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RESUMEN

El control de inversion extranjera en Espafia es una cuestion controvertida y ampliamente debatida.
La reciente adquisicion de un porcentaje del accionariado de Telefonica en septiembre de 2023
por parte de Saudi Telecom STC, controlada por un gobierno extranjero, ha avivado el debate en
materia de seguridad nacional. Ante los riesgos que puede suponer una entrada no deseada de un
inversor extranjero, las empresas anonimas cotizadas en Espafia tienen a su disposicion
mecanismos de blindaje. El presente Trabajo de Fin de Grado (TFG) hace un analisis de los
principales mecanismos de proteccion del capital nacional frente inversores indeseados,
centrandose en cotizadas espafiolas que operan en sectores estratégicos, sectores que por su
importancia para cubrir necesidades basicas requieren de una especial proteccion, como el sector
energético o de telecomunicaciones. En primer lugar, se lleva a cabo un andlisis de la
proporcionalidad y suficiencia del escudo antiopas, medida introducida por el Gobierno de Espafia
en marzo de 2020 consistente en una autorizacion previa, y que suspende el régimen de
liberalizacion en materia de inversion extranjera en Espafia. En segundo lugar, se examinan otros
mecanismos de blindaje de las sociedades cotizadas desde el punto de vista del Derecho de
Sociedades, asi como su relevancia en la practica societaria: las clausulas limitativas del derecho

de voto y los pactos parasociales.

PALABRAS CLAVE: sectores estratégicos, inversion extranjera, escudo antiopas, pactos

parasociales, limites al derecho de voto.



ABSTRACT

Foreign Direct Investment (FDI) control in Spain is a controversial and widely debated issue. The
recent acquisition of a stake of the shares in Telefonica S.A. in September of 2023 by Saudi
Telecom STC, controlled by a foreign government (Saudi Arabia), has reawakened the debate on
national security. Faced with the risks posed by unwanted foreign inverstors, publicly traded
companies in Spain have multiple mechanisms available in its legal body to protect themselves.
This Trabajo de Fin de Grado (TFG) analyzes the main mechanisms at listed company’s disposal
for protecting national capital against unwanted investors, focusing on Spanish listed companies
operating in strategic sectors, specific sectors that require special protection due to their
importance in meeting basic needs for social life, such as the energy or telecommunications
sectors. In the first place, an analysis is carried out on the proportionality and sufficiency of the
"escudo antiopas”, a measure established by the Spanish government in March of 2020 consisting
of an authorization, which meant the suspension of the liberalization regime on Foreign Direct
Investment in Spain. Secondly, other protection mechanisms for listed companies are examined
from the perspective of Corporate Law, as well as their relevance in corporate practice: voting
rights limiting clauses in listed companies and public shareholder agreements.

KEY WORDS: strategic sectors, Foreign Direct Investment, anti-takeover shield, shareholder

agreements, limitation clauses on voting rights.
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I. INTRODUCCION
1. CUESTION OBJETO DE ESTUDIO

La reciente adquisicion de parte del accionariado de la empresa Telefonica por el gigante Saudi
Telecom Company (STC) ha avivado el debate sobre el control de las inversiones extranjeras en
Espafia, especialmente en sectores estratégicos de interés general. El presente Trabajo de Fin de
Grado tiene como finalidad el estudio de los diferentes mecanismos que tienen a su disposicion las
sociedades cotizadas, especialmente aquellas que operan en sectores estratégicos, en Espafia para
proteger su capital social frente a adquisiciones del accionariado por parte de empresas extranjeras.
Este trabajo se centra en sectores que, por su importancia social son claves para el interés general,

como la defensa nacional, el sector de las telecomunicaciones o el sector energético.

A lo largo del trabajo, se expondran y examinarén diferentes mecanismos de control que se
encuentran regulados en nuestro ordenamiento juridico. Se pondra especial atencion en el estudio
del llamado escudo antiopas introducido por el Gobierno de Esparia en marzo de 2020 a través de
la modificacion de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre Régimen Juridico de los Movimientos de
Capitales y de las Transacciones Econémicas con el Exterior, y su posterior desarrollo
reglamentario a través del Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre Inversiones Extranjeras.

Asimismo, se estudiaran otros mecanismos de blindaje de las cotizadas espafiolas, poniendo
especial atencion en dos mecanismos ampliamente utilizados en la practica societaria. Por un lado,
se analizard la medida consistente en la limitacion de los derechos de voto de los accionistas en
cotizadas espafiolas. Esta medida permite limitar la intervencion de inversores extranjeros en las
decisiones de los accionistas en junta. Ademas, se examinara la utilizacion de los pactos

parasociales, 0 contratos entre socios ajenos a los estatutos sociales.
2. ANTECEDENTES: LA INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA

Segun datos de la UNCTAD? de 2022, Espafia ocupa el duodécimo puesto en la lista de paises con

mayor volumen de inversién extranjera directa entrante. Espafia registrd una inversién extranjera

! Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (United Nations Conference on Trade and
Development en inglés).



(Foreign Direct Investment inflow) de 35 miles de millones de ddlares en 2022, 13 més que en
2021, afo el que ocupd el puesto decimoseptimo en el ranking mundial (UNCTAD, 2023, p. 8).
Para el tercer trimestre de 2023, los datos proporcionados por el Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa nos indican que Espafia ha mejorado su posicion en inversion extranjera
conforme a 2022, registrando una cantidad de 21.232 millones de euros en los nueve primeros
meses de 2023 (Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, 2023). Los ultimos datos
proporcionados por el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa nos indican que en 2023 la
IED se redujo a 28.215 millones de euros (La Moncloa, 2024).

El presente TFG versa sobre sectores estratégicos, por lo que es menester analizar el origen de la
inversion extranjera en Espafia. Segun datos proporcionados por el Banco de Espafia, la principal
fuente de inversidn proviene de Estados Unidos, Reino Unido y otros paises de la Unién Europea
como Alemania o Francia. La mayoria de las inversiones se realizan a través de paises
intermediarios como Luxemburgo y Paises Bajos, paises en los que se constituyen un gran nimero
de entidades holding (Badas Arangiiena, 2021, p. 12). En cuanto al destino de las inversiones por
Comunidad Auténoma, la Comunidad de Madrid ocupa el primer puesto en recepcion de capital
extranjero; le siguen Catalufia y la Comunidad Valenciana? (La Moncloa, 2024).

Los datos reflejan que Espafia esta generando una importante atraccion de capital extranjero, lo
gue promueve una mayor creacién de riqueza y en ultima instancia, un mayor crecimiento
econdmico. Sin embargo, es necesario poner en una balanza por un lado la creacion de riqueza
derivada de la globalizacién y el libre movimiento de capitales, y, por otro lado, la seguridad
nacional y la garantia del suministro de bienes basicos para la vida de los ciudadanos. La pandemia
del COVID-19 ha puesto de manifiesto que un shock en las cadenas de suministro a nivel mundial
puede tener efectos negativos en la salud y seguridad de las personas (como, por ejemplo, con el
suministro de las vacunas del COVID-19) (Galdén et al.,2023). El segundo shock por el lado de
la oferta derivé del estallido de la Guerra de Ucrania en el seno de Europa. A raiz del conflicto,
los precios de materias primas como el petréleo o el gas se encarecieron, ocasionando un impacto

negativo en las economias energéticamente dependientes como Espafia (Law&Trends, 2023).

2 Datos proporcionados por el Gobierno de Espafia sobre la IED en 2023.



En definitiva, en un contexto marcado por los conflictos geopoliticos y enormes problemas en las
cadenas de suministro a nivel global, es necesario plantear escenarios en los que se ejerza por parte
de autoridades y gobiernos el control efectivo de las inversiones extranjeras. En ultima instancia,
el control de inversiones es importante porque protege el interés general de los ciudadanos, que
necesitan el suministro de bienes de primera necesidad como agua y alimentos, energia, material

sanitario, infraestructuras y las telecomunicaciones.
3. OBJETIVOS PERSEGUIDOS

Los objetivos perseguidos en este Trabajo de Fin de Grado se dividen en objetivos primarios y
objetivos secundarios. El objetivo principal de este trabajo es exponer mecanismos de proteccion

de capital que tienen a su disposicion las sociedades cotizadas en Espafia en sectores estratégicos.

En cuanto a los objetivos secundarios, este trabajo pretende estudiar en profundidad la motivacion,
proporcionalidad y suficiencia del Ilamado escudo antiopas introducido por el Gobierno de Esparia
en marzo de 2020 a través de la modificacion de 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 su
posterior desarrollo reglamentario a través del Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre
Inversiones Extranjeras. Asimismao, este trabajo tiene como objetivo identificar qué medidas tienen
cabida en el marco juridico del Derecho de Sociedades para la proteccion de los intereses

estratégicos de Espafa.
4., METODOLOGIA Y ESTRUCTURA

En el estudio de la cuestidn, se llevara a cabo un andlisis juridico de la legislacion vigente que
regula las inversiones extranjeras. Ademas, para el estudio de la proporcionalidad y suficiencia del
control de las inversiones extranjeras en Espafia, se llevara a cabo una recopilacion de datos, y el
estudio de casos concretos en los que se haya aplicado el control de inversion extranjera por parte

del Gobierno de Espana.

El presente trabajo de fin de grado se estructura en tres partes. La primera parte del trabajo consiste
en un marco tedrico, donde se expone la regulacién actual del régimen juridico de las inversiones

extranjeras en Esparia, recogido en la Ley 19/2003 de 4 de julio, sobre Régimen Juridico de los
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Movimientos de Capitales y de las Transacciones Economicas con el Exterior y sobre

determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales.

