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La ley de blindaje frente a opas
bloquea el salvamento de empresas

EMBROLLO LEGAL/ |_as dudas sobre la norma del Gobierno para evitar el asalto extranjero a grupos
espafnioles se vuelve contra Espafia, al impedir operaciones de refinanciacion y ahuyentar inversiones.

Miguel Angel Patifio. Madrid

La restriccion a los movi-
mientos corporativos en el ca-
pital de empresas espafiolas
por parte de grupos extranje-
ros que se implanto con el es-
tado de alarma ha provocado
un embrollo juridico sin pre-
cedentes en cuanto a la regu-
lacién de las sociedades an6-
nimas.

Segun varios bufetes con-
sultados por EXPANSION, a
los despachos juridicos esta
llegando una avalancha de
consultas de fondos interna-
cionales, inversores y tenedo-
res de bonos solicitando in-
formacion antes de acometer
cualquier operacion corpora-
tiva en este pais. Incluso se es-
tan recibiendo consultas de fi-
liales de grupos extranjeros
en Espafa preguntando si a
ellas también les afecta, algo
que no queda claro en una
norma que no tardo6 en ser
bautizada como ley antiopasy
que se adoptd con enorme
premuray ambigiiedad.

Esto diolugar a todo tipo de
incertidumbres en cuanto a
alcance temporal, geografico,
sectores afectados o posible
retroactividad, por ejemplo.

Losbufetes han expuesto al
Gobierno todas sus dudas es-
perando a que, aunque sea in-
formalmente, se las aclare. No
han tenido éxito hasta ahora.

La situacion de indefini-
cion esta frenando o, en el pe-
or de los casos, esta bloquean-
do operaciones corporativas
de todo tipo. Algunas de ellas
son cruciales para salvar a las
empresas del colapso finan-
ciero por falta de liquidez. No
sélo se ven afectadas opera-
ciones de compra directa de
empresas. También se estan
trabando operaciones de refi-
nanciacién con formatos co-
mo la deuda convertible en
acciones, que implicarian una
entrada en el capital de las
empresas afectadas.

Problema exponencial

El problema es exponencial.
Ante las dudas sobre la viabili-
dad de refinanciaciones con
deuda convertible, las accio-
nes de una compaiiia pierden
atractivo como garantia de
cualquier préstamo, produ-
ciéndose asi una devaluacion
automatica de la empresa.
Hay grandes procesos de refi-
nanciacion abiertos en estos

50 DIAS

Hoy se cumplen 50
dias desde que se
empez6 a aplicar el
estado de alarma,
que se haido prorro-
gando de quince en
quince dias. E!
Gobierno pretende
seguir extendiéndolo
con al menos una
nueva prérroga,
hasta el 25 de mayo.

El Gobierno no dicta
el reglamento que lo
aclare todo ni
contesta las dudas
de los bufetes

momentos en Espafia, como
Codere, Pronovias y Ges-
tamp. Ademas, hay decenas
de empresas en venta espe-
rando la llegada de fondos in-
ternacionales, sobre todo en
energia y muy especialmente
en renovables. Hasta la decla-
racion del estado de alarma
las operaciones en el mercado
espanol se sucedian casi a dia-
rio: compra de X-Elio por
Brookfield, de activos de
Powertis por Total, de activos
de ACS por Galp o de Eolia
por Aimco, entre otras mu-
chas. Pero tras la declaracion
del estado de alarma se han
frenado en seco o, en todo ca-
so, se limita a operaciones in-
traeuropeas: entrada del gru-
po francés Axa en Acciona
Energia Internacional.

La primera gran incerti-
dumbre es la duracién de la
restriccion, y si ésta va a que-
darse tras el estado de alarma.
En principio, éste iba a durar
quince dias, peroya hapasado
mas de mes y medio. El Go-
bierno, ademas, pretende ex-
tender el estado de alarma
hasta que acabe lo que ha lla-
mado desescalada y llegue la
“nueva normalidad”, que co-
mo pronto serd a finales de ju-
nio.

En cualquier caso, por co-
mo estd redactada la medida
antiopas, el hecho de que se
suprima el estado de alarma
no implica automaticamente
la eliminacion de esa restric-
cion empresarial. El proble-
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Pedro Sanchez, presidente del Gobierno, anuncié un primer estado de alarma para 15 dias en marzo.

