese equilibrio que deberia predominar entre la seguridad nacional y la participacion de capitales extranjeros
en la economia espanola.

(1) Este Real Decreto tiene un doble objetivo. Por un lado, desarrollar los aspectos de la Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003) modificados por los RDL 8/2020
(LA LEY 3655/2020), 11/2020 (LA LEY 4471/2020) y 34/2020 (LA LEY 22084/2020), especialmente en cuanto a la introduccion del articulo 7 bis, relativo
a la suspensidn del régimen de liberalizacién. Por otro lado, actualizar el procedimiento de declaracion de inversiones exteriores (tanto las inversiones
extranjeras en Espafia como las inversiones espafiolas en el exterior) al Registro de Inversiones

(2) Actualmente formado por Liechtenstein, Noruega, Islandia y Suiza.

(3) Adicionalmente, de forma transitoria hasta el 31 de diciembre de 2022, podrén quedar sujetas a autorizacidn previa las inversiones (i) realizadas por un
inversor residente en paises de la Unién Europea (UE) o la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC) distintos de Espafia (o residente en Espafia
cuya titularidad real radique en paises de la Unidn Europea (UE) o en la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC)) y (ii) cuyo objeto sea una
empresa cotizada en Espafia, o una entidad espafiola no cotizada cuando el valor de la inversion supera los 500 millones de euros.

(4) Para el analisis de control debera atenderse a los criterios establecidos en el articulo 7.2 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia (LA LEY 7240/2007)

(5) En 2021, la Subdireccién General de Inversiones Exteriores resolvié 231 consultas acerca de la posible sujecién de operaciones al articulo 7 bis de la
Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003).
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(6) Tal y como recoge el Reglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de marzo de 2019 (LA LEY 4047/2019) para el control de
las inversiones extranjeras directas en la Union («Reglamento 2019/452») en su articulo 3.1 «los Estados miembros podran mantener, modificar o
adoptar mecanismos para controlar, por motivos de seguridad u orden publico, las inversiones extranjeras directas en su territorio». En esta linea, la
exposicion de motivos del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo (LA LEY 3655/2020), de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al
impacto econémico y social del COVID-19, que introduce el articulo 7bis. en la Ley 19/2003 (LA LEY 1157/2003), recoge, que las inversiones directas
realizadas por inversores residentes en paises fuera de la Union Europea y de la Asociacidon Europea de Libre Comercio, «quedan suspendidas por
motivos de seguridad publica, orden publico y salud publica».

(7) disponible en el siguiente enlace: https://comercio.serviciosmin.gob.es/InvextFormulario/solicitudConsultaPrevia

(8) Aplicable para (i) aquéllas respecto de las cuales se acredite, por cualquier medio valido en derecho, la existencia de acuerdo entre las partes o una
oferta vinculante en los que el precio hubiera sido fijado, determinado o determinable, con anterioridad a la entrada en vigor del Real Decreto-ley
8/2020, de 17 de marzo (LA LEY 3655/2020), de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econdémico y social del COVID-19 y (ii)
aquéllas cuyo importe sea igual o superior a 1 millén de euros e inferior a 5 millones de euros hasta que entre en vigor la normativa de desarrollo del
articulo 7.bis

(9) En 2021 se sometieron a autorizacién previa 55 operaciones. Todas las operaciones fueron autorizadas, 6 de ellas con medidas de mitigacién de
riesgos, es decir, un 12,5% del total de las operaciones sometidas

(10)Establece el articulo 14: [..] quedardn exentas de autorizacién previa las inversiones extranjeras en las que la cifra de negocios de las sociedades
adquiridas, no supere los 5.000.000 de euros en el Ultimo ejercicio contable cerrado, siempre que sus tecnologias no hayan sido desarrolladas al
amparo de programas y proyectos de particular interés para Espafa. No obstante, este limite no sera aplicable cuando la inversion exterior directa se
produzca en operadores de comunicaciones electrénicas en los que concurra alguna de las siguientes condiciones:

19 que sean titulares de concesiones para el uso del dominio publico radioeléctrico, en bandas de frecuencias armonizadas de conformidad con la legislacién de la
Unién Europea.

20 que sean titulares de titulos habilitantes para la utilizacion de los recursos orbita-espectro en el ambito de la soberania espafiola o

39 que hayan sido calificados como operadores con peso significativo en algiin mercado relevante del sector de las comunicaciones electronicas.

(11)El actual articulo 7 bis 3 recoge que queda suspendido el régimen de liberalizacién de las inversiones extranjeras directas en Espafia en los siguientes
supuestos: [...] 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 los relacionados en el apartado 2 de este articulo.

(12)En la actualidad tan solo se publican datos anuales de las operaciomes sujetas a control a efectos estadisticos y totalmente anénimos.

(13)RrReglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de marzo de 2019 (LA LEY 4047/2019) para el control de las inversiones
extranjeras directas en la Union

717