La segunda parte del trabajo analiza en profundidad la medida del escudo antiopas, el régimen de
autorizacion previa de inversiones extranjeras introducido por el gobierno en 2020, por la novedad
juridica que supone (el desarrollo reglamentario se introdujo en julio de 2023 y entr6 en vigor en
septiembre de 2023). Se estudia la motivacion del Gobierno de Esparia para la aprobacion de la
medida, y el régimen juridico de la medida: las cuestiones generales, el &mbito de aplicacion y las
caracteristicas del inversor. Ademas, en este apartado se analizan los datos agregados publicados
por el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa de las operaciones que ya han sido sujetas a

control por parte del gobierno de Espafia.

La tercera parte del trabajo consiste en un estudio de otros mecanismos de proteccion del
accionariado espariol frente a inversiones extranjeras. Como se ha mencionado anteriormente, en
este apartado se estudiardn otras formas de proteccién de las cotizadas espafiolas frente a
inversiones en sectores estratégicos en Espafia como la limitacion del derecho de voto y los pactos

parasociales.

II. MARCO TEORICO: REGULACION DEL REGIMEN DE LAS INVERSIONES
EXTRANJERAS

La regulacién juridica del régimen de inversiones extranjeras se encuentra recogida en 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 prevencion del
blanqueo de capitales -en adelante, Ley 19/2003- ; y su desarrollo en el Real Decreto 571/2023,
de 4 de julio, sobre Inversiones Extranjeras, que sustituye al anterior Real Decreto 664/1999, de

23 de abril, sobre Inversiones Exteriores.

El régimen de inversiones extranjeras en Espafia se construye sobre disposiciones de los Tratados
de la Union Europea. En virtud del articulo 63 del Tratado de Funcionamiento de la Union
Europea, los Estados miembros tienen derecho a hacer inversiones extranjeras, y quedara
prohibida toda restriccion que tenga como fin imposibilitar el movimiento de capitales entre

Estados miembros y entre Estados miembros y terceros. Ahora bien, la excepcion a esta libertad
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absoluta se encuentra en el articulo 65 del TFUE, que determina que las autoridades de los Estados
miembros podran sujetar estos movimientos de capital a restricciones en determinados supuestos.
Los Estados miembros podran “establecer procedimientos de declaracion de movimientos de
capitales a efectos de informacién administrativa o estadistica o tomar medidas justificadas por

razones de orden publico o de seguridad piblica’.

De esta manera, el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea establece una libertad absoluta
de caracter econdémico para los estados y a la vez la posibilidad de que los estados restrinjan esta
libertad por razones de interés general, de seguridad o de orden publico, como por ejemplo en
materia de defensa (Barredo & Canseco, 2023). Como establece el preambulo de la Ley 19/2003,
se trata de una liberalizacion de las operaciones de inversion, y a la vez, se contempla una posible
suspension del régimen de liberalizacién para determinadas operaciones. Las disposiciones
europeas se plasman en la Ley 19/2003.

En cuanto al desarrollo reglamentario de la Ley 19/2003, este se encuentra en el Real Decreto
571/2023, de 4 de julio, sobre Inversiones Extranjeras, que sustituye al derogado Real Decreto
664/1999, de 23 de abril, sobre Inversiones Exteriores. La promulgacion de la nueva regulacion
en julio de 2023, y que entrd en vigor en septiembre de 2023 surge ante la necesidad de aprobar
un nuevo Real Decreto que reflejara la nueva realidad econémica del momento y que otorgara

mayor seguridad juridica.

En linea con las disposiciones europeas del Tratado de Funcionamiento de la UE, el articulo 7 de
la Ley 19/2003 consagra la suspension del régimen de liberalizacion de inversiones extranjeras. El
Gobierno podra suspender el régimen de liberalizacion por el cual se permite la libre inversion en
aquellos supuestos en los que, por su naturaleza, forma o condiciones, la operacion afecte a
actividades relacionadas con el ejercicio de poder publico, la defensa nacional, o actividades que

pongan el peligro el orden publico, la seguridad y la salud pablicas.

I1l.  ESCUDO ANTIOPAS: SUSPENSION DEL REGIMEN DE LIBERALIZACION DE
INVERSIONES EXTRANJERAS

3 Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. Versiones consolidadas. Diario Oficial de la Unién Europea, 83,
de 30 de marzo de 2010.
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En marzo de 2020, como consecuencia de la pandemia del Covid-19, el Gobierno de Espafia
modificd el régimen de inversiones extranjeras, introduciendo un sistema de autorizacion previa
del Gobierno para determinadas operaciones de inversion. En este apartado, se analizard la
motivacion de la medida y las principales cuestiones respecto a su regulacion; esto es: conceptos,

ambito de aplicacion y caracteristicas del inversor.
1. MOTIVACION DE LA MEDIDA: LA PANDEMIA DEL COVID-19

La pandemia del COVID-19 ocasion6 una profunda crisis econémica y financiera en el mercado
espafiol. EI mercado de valores en Espafia se vio especialmente afectado, con la caida de la
cotizacién de los valores mas importantes. ElI 19 de febrero de 2020, el IBEX-35 cotizaba a
10.083,60 euros. La cotizacion del indice bursatil continu6 descendiendo de 8.910 el 4 de marzo
de 2020, a su minimo en el mes en 6.107,2 el 16 de marzo de 2020 (Datosmacro.com, s. f.). Se

trataba de un escenario muy atractivo ante los 0jos de los inversores extranjeros.

Con el fin de intentar generar una respuesta coordinada por parte de todos los Estados Miembros,
la Comision Europea emite un comunicado el 13 de marzo de 2020 en el que, ademas de abordar
la grave crisis sanitaria y la prevencion de los contagios, advierte de los riesgos economicos de la
pandemia: problemas en las cadenas de suministro a nivel mundial, shocks en la oferta y volatilidad
en los mercados. Por ello, en el comunicado se invita a los paises miembros a tomar cualquier
medida necesaria para garantizar la seguridad nacional, como, por ejemplo, la aprobacion de

medidas para el control de Inversion Extranjera Directa (FDI).

El Gobierno de Espafia, entonces presidido por Pedro Sanchez, decidié intervenir en el mercado a
través de la modificacion de la Ley/2003, introduciendo en su articulo 7 bis el denominado “escudo
antiopas”, consistente en una autorizacion administrativa. La modificacion se dio a traves del
Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al
impacto economico y financiero del COVID-19. El preambulo de la ley motiva el cambio en la

vulnerabilidad en la que se encontraron las empresas cotizadas espafiolas ante las caidas de su

4 Comision Europea. (13 de marzo de 2020). Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo
Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Banco Europeo de Inversiones y al Eurogrupo. Respuesta
econodmica coordinada al brote de COVID-19. (COM/2020/0112). Recuperado el 9 de abril de 2024 de https://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:91687006-6524-11ea-b735-01aa75ed71a1.0004.02/DOC_1&format=PDF
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valor en Bolsa y en la necesidad de proteger los valores bursatiles de posibles adquisiciones

dafinas para los intereses de Esparia.

Esta autorizacion administrativa previa es conocida cominmente como el escudo antiopas, y tiene
como finalidad proteger el capital social espafiol de sectores especialmente delicados y de interés
general. Es importante hacer constar que la denominacion “escudo antiopas” no es la mas
apropiada, ya que la regulacion afecta tanto a las empresas cotizadas, y por tanto sujetas a la
regulacion de las ofertas publicas de adquisicién, como a las no cotizadas, no sujetas a la regulacion
de las OPAs (Mateos, 2023).

La reforma ha suscitado opiniones muy diversas, divididas entre aquellos que consideran que el
articulo 7 bis supone una traba mas a la atraccién de inversores y un freno al capital extranjero, y
entre aquellos que adoptan una vision mas cautelosa ante el actual escenario geopolitico y
econodmico (Gutiérrez Cantos, 2023). La entrada del gigante tecnoldgico Saudi Telecom Company
(en adelante, STC) en el accionariado de Telefonica en septiembre de 2023 también ha avivado el

debate y ha encendido las alarmas en materia de seguridad nacional.

Aungque inicialmente se introdujo la medida con carécter transitorio debido a la crisis econdémica
y financiera, tanto la introduccién ex novo del articulo 7 bis como su posterior desarrollo

reglamentario en 2023 manifiestan su caracter de permanencia (Gutiérrez Cantos, 2023).
2. REGULACION JURIDICA: REGIMEN DE AUTORIZACION PREVIA
2.1. Cuestiones generales

En primer lugar, se expondran las disposiciones de la Ley 19/2003 relativas a la nueva medida
(art.7 bis), para posteriormente introducir las particularidades del desarrollo reglamentario (RD
571/2023).

El articulo 7 bis de la Ley 19/2003 dicta que el Gobierno de Espafia debera autorizar aquellas
inversiones extranjeras que tengan como finalidad adquirir una participacion de al menos el diez
por ciento del capital social de una sociedad en Espafia, siempre que provengan de residentes de
paises fuera de la Union Europea y de la Asociacion Europea de Libre Comercio, o bien de

residentes de Estados miembros de la Union Europea controlados por residentes de terceros paises,
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cuando el control suponga mas de un 25% del accionariado o de los derechos de voto (art. 7.1 bis
de la Ley 19/2003).