La operacion de SIX con BME,
salvada por incluir ala EFTA

M.A. Patifio. Madrid

Cuando el 17 de marzo el
Gobierno dicto el real de-
creto fijando limitaciones a
los movimientos extranje-
ros en empresas espariolas a
muchos les sorprendio6 que,
ademas de los paises de la
UE, se excluyera de esa res-
triccién a los paises miem-
bros de la Asociacion Euro-
pea de Libre Comercio
(EFTA, por sus siglas en in-
glés), una organizacion que
muchos consideraban ob-
soletay olvidada. A otros no
les extrand. De no excluir a
la EFTA, el decreto habria
generado, nada mas salir en

el BOE, un serio problema a
una de las grandes opera-
ciones corporativas de este
afio en Espana: la compra
de BME (Bolsas y Merca-
dos) por el grupo SIX, con
todos los problemas de ima-
gen frente a la comunidad
inversora internacional que
eso hubiera acarreado. En-
tre los miembros de la Efta
esta Suiza, donde tiene la
sede SIX, que justo en el
momento de decretarse el
estado de alarma estaba en
proceso de adquisicion de
BME con una opa de 2.800
millones que concluira este
mes. Excluir ala EFTA de

las restricciones ha genera-
do otras peculiaridades.

Reino Unido, ésiono?

En la EFTA, que se ha ido
vaciando con el tiempo,
también esta Liechtenstein,
que no esta en la UE. ;Para
Espafia es mejor Liechtens-
tein que Reino Unido? Este
pais abandon6 la EFTA en
1972 y ahora esta saliendo
de la UE. Técnicamente es-
taen un limbo legal. Atn no
ha abandonado del todo la
UE, pero su proceso de sali-
da (Brexit) concluira en di-
ciembre. ;Le afecta o no la
ley antiopas?

ma se remonta al dia 17 de
marzo, cuando tras decretar
el estado de alarma, el Gobier-
no dicté el Real Decreto-ley
8/2020, de “medidas urgentes
extraordinarias para hacer
frente al impacto econémicoy
social del Covid-19”. En su
disposicion final cuarta, mo-
dificolaLey19/2003 sobre ré-
gimen juridico de los movi-
mientos de capitales afiadien-
do un nuevo articulo, el 7 bis,
para limitar los movimientos
extranjeros. Para eliminarlo,
no basta con que decaiga el es-

tado de alarma. Habria que
dictar una norma expresa-
mente para eliminar el 7 bis.
En sintesis, éste establece que
las inversiones realizadas por
residentes en paises fuera de
la Union Europeay de la Aso-
ciacion Europea de Libre Co-
mercio “quedan suspendidas

Para eliminar

el blindaje no basta
con que termine el
estado de alarma, se
necesita otra norma

en los principales sectores es-
tratégicos cuando el inversor
pase a ostentar una participa-
cién igual o superior al 10%, 0
cuando se tome el control del
organo de administracion”.
Asimismo, “quedan suspendi-
das aquellas inversiones que
procedan de empresas publi-
cas o fondos soberanos”.

Sinreglamento

Otro decreto, quince dias des-
pués, retoco el 7 bis para ha-
cerlo mas restrictivo (ver in-
formacion adjunta), pero no
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Dos cambios
de ley, entre
158 normas

Desde que se dicté el
estado de alarma en
Espafia, el 14 de marzo, el
Gobierno ha promulgado
158 normas con rango de
decreto, orden o
resolucion. Asi viene
recogido en el
recopitalitorio que ha
realizado el Boletin Oficial
del Estado (BOE) sobre
legislacion referente al
Covid, y que se actualiza
cadadia,yaqueraraesla
jornada en la que no hay
una novedad. Las
restricciones que afectan
a los movimientos de
capital de empresas
extranjeras vienen
recogidas en dos normas
con rango de real decreto.
La primera es el Real
Decreto-ley 8/2020, de 17
de marzo, de “medidas
urgentes extraordinarias
para hacer frente al
impacto econémicoy
social del Covid-19"Y la
segunda es el Real
Decreto-ley 11/2020, de 31
de marzo, por el que se
adoptan “medidas
urgentes
complementarias en el
ambito social y
econémico”. Ambas
normas modifican la Ley
19/2003, de 4 de julio,
sobre régimen juridico de
movimientos de capitales
y de las transacciones
econdémicas con el
exterior, suprimiendo el
espirito de libre comercio.
El decreto del 17 de marzo
fija una serie de
restricciones, y el decreto
de 31 de marzo las amplia.
Asi, la primera norma
establece que las
inversiones de residentes
fuerade la UE quedan
suspendidas cuando se
supere el 10%.Y la
segunda norma excluye a
residentes que en realidad
estén controlados por
grupos extranjeros.

aport6 un reglamento de apli-
cacion. Los bufetes estan tra-
bajando, por prudencia, con
supuestos genéricos muy res-
trictivos. Por ejemplo, dando
por hecho un plazo maximo
de seis meses para tramitar la
autorizacion a una operacion,
y considerando que se recha-
za si no se contesta (silencio
administrativo negativo).
Esos plazos son otro proble-
ma alas refinanciaciones, mu-
chas sin margen para esperar.
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