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El Gobierno bate récords con la ley
antiopas y criba 1.600 operaciones

ENERGIA Y ALTA TECNOLOGIA, LO MAS BLINDADO/ [ras Seis afios de blindaje en grupos estratégicos, y a pocos
meses de que desaparezca esa ley, el balance es dual. El muro crea ruido y asusta, pero es permeable.

Miguel A. Patifio. Madrid

El Gobierno ha cribado mas
de 1.600 operaciones desde fi-
nales de 2020, cuando se le-
vantaron medidas contra in-
versores foraneos no desea-
dos en Espana. En concreto,
ha sometido a examen 1.608
operaciones hasta diciembre
el pasado afo, segiin un andli-
sis realizado por EXPAN-
SION. Practicamente ha cri-
bado una cada diay medio.

En 2025, segun los ultimos
datos publicados, el afan pro-
tector del Gobierno hacia sec-
tores clave se exacerbd. So-
meti6 a autorizacion 196 soli-
citudes, un récord que de-
muestran dos cosas. Por un
lado, el creciente interés de
los inversores extranjeros por
aumentar su presencia en Es-
pafia via compras de empre-
sas. Por otro, el creciente celo
del Gobierno hacia los secto-
res considerados estratégicos.

Dentro de esta dindmica
también se ha producido un
cambio. Las empresas ener-
géticas —tradicionalmente la
gran joya a proteger— han pa-
sado a un segundo plano. En
2025, supusieron el 9% de las
operaciones, frente al 20% de
2024, cuando coparon el lista-
do. La energia ha sido eclipsa-
da por la tecnologia, que aca-
para ahora entre el 17% y el
18% de las operaciones.

De las 1.608 operaciones
examinadas desde 2020, en
486 el Gobierno determind
que requerian autorizacion.
Pero dentro de esas 486, final-
mente a la mayoria (386) se
les concedié permiso sin con-
diciones. Slo en 45 el Gobier-
no haimpuesto alguna condi-
cion y solo dos han sido dene-
gadas. La mayor parte de los
expedientes se refieren a em-
presas poco conocidas mas
alla de su ambito sectorial.

De STC aThree Gorges

Sin embargo, ha habido casos
sensibles, por afectar a gran-
des empresas o compaiiias
del Ibex importantes desde el
punto de vista estratégico, o
por los recelos hacia el inver-
sor. Es el caso de la irrupcion
del grupo estatal saudi STC
en Telefénica o la compra por
parte del gigante chino Three
Gorges de activos de renova-
bles, como Mula, la mayor
planta fotovoltaicaen Esparia,
a Qualitas Energy. A veces,
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Arabia Saudi irrumpe en Telefénica

Saudi Telecom Company (STC), la operadora estatal de
Arabia Saudi, hizo efectiva en febrero de 2025 la compra de
un 5% adicional de Telefénica, llegando asi al 9,97%. STC
irrumpid en Telefénica afio y medio antes, pero para llegar
al 10% debia recibir el visto bueno del Gobierno espafiol, ya
que Telefénica se considera estratégica, entre otras cosas
por sus vinculos con la defensa nacional.
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China compra Mula a Qualitas Energy

El gigante energético asiatico China Three Gorges ha sido
uno de los inversores mas activos en renovables en Esparia.
Ha tenido que pasar el filtro del Jinvex porque las
renovables son infraestructuras clave. En 2021 compré
activos a la familia Masaveu. En 2022 compro plantas a
Nexwell. Pero la adquisicién mas llamativa fue la de Mula, la
mayor fotovoltaica espafiola, a Qualitas Energy y Northleaf.

Solicitudes de autorizacion 29

77

31 DICIEMBRE

El denominado escu-
do antiopas afecta a
operaciones de mas
de 500 millones o el
10% del capital. Si no
se prorroga, decaera
el 31 de diciembre.

ASi FUNCIONA EL ‘GUARDIAN JINVEX’

Tramites de Jinvex (Junta de Inversiones Exteriores), organismo dependiente
del Ministerio de Economia, que autoriza inversiones foraneas en Espafia sobre empre-
sas estratégicas. Ademas de solicitudes de autorizacion tramita consultas voluntarias.
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129 167 196

Pronunciamientos en el afio 29 55 83 97 147 186
Requirieron autorizacion 55 48 2 88 93 130
Autorizadas sin condiciones N.D. 42 63 80 8 116
Autorizadas con condiciones N.D. 6 9 8 8 14
Archivos N.D. 7 10 9 42 51
Denegadas N.D. 0 1 0 1 0
Consultas voluntarias 334 231 174 81 50 36

N.D.: No hay datos.

® Ademas de solicitudes de
autorizacion, al Jinvex
también llegan consultas
voluntarias. En total, desde
2020 se han tramitado 1.608.
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Naturgy: IFM, BlackRock y Taqa

Naturgy ha pasado dos veces por el Jinvex, el organismo
que vigila las transacciones extranjeras. Una cuando IFM
lanzé una opa en 2021; y otra en 2024, cuando BlackRock
compré GIP, que era el segundo mayor accionista. Tanto a
IFM como a BlackRock se les impuso condiciones. Pudo
haber habido un tercera, si hubiera prosperado la opa de
Taga. BlackRock terminé vendiendo este afio.
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Masdar, entre Endesa y Saeta

Masdar, el gigante energético controlado del Gobierno de
Emiratos Arabes, ha sido el mayor inversor en renovables
en Espafia. A pesar de que Emiratos es conocido del
Gobierno espariol (controla Moeve, la segunda petrolera),
ha tenido que pasar el filtro anti-opas tres veces: enla
compra de Saeta Yield y en dos adquisiciones de activos de
energias verdes a Endesa, todo ello por 3.000 millones.

Fuente: Informes de Jinvex

UNA CADA DIAY MEDIO

@ De todas las consultas
y solicitudes, solo algunas
necesitan autorizacién. De
éstas, en unas se imponen
condiciones y en otras no.

El escudo antiopas
ha ido extendiendo
su vigencia; la ultima
prorroga es hasta

el préximo diciembre

una misma empresa ha teni-
do que verse sometida a es-
crutinio dos veces. Es el caso
de Naturgy. Primero, cuando
irrumpio el fondo australiano
IFM en su accionariado con
una opa parcial. Y mas tarde
cuando BlackRock se convir-
tid en accionista destacado
tras adquirir GIP.

Emiratos, tres veces
Masdar, el grupo de Emira-
tos, es el que mas veces ha te-
nido que pasar bajo la lupa del
Gobierno: dos veces por ad-
quirir activos a Endesa y otra
por comprar Saeta Yield. El
organo administrativo que
hace la cribas es la Junta de
Inversiones Exteriores (Jin-
vex). Aunque es interministe-
rial, depende del Ministerio
de Economia. La norma que
regula sus funciones, a la que
se ha bautizado como escudo
anti-opas ha ido extendiendo
su vigencia hasta diciembre
de2026.
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