La autorizacion administrativa previa sera obligatoria en caso de afectar a alguno de los siguientes
sectores (art. 7.2 bis): de infraestructuras criticas, de tecnologias criticas (telecomunicaciones, de
inteligencia artificial, robotica, ciberseguridad, tecnologias aeroespaciales, de defensa, entre
otras), de suministro de insumos fundamentales, de acceso a informacion sensible y de medios de
comunicacion. El apartado 2 del articulo 7 bis no define en profundidad cada uno de estos sectores,
problema que se soluciond con la aprobacion del Real Decreto de 2023 (Gutiérrez Cantos, 2023,

p. 9).

El articulo 7.3 bis establece tres supuestos en los que también queda suspendido el régimen de
liberalizacion de inversiones. En primer lugar, se requerira autorizacion previa en aquellas
operaciones en los que los inversores estén controlados directa o indirectamente por gobiernos
extranjeros o fuerzas armadas. El segundo supuesto se da si el inversor extranjero ha participado
en actividades que afecten a la seguridad u orden publico en otro Estado Miembro. En tercer lugar,
quedaran sujetas al régimen de autorizacion previa aquellas inversiones en las que el inversor esta
involucrado en actividades ilegales o ilicitas, “que afecten a la seguridad publica, orden publico

o salud publica en Espafia” (art.7.3 bis).

Debido a la gran cantidad de dudas interpretativas (Barredo & Canseco, 2023) y con el fin de dotar
de carécter permanente a la medida, el gobierno aprobd en julio de 2023 el nuevo desarrollo
reglamentario, el RD 571/2023, derogando el anterior Real Decreto, alegando en la exposicion de

motivos las siguientes razones. EI RD 571/2023 entrd en vigor en septiembre de 2023.

En primer lugar, el legislador considera que la regulacion de las inversiones no se ajusta a la nueva
realidad econdmica y financiera. Se incluyen nuevas operaciones que no estaban reguladas en el
anterior Real Decreto y se suprime la obligacion de declarar aquellas inversiones que no tengan

como finalidad influir en el control social (categoria de las inversiones de carteras).

En segundo lugar, surge la necesidad de modificar el Real Decreto de 1999 por la entrada en vigor
en 2020 del Reglamento de la Union Europea 2019/451 del Parlamento Europeo y del Consejo, de

19 de marzo de 2019, por el que se establece un marco para el control de las inversiones extranjeras
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directas en la UE. Este reglamento establece que para examinar si una inversion extranjera afecta
al orden publico, se debera estudiar el impacto de la adquisicion en determinados sectores
estratégicos: de infraestructuras y tecnologias criticas, suministro de insumos fundamentales
como la energia, o el acceso a informacion sensible®. A través de este Reglamento, el legislador
europeo permite que los Estados miembros discriminen a aquellos inversores extranjeros

controlados por determinados gobiernos o que realicen actividades ilegales.

En tercer lugar, a raiz de la pandemia del Covid-19, el gobierno de Espafia sac adelante numerosos
Reales Decretos con paquetes de medidas anticrisis con el fin de paliar los negativos efectos
economicos. En este sentido, el Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, establecia un

procedimiento simplificado en materia de operaciones de inversion extranjeras.

A la luz de los motivos expuestos, teniendo en cuenta la nueva realidad econémica y financiera y
la necesidad de un nuevo régimen con menos trabas y mas seguridad juridica, el gobierno decidio
promulgar el Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre Inversiones Extranjeras, sobre el que
entraré a analizar en profundidad, y derogar el de 1999. La mayoria de la doctrina coincide en que
era necesaria una norma que condujera a una mayor seguridad juridica, en especial en la definicidn
concreta de los sectores estratégicos sujetos a autorizacién previa (Gutiérrez Cantos, 2023, p. 9).
Ignacio Hornedo, socio de Corporate y M&A de Allen & Overy considera que era necesaria una
medida que “concretara y mejorara tanto la delimitacion de su ambito de aplicacion” (Casado,
2023). La aprobacion de esta norma también refleja el caracter de permanencia de la suspensién
del régimen de liberalizacion de inversiones extranjeras (Almenar et al., 2023).

En cuanto al contenido del reglamento, el RD 571/2023 dedica la Seccion 4.2 a la regulacion de
determinados &mbitos sectoriales: la Defensa Nacional, las actividades directamente relacionadas
con armas, cartucheria, articulos pirotécnicos y explosivos de uso civil u otro material de uso por
los Cuerpos y Fuerzas de Seguridad del Estado, y las adquisiciones de inmuebles de destino

diplomatico de Estados no miembros de la Union Europea.

En materia de seguridad nacional, el articulo 18 establece que también estaran sujetas al régimen

de autorizacion previa aquellas operaciones que afecten a la Defensa Nacional, como por ejemplo

5 Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores. Boletin Oficial del Estado, 159, de 5 de julio de
2023.
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el suministro de equipos, sistemas y servicios a las Fuerzas Armadas para llevar a cabo sus labores
militares. Para estos supuestos, se rebaja el umbral del diez por ciento del capital social al cinco
por ciento, siempre que no se intente tomar control del drgano de administracion. Estara también
exenta de autorizacion administrativa aquellas tomas de control de entre el cinco y el diez por
ciento del capital social cuando haya existido una notificacion a las autoridades competentes
citadas en el RD (Direccion General de Armamento y Material y a la Direccion General de
Comercio Internacional e Inversiones), que resolvera el Consejo de ministros, y siempre que haya

compromiso de no ejercer los derechos de voto ni formar parte del 6rgano de administracion.

El articulo 9 del RD 571/2023 recoge la posibilidad de realizar una consulta voluntaria a las
empresas que vayan a realizar una inversion en Espafia con el fin de conocer si aplica o no la
suspension del régimen de liberalizacion de inversiones, y, por ende, si s necesario 0 no someterse
a una autorizacion previa. Los receptores de la consulta, la Direccion General de Comercio
Internacional e Inversiones del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, o la Direccion
General de Armamento y Material del Ministerio de Defensa si se trata de cuestiones de defensa
nacional, deberan dar respuesta a la misma en un plazo de 30 dias. La aprobacién de este Real
Decreto ha sido de gran utilidad para formalizar el procedimiento de la consulta voluntaria
(Casado, 2023).

2.2. Ambito de aplicacion: sectores estratégicos

Como dicta el articulo 7.2 bis, la autorizacién administrativa previa sera obligatoria en caso de
afectar a alguno de los siguientes sectores: de infraestructuras criticas -energia, agua,
telecomunicaciones-, de tecnologias criticas -telecomunicaciones, de inteligencia artificial,
robotica, ciberseguridad, tecnologias aeroespaciales, de defensa, entre otras-, de suministro de

insumos fundamentales, de acceso a informacién sensible y de medios de comunicacion.

Una de las principales criticas de la regulacion del escudo antiopas con su aprobacion fue la falta
de delimitacion del ambito material de la ley: qué se entendia por sector estratégico y qué sectores
se excluian de la necesidad de autorizacion administrativa (Gutiérrez Cantos, 2023, p. 9). Por ello,
para dotar de una mayor seguridad juridica, con la aprobacion del nuevo RD 571/2023, se incluye
en el extenso articulo 15 una definicion de cada uno de los sectores estratégicos numerados en el

apartado segundo el ar. 7 bis. Por ejemplo, en materia de insumos fundamentales, el articulo 15
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del RD 571/2023, se ponen ejemplos concretos de insumos energéticos indispensables (gases

renovables, hidrocarburos...).

En este apartado nos podemos preguntar algunas cuestiones. En primer lugar, se suscita la duda de
si la lista es numerus apertus o numerus clausus. Algunos juristas consideran que no es una lista
cerrada, sino que podrian entenderse incluidas algunas inversiones que tengan incidencia sobre
sectores delicados (Barredo & Canseco, 2023). Otra cuestion gque se plantea es si también quedan
sujetas a la autorizacion previa aquellas empresas cuya vinculacion con estos sectores sea
marginal. Barredo y Canseco (2023) consideran que, a pesar de que las normas limitadoras de
derechos deben interpretarse de manera restrictiva, si puede quedar sujeta por tratarse de un sector

estratégico.

Sobre la correcta delimitacion de los sectores estratégicos, los expertos coinciden en que la
delimitacién de los sectores estratégicos es adecuada y que el catédlogo introducido por el RD
571/2023, necesario para otorgar una mayor seguridad juridica, es suficiente (Law&Trends, 2023).
En todo caso, parece que el articulo 7.3. ¢) funciona como cajon de sastre, ya que establece que en
todo caso aquellas inversiones “que afecten a la seguridad publica, orden publico o salud publica

en Espafia” también estaran sujetas al escudo antiopas.
2.3. Caracteristicas del investor

Desde un punto de vista subjetivo, quedaran sujetos a la autorizacion administrativa previa los
inversores que son residentes de paises fuera de la Union Europea o de la Asociacion Europea de
Libre Comercio (AELC), y los inversores residentes en Estados miembros de la Union Europea o
en paises que formen parte de la AELC, pero cuyo titular real resida fuera de la UE o de la AELC
(art. 7.1 bis Ley 19/2003). Este segundo grupo pretende controlar aquellas inversiones que realice
un empresario de un tercer estado a traves de una sociedad instrumental constituida en la Union
Europea; es decir, tiene un fin anti-alusivo (Barredo & Canseco, 2023). La regulacion espafiola

habla, en cambio, de titularidad real.

A este respecto, es importante traer a colacion el asunto Xella Magyarorszag Epitéanyagipari Kft.
contra Innovacios es Technologiai Miniszter (asunto C-106/22). Esta sentencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea responde a una cuestion prejudicial presentada por un tribunal
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hangaro, y fija importantes criterios en materia de inversiones extranjeras. Xella Magyarorszag es
una sociedad hungara que se dedica a la fabricacién de productos de construccion. La
particularidad de esta empresa es que es propiedad al 100% de una sociedad de Alemania, que a
la vez esté participada por una sociedad luxemburguesa. Esta ultima es propiedad del grupo Lone

Star, sito en Bermudas, que en ultima instancia es propiedad de una sociedad irlandesa.

La sociedad hingara (controlada por un tercer pais no miembro de la UE) adquiere el 100% de
Janés és Tarsa, sociedad hungara dedicada a la extraccion de materiales de construccion como la
grava, arena y arcilla. Sin embargo, el Ministro competente prohibe la operacién por motivos de
interés nacional, alegando que la adquisicion suponia un riesgo para la seguridad en el suministro
de las materias primas. EI TJUE alega que la prohibicion supone una restriccion a la libertad de
establecimiento de la sociedad hingara Xella Magyarorszag y que una restriccion a este derecho
“solo es admisible a condicion de que la medida nacional de que se trate responda a una razén
imperiosa de interés general, sea adecuada para garantizar la realizacion del objetivo que
persigue y no vaya mas alla de lo necesario para alcanzarlo”®. Dicho de otro modo, debe

responder a principios de proporcionalidad y necesidad.

Por otro lado, el TIUE interpreta que la actividad de la sociedad adquirida no se puede calificar
como estratégica y que, por tanto, no puede entenderse que la operacion constituya una amenaza
real al suministro de materiales en el sector de la construccion. Por todo ello, el TFUE concluye y
responde a la cuestién prejudicial de la siguiente manera: ninguna norma de control de las
inversiones extranjeras por parte de sociedades registradas en Estados miembros puede limitar el
derecho de libertad de establecimiento recogido en el Tratado de Funcionamiento de la Union
Europea, incluso si esta sociedad esta controlada por accionistas residentes fuera de la Unién

Europea’.

8 Sentencia del Tribunal de Justicia (Sala Segunda) de 13 de julio de 2023 Xella Magyarorszag Epitéanyagipari Kft.
contra Innovaciés és TechnoldgiaiMiniszter, apdo. 60.
7 Sentencia del Tribunal de Justicia (Sala Segunda) de 13 de julio de 2023.Xella Magyarorszag Epitéanyagipari Kft.
contra Innovaciés és TechnoldgiaiMiniszter, apdo. 74.
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Esta sentencia es importante en materia de inversiones extranjeras porque matiza lo dispuesto en
el articulo 7.1 b) bis de la Ley 19/20038, de manera que, independientemente de la titularidad real
del accionariado de la sociedad, habra que alegar una causa suficiente de interés general para poder
prohibir cualquiera operacién dentro del territorio de la Unién.

También estardn sujetas a autorizacion administrativa previa aquellas inversiones que provengan
de residentes en Estados miembros de la UE o paises de la AELC hasta el 31 de diciembre de 2024
(fecha que se ha prorrogado en tres ocasiones (Romero Sanchez, 2022)). Se trata de una medida
adicional y transitoria introducida a través del 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.
Esta medida se aplicara a inversiones extranjeras realizadas sobre empresas que cotizan en Espafia

0 sobre empresas no cotizadas si el valor de la inversion supera los 500 millones de euros.

La medida en un principio solo afectaba a aquellas inversiones provenientes de paises fuera de la
Unidn Europea. Sin embargo, el gobierno establecié este régimen transitorio, alegando en la
exposicion de motivos de la norma: “Puesto que la situacion provocada por el COVID-19 se
mantiene, a través de la disposicion transitoria Unica se establece un régimen transitorio”
(Barredo & Canseco, 2023), de forma que se incluye dentro del ambito subjetivo de la norma a
paises de la UE o de al AELC.

Ademas, como se ha introducido en el apartado cuestiones generales, también quedaran
suspendidas del régimen de liberalizacion de inversiones extranjeras aquellas inversiones en que
la empresa esté controlada directa o indirectamente (a través de financiacion, por ejemplo) por un
gobierno de un tercer estado; aquellas inversiones que afecten a la seguridad y salud publicas; y
las realizadas por empresas involucradas en algun tipo de actividad delictiva o ilegal, con especial

atencién en delitos econémicos.

8 Letra b): Que se realicen por residentes de paises de la Union Europea o de la Asociacion Europea de Libre Comercio
cuya titularidad real corresponda a residentes de paises de fuera de la Union 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.
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2.4. Datos agregados de operaciones sujetas a control de inversiones

Segun datos publicados por el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa®, en 2020 fueron 29
las operaciones que se sometieron a autorizacion previa (Ministerio de Economia, Comercio y
Empresa, s.f.a), mientras que en 2021 el nimero ascendid a 55 operaciones (Ministerio de
Economia, Comercio y Empresa, s.f.b). En 2022, se registraron 98 solicitudes de autorizacién
previa, lo que implica un aumento del 78% respecto al afio anterior (Ministerio de Economia,

Comercio y Empresa, s.f.c).

En 2020, afio en el que se entra en vigor la medida, todas las operaciones fueron autorizadas, si
bien una de ellas con medidas de mitigacion de riesgos. De las 29 operaciones, 27 provenian de
inversores no residentes en la Unidn Europea, principalmente de Estados Unidos y China. En 2021,
al igual que el afio anterior, se autorizaron todas las operaciones, si bien 6 de ellas con medidas de
mitigacion de riesgos. En cuanto al origen de la inversion, la mayor parte de las operaciones
provenian de paises fuera de la Union Europea, entre ellos Estados Unidos, China o Reino Unido.
Por ultimo, en 2022, todas las operaciones fueron aceptadas a excepcion de una, por no ser
imposible introducir las medidas de mitigacion de riesgos necesarias; de las 98 solicitudes, 9 de
ellas fueron autorizadas con medidas de mitigacion de riesgos. El origen de las inversiones es

similar al de los afios anteriores, siendo los principales actores Estados Unidos y Reino Unido.

El Ministerio de Economia, Comercio y Empresa enumera alguna de las medidas de mitigacion de
riesgos que se introdujeron: limitacion de la informacion sensible, garantia de suministro de bienes
y servicios esenciales u obligacion por parte del inversor de proporcionar informacion periddica.
Todavia no se cuenta con datos de 2023, afio en el que entra el vigor el esperado RD 571/2023 y

que proporciona estabilidad y permanencia a la medida.

Con respecto a los sectores estratégicos sobre los que recaen las inversiones sometidas a
autorizacion previa, en 2020 un 44,8% de las operaciones fueron revisadas por el control de un

gobierno de un tercer estado; en 2021, la mayor parte de las operaciones se dieron en el sector

° Todos los datos que se muestran en el presente apartado provienen de datos oficiales del Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa.
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tecnoldgico y de insumos fundamentales, y en 2022, el sector predominante fue el sector de las

comunicaciones.

En cuanto a las consultas voluntarias del articulo 9 de la RD 571/2023, en 2020, 2021 y 2022 se
registraron respectivamente 334, 231 y 174 consultas previas a la inversion. Segun el Ministerio,
esto demuestra que ha disminuido la incertidumbre respecto a la nueva medida y que los criterios

de aplicacion a algunos casos son extrapolables a otros supuestos de inversion.

Recientemente, el Gobierno, que a redaccion de este TFG esta presidido por Pedro Sanchez, ha
autorizado la entrada de la extranjera GCE BidCo en Opdenergy Holding («ElI Consejo de

Ministros autoriza la inversion extranjera de GCE BidCo en Opdenenergy Holding», 2024).

3. ANALISIS CRITICO

Una vez expuestas las principales cuestiones con relacion a la regulacion del escudo antiopas
(concepto, ambito de aplicacion y caracteristicas del inversor), en este apartado se llevara a cabo
un andlisis critico sobre la proporcionalidad y la suficiencia de la medida del escudo antiopas en
Espafia para la proteccion de los intereses generales del pais.

La entrada del gigante de telecomunicaciones STC, controlado por el gobierno de Arabia Saudi,
en el accionariado de Telefénica ha avivado el debate sobre la suficiencia del escudo antiopas. En
septiembre de 2023, STC adquirié una participacion de un 4,9% del capital de Telefénica; al
mismo tiempo, adquirié instrumentos financieros que le dan exposicion econdémica sobre un 5%
adicional del accionariado (Mufioz, 2023). La razén por la que la compra fue de un 4,9%, sin llegar
al limite del 5% fue para esquivar la aprobacion del ejecutivo, necesaria por razones de seguridad

nacional, segun establece el articulo 18 del RD 571/2023.
3.1. Argumentos a favor del control de inversiones

Como se ha expuesto previamente, el fin ultimo del régimen de autorizacion previa es garantizar
la seguridad y el orden publico. El control de inversiones extranjeras a través de la autorizacién
previa es una medida que permite contrarrestar los efectos negativos de la globalizacion (Galdon
et al., 2023), para garantizar el suministro de los servicios esenciales. La globalizacion ha tendido
siempre a la busqueda de eficiencias, y los paises tienden a especializarse en aquello en lo que

tienen una ventaja competitiva, e importan aquellas materias primas con las que no cuentan.
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En un mundo donde los paises son enormemente dependientes desde un punto de vista del
suministro de materias primas esenciales, es necesario garantizar la seguridad de los ciudadanos
frente a shocks de la oferta como los acaecidos con la guerra de Ucrania (Galdén et al., 2023). Este
shock se materializ6 en subidas en el precio de los principales productos energéticos (petréleo y
gas), afectando a la seguridad nacional ya que la energia es un bien basico necesario para el
correcto funcionamiento de una sociedad. Del mismo modo, el cierre por los confinamientos en
2020 produjo cuellos de botella en las cadenas de suministro (como, por ejemplo, con la
importacion de material sanitario) (Galdon et al., 2023), de vital importancia para garantizar la

salud de los ciudadanos y el interés general.

La entrada de capital extranjero puede conllevar algunos riesgos para el pais receptor de la
inversion. A titulo de ejemplo, puede ocurrir “cierta capacidad de infiltracion, vigilancia o
sabotaje en la prestacion de determinados servicios o bienes que se entienden cruciales para el
normal funcionamiento de la economia del pais receptor de la inversion” (Esplugues Mota, 2020,
p. 9). Otro de los riesgos es el uso el uso de informacidn sensible de la compafiia en perjuicio del
pais receptor. En el caso de la compra de parte del accionariado de la compafia de
telecomunicaciones espafiola Telefénica por parte de STC (empresa sujeta a control estatal por
parte de Arabia Saudi), Telefonica, nos encontramos ante una empresa que cuenta con datos e
informacidn sensible, y que funciones importantes en las redes de comunicacion del Ministerio

(Delgado, 2023), y, por tanto, que afecta a la seguridad nacional.

3.2. Argumentos en contra del control de inversiones

El primero de los argumentos se refiere a la permanencia de la medida. Debemos partir, por tanto,
de la motivacidn inicial del escudo antiopas y situarnos en el contexto en el que fue aprobada. En
este sentido, es importante denotar que la suspensién del régimen de liberalizacion de inversiones
extranjeras (y la consecuente introduccion de la autorizacion previa) tiene lugar en un contexto de

crisis sanitaria, econémica y social.

Como se ha explicado anteriormente, la introduccion del nuevo articulo 7 bis fue impulsada por
una norma comunitaria: el Reglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
19 de marzo de 2019, por el que se establece un marco para el control de inversiones extranjeras

directas en la Unidn. Esta norma europea permitia e impulsaba a los Estados miembros a fijar
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mecanismos de proteccion y de control frente a la inversion extranjera directa. EI Reglamento
establece un marco global y unificado de control de inversiones para todos los Estados miembros,

con el fin de dotar de una mayor seguridad juridica.

En base a este Reglamento, el gobierno de Pedro Sanchez, en pleno estallido de la pandemia del
COVID-19, con unos mercados bursatiles poco estables y a la baja, decidio prevenir cualquier
oportunismo de inversidn que pudiera poner en riesgo la seguridad en Espafia. Ahora bien, cabe
cuestionar la necesidad de esta medida en un contexto en el que no existe inestabilidad del mercado
de valores; es més, antes de marzo de 2020, en Espafia existia una liberalizacion de las inversiones

extranjeras.

El segundo de los argumentos esta relacionado con la discrecionalidad en las decisiones. Uno de
los principales argumentos en contra de la regulacion es que la autorizacion administrativa
conlleva una decision discrecional por parte del gobierno. De acuerdo con Valentin Pich
(«Expertos coindicen en que la actual regulacién sobre el control de las inversiones extranjeras en
nuestras empresas es insuficiente», 2023), Presidente del Consejo General de Economistas, el
hecho de que el inversor se tenga que atener a una autorizacion de caracter discrecional por el
Consejo de ministros desincentiva la llegada de capital extranjero. Segun Pich, es necesario dar
una mayor certeza y seguridad juridica al inversor, y no dejar al arbitrio de un nimero reducido de

personajes politicos decisiones con un enorme impacto en la economia y la creacién de empleo.

Con todo, si miramos los datos agregados de operaciones proporcionados por el Gobierno de
Espafia, de un total de 175 operaciones sujetas a autorizacion en los afios 2020, 2021 y 2022
(Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, s.f.a); Ministerio de Economia, Comercio y
Empresa, s.f.b; Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, s.f.c), todas excepto una fueron
aceptadas, si bien muchas contenian medidas de mitigacion de riesgos. Por tanto, no parece que se
esté abusando de la discrecionalidad de las decisiones por parte del gobierno. Mas que un freno a
la inversion extranjera, parece que el escudo antiopas funciona como un filtro previo, una simple

medida de prevencion.

En tercer lugar, es importante tener en cuenta el freno que la suspension del régimen de
liberalizacion de inversiones extranjeras puede suponer en la atraccion de capital extranjero. En

este sentido, Rodrigo Buenaventura, presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores
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(Martin Simon, 2022) se posiciona en contra de un control de inversiones extranjeras, y a favor de
una apertura a la inversion exterior, en defensa de los intereses del mercado espafiol y con el fin

aumentar la competitividad nacional.

Con todo, la idea de que la inversion extranjera esta frenando choca frontalmente con los datos
agregados expuestos anteriormente: Espafia ha mejorado su posicion mundial en el ranking de
recepcion de inversion extranjera directa. Espafia registro en 2022 una IED de 35 millones de
dolares, 13 millones mas que en 2021, ocupando el puesto decimoséptimo a nivel mundial
(UNCTAD, 2023, p. 8). De los datos se desprende, por tanto, que la inversion no esta siendo
obstaculizada por el escudo antiopas. En 2023, en cambio, si ha existido una reduccién de la IED

en Espafia a 28.215 millones de euros (La Moncloa, 2024).

3.3. Suficiencia del régimen de control de inversiones

A laluz de los posibles riesgos expuestos anteriormente que conllevan las operaciones de inversion
extranjera en los intereses generales en Espafia, es oportuno preguntarse sobre la suficiencia de la
regulacion del escudo antiopas para la proteccion de los sectores estratégicos en Espafia. La

mayoria de los expertos coinciden en que la regulacion es insuficiente.

De acuerdo con Juan de la Cruz Ferrer (2023), director del Centro Europeo de Regulacion
Econdmica y Doctor en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid, se trata de una
regulacion parcial, “un parche” (Galdédn et al, 2023), que trae consigo numerosos problemas.
Segun de la Cruz, la mejor solucién seria la promocién de una nueva ley de industria, donde
ademas de proteger el capital espafiol mediante la autorizacion administrativa, promueva el
desarrollo de aquellas industrias estratégicas en las que Espafia tiene una ventaja competitiva,
como por ejemplo en materia de sanidad (Galdon et al., 2023). De la Cruz pone como ejemplo a

Francia y la energia nuclear.

Jordi Alberich, también coincide con la vision de que la regulacion es necesaria pero no suficiente
(Galdon et al, 2023). Alberich habla de sofisticacion de la politica industrial, y no de
endurecimiento, y considera que es necesaria “una politica industrial en un mundo globalizado

lejos de viejos proteccionismos”.

25



En definitiva, los expertos coinciden en que la suspension del régimen de la liberalizacion de las
inversiones extranjeras a través de la imposicion de una autorizacion administrativa es una medida
insuficiente para solucionar el fin que dice perseguir. Si el fin tltimo es el blindaje de los sectores
estratégicos para garantizar el suministro de materias primas bésicas, la solucion es la promocién
de un tejido industrial fuerte, potenciando las ventajas competitivas espafiolas (Law&Trends,

2023), para dejar atras la dependencia de otros paises.
IV. OTROS MECANISMOS DE PROTECCION
1. CLAUSULAS LIMITATIVAS DEL DERECHO DE VOTO DEL ACCIONISTA

A continuacion, se entrara a estudiar en profundidad el segundo de los mecanismos de proteccion:
la limitacion al derecho del voto del accionista en las sociedades anénimas. En primer lugar, se
expondra la regulacién del derecho a limitar el voto. Seguidamente, se recopilaran algunos casos

de sociedades cotizadas que cuentan con este mecanismo de control de inversiones.
1.1. Regulacion juridica: Ley de Sociedades de Capital

El articulo 93 de la Ley de Sociedades de Capital reconoce los derechos minimos del socio, como
es el derecho de informacion o el derecho a participar de los beneficios de la sociedad. Entre ellos,
se entrara a estudiar en este apartado el derecho recogido en la letra c): el derecho a asistir y votar

en las juntas generales.

A diferencia de las sociedades de responsabilidad limitada, en la que cada participacién equivale
a la emisiéon de un voto (art. 188.1 LSC), la regla general en las sociedades anénimas es la
correlacion entre el derecho de voto y el valor nominal del capital social. El articulo 188.2 establece
que “no serd valida la creacion de acciones que de forma directa o indirecta alteren la
proporcionalidad entre el valor nominal de la accion y el derecho de voto”; esto es, no se permite
la emision de acciones de voto multiple (a diferencia de las sociedades de responsabilidad
limitada).

Con todo, la Ley de Sociedades de Capital permite a las sociedades anénimas limitar a través de
los estatutos sociales el nimero de votos que puede emitir un mismo accionista. Se trata de una

medida de proteccion de la sociedad frente a tomas de control no deseadas (de Carlos Bertran et al.,
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2015). Esta excepcion a la regla general se recoge en el art. 188.3 LSC: “En la sociedad anénima,
los estatutos podran fijar con caracter general el nUmero maximo de votos que pueden emitir un
mismo accionista, las sociedades pertenecientes a un mismo grupo o quienes actuen de forma
concertada con los anteriores, sin perjuicio de la aplicacion a las sociedades cotizadas de lo

establecido en el articulo 527".

Desde un punto de vista formal, el ordenamiento juridico admite varios mecanismos como forma
de limitacion del voto. Con caracter general, esta limitacion al derecho de voto de los accionistas
se suele dar en forma de limite porcentual del capital social, como un cinco o diez por ciento del
capital social (Marin De La Barcena, 2010, p. 58). También se puede dar a través de otros
mecanismos como un numero maximo de votos por cada accionista, o un solo voto por socio
(Vicent Chulig, 2010).

De esta forma, las decisiones adoptadas por las sociedades andnimas recogerian, con
independencia del capital que ostenten en la sociedad, la voluntad de varios de los socios (Marin
De La Barcena, 2010, p. 58). Esto cobra especial relevancia en sociedades con pluralidad de socios
minoritarios; las limitaciones de voto les otorgarian la posibilidad de que las decisiones adoptadas
también incluyeran la voluntad. Como se ha introducido anteriormente, la razén de ser de esta
limitacion se encuentra en la proteccidon del accionariado de las cotizadas espafiolas frente a
posibles inversores no deseados, con especial atencion a sectores estratégicos (Marin De La
Barcena, 2010, p. 58). Ahora bien, constituye una limitacion de inversores con legitimacion a
adquirir capital social mediante ofertas publicas de adquisicion. (Marin De La Barcena, 2010, p.
59).

Algunos autores como Garcia de Enterria (2010) consideran que se ha distorsionado el fundamento
original de la medida, que no era otro que proteger a los socios minoritarios y acercarnos a la
doctrina del one share one vote (como ocurre en las sociedades de responsabilidad limitada). Segin
Garcia de Enterria (2010), la medida si cobra sentido en las sociedades andnimas como mecanismo
de proteccion frente a socios mayoritarios (de la misma manera que un pacto parasocial también
sirve como blindaje frente a los socios mayoritarios). Sin embargo, actualmente encontramos este
tipo de clausulas estatutarias en sociedades cotizadas con capital disperso en la que no existe este

peligro; y en los que en definitiva acaban teniendo una finalidad de mecanismo anti-opa.
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El blindaje a los mayoritarios a través del limite al derecho de voto ha sido siempre objeto de
discusion juridica y politica. EI Gobierno socialista de 2010, entonces presidido por el Presidente
José Luis Rodriguez Zapatero presentd y aprobd enmienda en la Ley de Sociedades de Capital por
la que suprimia esta medida. Lo hizo gracias al apoyo del partido politico Convergencia y Union
(CiU); la medida entré en vigor un afio después de su aprobacion (Hernanz, 2012). Como
curiosidad, la reforma del PSOE fue acufiada como “enmienda Florentino”, pues fue entendida
como un favor del gobierno socialista a ACS (cotizada cuyo principal accionista es Florentino
Pérez) para controlar a la empresa Iberdrola, que si que incluia en sus Estatutos Sociales la

limitacion del 10% al derecho de voto (Hernanz, 2012).

El PSOE aprob¢ la nulidad de las clausulas limitativas de derecho de voto en las sociedades
anonimas cotizadas en el articulo 527 LSC, fijando la nulidad de pleno derecho para aquellas
clausulas de los Estatutos Sociales que limiten directa o directamente el nimero méaximo de votos
que puede emitir un mismo accionista. El parrafo segundo del mismo articulo establece que en el
caso de que una sociedad anénima sea admitida a negociacion en un mercado secundario con
posterioridad a haber incorporado en sus Estatutos Sociales esta clausula, tendrd un afio para

suprimir el blindaje.

Finalmente, con el Gobierno del Partido Popular en 2012 (presidido por Mariano Rajoy), se
recupero (Hernanz, 2012) la limitacion al derecho de voto del accionista y se modificé el articulo
527 LSC por la disposicion adicional 1.2 de la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de
las obligaciones de informacién y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital
(Hernanz, 2012). Esta reforma es de interés no solo por la recuperacion de las clausulas limitativas
al derecho de voto del accionista, sino porque el PP introduce que estas clausulas no tendran
validez cuando en una Oferta Plblica de Adquisicion (OPA) el opante haya alcanzado un
porcentaje igual o superior al setenta por ciento del capital que alcance derechos de voto.

Segun el texto de la enmienda introducida por el PP, esto permite por un lado mantener ese blindaje
de proteccion frente a inversores (tanto nacionales como extranjeros) no deseados que adquieran
una participacion superior a un porcentaje del accionariado, y al mismo tiempo, permite el correcto
funcionamiento del mercado de valores en aquellos casos en los que se realice una oferta de

adquisicion a la mayoria de los accionistas (méas de un setenta por ciento), protegiendo asi los
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intereses de los socios minoritarios que se pueden beneficiar de la venta. El texto de la enmienda
del PP, que refleja esta idea, es el que sigue: “Con todo ello, se consigue que las empresas puedan
impedir que un accionista con un porcentaje relevante pueda controlar por si solo la sociedad,
pero se permite que haya ofertas publicas de adquisicion de las que se podrian beneficiar todos
los accionistas” («EI PP recupera limitaciones de voto y protege a las firrmas tras pérdidas de
valor», 2012).

Por lo tanto, la medida se encuentra a caballo entre la proteccion frente a inversores no deseados
y el correcto funcionamiento del mercado, ya que permite que aquellos inversores interesados en
adquirir una participacion importante en alguna cotizada y realizar inversiones que fomenten la
creacion de valor no se vean desincentivados por el hecho de que sus derechos politicos se vayan

a ver mermado de alguna manera por una clausula estatutaria limitativa el derecho de voto.

Para Javier Garcia de Enterria (2010), en caso de que una empresa quiera evitar una toma de control
no deseada, tiene a su disposicion el régimen de OPAs, que obligan a la empresa opante u oferente
a realizar una oferta por la totalidad de las acciones cuando se alcance directa o indirectamente un
treinta por ciento del capital social, o se tenga capacidad efectiva para designar en los veinticuatro
meses siguientes a mas de la mitad de los miembros del Consejo de Administracion®®.

1.2. Uso en la préctica societaria

Las Unicas dos empresas del Ibex que recoge estatutariamente la limitacion al derecho de voto de
los accionistas son Telefonica S.A. e Iberdrola S.A. (Patifio, 2023). Otras empresas del 1bex-35,
como Repsol y Endesa, tomaron la decisién de suprimir el blindaje del porcentaje de voto (Patifio,

2023). Ambas estan comprendidas en sectores estratégicos de interés general.

En primer lugar, con respecto a Telefonica S.A., los estatutos sociales recogen en su articulo 26
apartado 2 la proporcionalidad entre el capital social y el voto: “cada accion presente o
representada en la Junta General de Accionistas dara derecho a un voto, salvo que se trate de
acciones sin voto con arreglo a lo previsto en la ley” (Telefonica, s.f.). Este precepto consagra el

principio general de las sociedades anénimas en las que cada unidad de nominal le corresponde la

' Articulo 4.1. a) del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas ptblicas de adquisicion
de valores. Boletin Oficial del Estado, 180, de 28 de julio de 2007.
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misma capacidad de voto. A pesar de lo establecido en el apartado segundo de este articulo,
Telefonica recoge estatutariamente el blindaje que proporciona la limitacién al derecho de voto en
el articulo 26.3 “No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, ningin accionista podra
ejercitar un nimero de votos superior al 10% del total capital social con derecho a voto existente
en cada momento, con independencia del nimero de acciones que sea titular; todo ello con
sometimiento pleno a lo dispuesto en la ley con caracter imperativo” (Telefénica, s.f.). Este
articulo pretende acercarse a la doctrina del one share one vote (una accion, un voto) propia de las

sociedades de responsabilidad limitada.

A continuacion, el articulo 26 de los estatutos sociales de Telefonica puntualiza que el limite solo
se tendra en cuenta la titularidad de la accion, y no si el accionista esta ejerciendo la representacion
del derecho de voto de otro accionista. Ademas, los estatutos establecen que esta limitacién no se
tendra en cuenta para el computo del quorum de asistencia a Junta, ya que “todas las acciones
concurrentes a la Junta General de Accionistas computaran para la determinacion del quérum de

asistencia en su constitucion” (Telefonica, s. f.).

Iberdrola es la segunda de las empresas que cotizan en el lbex-35 que recoge la limitacion al
derecho de voto en sus Estatutos Sociales. De manera similar a la que lo hace Telefonica, los
Estatutos Sociales de Telefonica establecen que “cada accion con derecho de voto presente o
representada en la Junta General de Accionistas dara derecho a un voto” (lberdrola, s.f.). A
continuacion, el apartado segundo del articulo 29 establece un blindaje, al limitarse el nimero de
votos que puede emitir cada accionista a un porcentaje del diez por ciento del capital social:
“ningln accionista podra emitir un nimero de votos superior a los que correspondan a acciones
que representen un porcentaje del diez por ciento (10% del capital social)”, rompiendo con la
proporcionalidad entre el capital social de cada accionista y la capacidad para ejercer los derechos
politicos que le corresponden.

Para el computo del quérum, a diferencia de lo que establece Telefdnica, en los estatutos sociales
de Iberdrola se estipula que las acciones que no tengan derecho a voto (por razén al blindaje que
admite el art. 188 de la Ley de Sociedades de Capital) se deduciran de las acciones asistentes a la
Junta General (Iberdrola, s. f.).
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Es interesante destacar que ademas del blindaje del 10%, lIberdrola cuenta con un quérum de
asistencia a Junta fortalecido por encima del establecido por la LSC (Patifio, 2023). De acuerdo
con el art. 93 LSC, la junta quedara validamente constituida cuando esté presente un veinticinco
por ciento de del capital social con derecho a voto (y sin ningln requisito minimo de capital social
presente en segunda convocatoria). EI mismo precepto admite que mediante acuerdo estatutario,
los socios eleven ese quérum minimo (tanto en primera como en segunda convocatoria) para
garantizar que las decisiones de la sociedad tengan un mayor respaldo social. Segun el art. 94 LSC,
para el supuesto de quérum reforzado, por ser cuestiones de mayor trascendencia social, la LSC
eleva el quérum minimo al cincuenta por ciento en primera convocatoria y al veinticinco por ciento

en segunda convocatoria.

Es el caso de Iberdrola, que en su articulo 21 eleva estatutariamente los requisitos minimos del
articulo 94 de la LSC a sesenta y seis por ciento en primera convocatoria y sesenta por ciento en
segunda convocatoria para la valida constitucion de la Junta General de Accionistas (Iberdrola,
s. f.). De esta forma, en caso de que los socios desearan modificar los Estatutos Sociales con el fin
de eliminar la clausula estatutaria del articulo 29 referente a la adopcion de acuerdos, necesitarian

un refuerzo del voto.

Otro de los mecanismos de blindaje que tienen a su disposicién las cotizadas espafiolas como
medida de control, admitido por el Derecho de sociedades, es el uso de mayorias cualificadas para
la toma de decisiones en junta. Este mecanismo es un instrumento de control interno, es decir, un
blindaje utilizado para dificultar al nuevo inversor el control efectivo de la sociedad y de la toma
de decisiones (Santana Martin & Aguilar Diaz, 2004).

De acuerdo con el art. 201 LSC, en las sociedades andnimas bastard mayoria simple de los votos
(mas sies que noes) de los accionistas presentes o representados. Ahora bien, para las cuestiones
de mayor trascendencia, recogidas en el articulo 194 de la LSC (como, por ejemplo, la
modificacion de los estatutos sociales), el art. 201 LSC fija una mayoria reforzada: mayoria

absoluta. La LSC permite por via estatutaria elevar las mayorias minimas legales.

2. PACTOS PARASOCIALES
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2.1. Pactos parasociales: conceptos generales

El ultimo mecanismo de blindaje objeto de estudio es el pacto parasocial, figura frecuentemente
utilizada en la practica societaria para llevar a cabo acuerdos entre socios. Antes de proceder con
la regulacion concreta de los pactos parasociales en las sociedades cotizadas, y en cdmo estos
permiten controlar las inversiones extranjeras, se expondran sus principales caracteristicas de esta

figura del Derecho de Sociedades.

Un pacto parasocial es un acuerdo entre dos 0 mas socios al margen de los estatutos sociales que
tiene como finalidad regular cuestiones del funcionamiento de la sociedad (adminStaffLegal,
2015). Existen diferentes tipos de pactos parasociales. Por un lado, encontramos los pactos de
relacion, que regulan relaciones directas entre los socios. El ejemplo mas comun es el derecho de
adquisicion preferente. En segundo lugar, existen los pactos de atribucion, que atribuyen
beneficios a la sociedad; por ejemplo, la obligacién de los socios de aportacion de capital social
adicional. Por ultimo, encontramos los pactos de organizacion, que regulan el funcionamiento de
la sociedad (adminStaffLegal, 2015). En esta tercera tipologia se clasifican los pactos a los que
haremos referencia en este trabajo y que permiten establecer un control del capital social: acuerdos
de voto, adopcidn de acuerdos o el establecimiento de un quérum mas reforzado para determinados

acuerdos sociales.

Los pactos parasociales tienen naturaleza de contrato y se regiran por las normas civiles en materia
de contratos (art. 1254 y siguientes del Cadigo Civil). Se trata de acuerdos vinculantes entre socios,
y que se fundamentan en el principio de autonomia de la voluntad recogida en el articulo 1255 del
Cadigo Civil, de manera que los socios podran acordar cualquier aspecto de la vida societaria

siempre gue no sea contrario a la ley, la moral o el orden puablico.

Con respecto a la validez de los pactos parasociales, el articulo 29 de la Ley de Sociedades de
Capital dicta que “los pactos que se mantengan reservados entre 10s socios no seran oponibles a
la sociedad”. El art. 29 LSC establece la inoponibilidad de los pactos parasociales a la sociedad.
Esto se traduce en que no es posible declarar invalido un acuerdo social por ser contrario a un
pacto parasocial. Tal y como dicta el articulo 204 LSC, los unicos motivos que dan pie a la
impugnacion de un acuerdo social son los siguientes: que el acuerdo sea contrario a la ley, a los

estatutos sociales o al reglamento de la junta, o por ser contrarios al interés social en beneficio de
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socios o de terceros. Como establece el art. 204.1 parrafo segundo, se dafia el interés social cuando
el acuerdo se impone de manera abusiva por parte de la mayoria de accionistas, en interés propio

y detrimento de los demas socios.

Con respecto a la oponibilidad de los pactos parasociales, la doctrina tradicional, que ha sido
respaldada por la jurisprudencia del Tribunal Supremo (STS del 6 de Marzo de 2009), establece
que el incumplimiento de un pacto parasocial no es suficiente para la impugnacion de un acuerdo
social (adminStaffLegal, 2015). Unicamente se podra reclamar el cumplimiento del contrato
parasocial por los remedios previstos por las normas de las obligaciones y los contratos, pero no
desde el punto de vista mercantil. Frente a esta postura, existe otra parte de la doctrina que
considera gque los pactos parasociales representan la voluntad de la sociedad, en el caso de pactos
parasociales onmilaterales (es decir, firmados por todos los socios); por lo tanto, segin esta
postura, los pactos parasociales son oponibles a la sociedad porque representan la voluntad real de
los socios (adminStaffLegal, 2015).

2.2. Publicidad de los pactos parasociales en las sociedades cotizadas.

Los pactos parasociales tienen un tratamiento especial en las sociedades an6nimas cotizadas; su
regulacion se encuentra en los articulos 530 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital. El
principio general en las sociedades cotizadas es la publicidad de los pactos parasociales, de manera
que los acuerdos de esta naturaleza suscritos entre socios tendran que ser comunicados a la

sociedad y a la Comision Nacional del Mercado de Valores (art. 531 LSC).

Ahora bien, la sujecidn a la obligacién de publicidad no afecta a todo tipo de acuerdo. Los pactos
sujetos a esta hormativa Unicamente seran aquellos que afecten al derecho de voto en las juntas
generales o limiten total o parcialmente la transmisibilidad de las acciones (art. 530 LSC). De esta
manera, cualquier celebracion, prorroga o modificacion de un pacto parasocial de esta naturaleza

debera ponerse en conocimiento de la CNMV y a la propia sociedad.

Tal y como dicta el articulo 531.2, tras la comunicacion a la CNMV, el escrito del pacto parasocial
deberéa ser depositado en el Registro Mercantil oportuno. Estara legitimado cualquier socio que

suscriba el pacto para comunicar las clausulas a la CNMV y depositar el documento en el Registro
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Mercantil. En caso de no publicarse conforme a lo dispuesto anteriormente, el pacto parasocial no

surtira efecto ninguno.

El articulo 534 LSC amplia el ambito de aplicacion de la norma, obligando a aquellas sociedades
que ejercen control sobre una sociedad cotizada a publicar sus pactos parasociales,
independientemente de si es 0 no una sociedad cotizada. Unicamente estaran exentos de esta
obligacion aquellos pactos parasociales que al ser publicados puedan ocasionar un grave dafio a la
sociedad. Serd la CNMV la que acordara la dispensa mediante resolucién motivada, a solicitud de
los interesados.

La publicidad de los pactos parasociales en las sociedades cotizadas responde a la necesidad de
transparencia de estas sociedades (de Carlos Bertran et al., 2015). El fundamento altimo es el
correcto funcionamiento de mercado, con total transparencia y publicidad de informacion. Para los
inversores, es esencial tener la mayor informacién posible sobre el accionariado de una sociedad
cotizada, a fin de tomar decisiones de compra o venta de acciones; la existencia de un pacto
parasocial de control de una compafiia tiene repercusiones importantes sobre decisiones de

inversion (de Carlos Bertrén et al., 2015).

Una vez expuestas las principales cuestiones sobre pactos parasociales y la especial regulacion de
estos en las sociedades cotizadas, entramos a examinar como los pactos parasociales sirven como
mecanismo de control de inversiones extranjeras y blindaje para la proteccion del capital social
frente a inversores indeseados. Como se ha estudiado anteriormente, los principales mecanismos
de control de la sociedad, evitando asi peligros en caso de la entrada de capital extranjero son los
relativos al derecho de voto y aquellos que limitan o condicionan la transmisibilidad de las

acciones.

ACCIONA, S.A. es una de las cotizadas espafiolas que ha optado por blindar su capital social
mediante pactos un pacto parasocial que denomina Pacto Parasocial de Estabilidad Accionarial.
De esta forma, los socios mas significativos, miembros de la familia Entrecanales controlan un
55% del capital social de la compafiia (Patifio, 2023), evitando que cualquier inversor indeseado
pueda tomar control de la sociedad. A fecha de redaccion de este TFG, el capital de ACCIONA
S.A. se divide de la siguiente manera: un 41,56% del capital social es de circulacion libre en el

mercado de valores, el 3,32% es propiedad de la gestora Blackrock, Inc,, y el resto del capital, el
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29,92% y el 26,10% esta controlado respectivamente por las compafiias Tussen de Grachten, BV,
y Wit Europese Investering, BV, compafiias propiedad de la familia Entrecanales. (Acciona, s. f.).

En suma, el control es de aproximadamente un 55% del capital.

El Pacto Parasocial de Estabilidad Accionarial, con fecha de registro de 15 de julio de 2011 y
numero de registro 147698, es un pacto parasocial que otorga derechos de adquisicion preferente
de acciones, pacto con una duracion inicial de diez afios y que se prorroga de manera tacita cada
cinco afos. En el acuerdo, los dos accionistas principales tras la fusion del Grupo Entrecanales
S.A. y sus filiales, que fueron Tussen de Grachten, BV, y Entreazca BV se condeden mutuamente
un derecho de adquisicion preferente sobre sus relativas participaciones en ACCIONA S.A.
(Comision Nacional del Mercado de Valores, s. f.). El derecho se reserva a los socios de las
mencionadas sociedades descendientes de José Entrecanales Ibarra. De esta manera, la familia
Entrecanales controla la mayoria del capital social. En caso de que alguna de las partes quisiera
vender, un miembro de la familia tendria un derecho de adquirirlas con caracter previo al resto de
accionistas o terceros (Patifio, 2023). El pacto fija en una clausula que los firmantes no estan
sujetos a ninguna direccién de voto ni estan sometidos a concertacion de la gestién de la sociedad.
Por lo tanto, los socios que suscriben el acuerdo tienen libertad de voto (Comision Nacional del

Mercado de Valores, s. f.).

Otra de las cotizadas espafiolas que tiene suscrito un pacto similar entre socios es Atresmedia
corporacion de medios de comunicacion, S.A., empresa del sector de las comunicaciones,
considerado como sector estratégico. Segun el acuerdo remitido por la entidad a la CNMV, dos
socios con una participacion conjunta de 60,34% (Grupo Planeta — de Agostini, S.L. y RTL
Group), se otorgan derechos reciprocos de adquisicion de sus participaciones. (Comision Nacional
del Mercado de Valores, 2018).

Estudios demuestran que una de cada cuatro cotizadas espafiolas utilizan los pactos parasociales
para regular el funcionamiento y la organizacién de la sociedad, y que la tendencia es creciente.
De estos pactos, aproximadamente el cincuenta por ciento son relativos a la regulacion del derecho

de voto y a la limitacion de la transmisibilidad de las acciones (Santana-Martin, 2010, p. 50).

V. CONCLUSION
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El control de inversion extranjera en Espafia es una cuestion controvertida y ampliamente debatida.
La reciente adquisicion de un porcentaje del accionariado de Telefonica en septiembre de 2023
por parte de Saudi Telecom STC, controlada por un gobierno extranjero, ha avivado el debate en
materia de seguridad nacional. Ante los riesgos que puede suponer una entrada no deseada de un
inversor extranjero, las empresas cotizadas en Espafia tienen a su disposicion mecanismos de
blindaje. El presente Trabajo de Fin de Grado hace un analisis de los principales mecanismos de
proteccion del capital nacional frente inversores indeseados, centrdndose en cotizadas espafiolas
que operan en sectores estratégicos, sectores que por su importancia para cubrir necesidades

béasicas requieren de una especial proteccion.

Actualmente, la UNCTAD situa a Espafia en el duodécimo puesto en la lista de paises con mayor
inversion extranjera directa a nivel mundial. Por ello, se puede concluir que, en el contexto actual
de conflictos, tensiones geopoliticas y shocks en las cadenas de suministro, es necesario establecer
un marco regulatorio estable en materia de control de inversiones, en el que se haga un balance
entre la atraccion de capital extranjero y la defensa de los intereses de Espafia en materia de

seguridad y orden publico.

El grueso del trabajo expone y analiza la medida del escudo antiopas como ruptura del régimen de
liberalizacién en materia de inversion extranjera reconocido en el articulo 7 de la Ley 19/2003.

Del analisis podemos extraer varias conclusiones:

PRIMERO - La medida del escudo antiopas tiene vocacion de permanencia. Esto se refleja en los
siguientes hechos. En primer lugar, la aprobacién del Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre
Inversiones Extranjeras, que entrd en vigor en septiembre de 2023 y desarrolla y delimita el
articulo 7 bis de la Ley 19/2003, demuestra que la suspension de la liberalizacion del escudo
antiopas tiene caracter permanente (Gutiérrez Cantos, 2023). En segundo lugar, se establece que
estaran sujetas a autorizacion administrativa tambien las inversiones que provengan de residentes
de Estados miembros de la UE o paises de la AELC hasta el 31 de diciembre de 2024. La fecha ha
sido prorrogada por el Gobierno en tres ocasiones (Romero Sanchez, 2022). Ambos hechos

reflejan que la medida no es transitoria.

SEGUNDO - En marzo de 2020, la bolsa espafiola mostraba una gran inestabilidad; el mercado de

valores se encontraba a la baja y los principales valores se encontraban en cotizaciones minimas,
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lo que suponia un escenario muy atractivo a ojos de los inversores. Este acontecimiento impulso
la introduccion del articulo 7 bis en la Ley 19/2003, motivado por un comunicado de la Comision
Europea animando a los Estados Miembros a aprobar medidas de control de las inversiones
extranjeras. En este sentido, si bien es escudo antiopas encontro justificacién en 2020 como medida
temporal frente a la inestabilidad de los mercados, el Gobierno de Espafia ha hecho permanente la
medida a través de la aprobacion de un Real Decreto en 2023, con una situacion de estabilidad de
la cotizacién de las empresas en Espafia. Por lo tanto, cabe preguntarse sobre la necesidad de la

medida tras la recuperacion de una crisis sanitaria, social y econémica como el Covid-19.

SEGUNDO - El actual control de inversiones a través del escudo antiopas se muestra insuficiente
para conseguir el objetivo que dice perseguir. Como se ha discutido en el andlisis critico, la
mayoria de los expertos coinciden en que la medida no es suficiente, sino que es parche (Galdén
et al, 2023). En nuestro ordenamiento juridico se cuenta con numerosos mecanismos anti-opas,
ademas de otros mecanismos internos del Derecho de Sociedades para hacer frente a una

adquisicion hostil.

Por otro lado, debemos tener en cuenta que la medida del escudo antiopas en sectores estratégicos
pretende garantizar la seguridad nacional y el orden publico, con la finalidad ultima de asegurar el
suministro de servicios esenciales y evitar otros riesgos como por ejemplo el uso de informacion.
Teniendo en cuenta el fundamento original de la medida, en caso de un desabastecimiento de
materias bésicas, la solucién mas apropiada, a la luz del andlisis, es fortalecer una industria
nacional abierta al exterior y limitar al maximo las dependencias externas, sobre todo en términos
de suministros de bienes esenciales para la vida. En este sentido, se puede traer a colacion la
independencia energética que ha conseguido Francia a través del impulso de la energia nuclear
(Galdon et al, 2023).

TERCERO - De los datos no se desprende que el ejecutivo actual, promotor de la medida, esté
haciendo uso de la autorizacion administrativa de manera discrecional. Si observamos los datos
agregados de operaciones proporcionados por el Gobierno actual, todas las operaciones fueron
aprobadas en 2020 y 2021, mientras que en 2022, inicamente una de las operaciones fue denegada.
Para prevenir posibles riesgos, se ha hecho uso de medidas de mitigacion de riesgos como por

ejemplo la limitacién de la informacion sensible.
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La segunda parte del trabajo, relativa a otros mecanismos de blindaje de las cotizadas espafiolas,
complementa este primer apartado desde el punto de vista del Derecho de Sociedades. El estudio
de la limitacion del derecho de voto y los pactos parasociales en las sociedades andnimas cotizadas
sirve para la consecucion del objetivo principal del trabajo: exponer qué mecanismos utilizan las
cotizadas en Espafia que operan en sectores estratégicos para blindar su capital frente inversiones

extranjeras.

Por un lado, se ha estudiado la alternativa de la limitacion del derecho de voto del accionista como
medida de proteccion interna para evitar el control de las decisiones. La Ley de Sociedades de
Capital permite a las sociedades andnimas limitar a través de los estatutos sociales el nimero
maximo de votos que puede emitir un mismo accionista. Esto rompe frontalmente con el principio
de las sociedades an6nimas de correlacion entre el derecho de voto y el valor nominal del capital
social.

La medida ha sido objeto de debate en numerosas ocasiones. EI PSOE declaré la nulidad de las
clausulas limitativas del derecho de voto en 2010, si bien el PP volvio a restaurar la medida con
una particularidad: las clausulas no tendran validez cuando en una OPA el opante haya alcanzado
un porcentaje igual o superior al setenta por ciento del capital.

En Espafia, solo dos empresas del Ibex-35 recogen estatutariamente una clausula limitativa del
derecho de voto: Telefonica S.A. e Iberdrola S.A, mientras que otras empresas optaron por
suprimir la clausula (Patifio, 2023). Ambas sociedades lo hacen con un porcentaje del 10%, de
manera que ningun accionista podra ejercer un nimero de votos mayor al 10% del capital social
con derecho a voto.Del estudio de la realidad societaria, se puede concluir que no es una practica

frecuente.

El altimo de los mecanismos objeto de analisis es el pacto parasocial. Esta figura del Derecho de
Sociedades es ampliamente utilizada en la practica societaria, y también en las sociedades
cotizadas. Como se ha expuesto anteriormente, la particularidad de los pactos parasociales en las
sociedades an6nimas cotizadas es la publicidad de los acuerdos, con obligacion de comunicar a la
sociedad y a la CNMV, y depositar el escrito en el Registro Mercantil. De este ultimo apartado es

interesante destacar que el legislador busca una transparencia en el mercado, de manera que el
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inversor debe tener a su disposicion la mayor cantidad de informacion sobre el control de la

sociedad.
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