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Los Gobiernos de la UE ya pueden
‘nacionalizar’ empresas en apuros

INTERVENCION ESTATAL/ | .anorma que ha aprobado la Comision Europea para permitir la entrada de los Estados en sus
compafiias, grandes y pequefias, cotizadas o no, obliga a notificar a Bruselas las intervenciones superiores a 250 millones.

J.J. Garrido/M. Serraller. Madrid
Via libre definitiva a la nacio-
nalizacién de empresas en la
UE. La Comision Europea ya
ha adoptado la modificacion
en las reglas sobre ayudas
publicas que permitira a los
Gobiernos entrar en el capi-
tal de empresas afectadas
por la pandemia, grandes y
pequeiias, cotizadas o no, y lo
hizo a través de una norma
cuyo borrador adelant6 EX-
PANSION el pasado 23 de
abril.

Lanorma, en vigor desde el
fin de semana, eleva los um-
brales de notificacion de for-
ma que las intervenciones en
empresas superiores a 250
millones deberan ser comuni-
cadas a Bruselas frente a los
100 millones que inicialmente
contemplaba la Comision, a
caballo entre lo que deman-
daba Espania, que sean lo mas
bajos posibles, y los 500 millo-
nes reclamados por Alemania
y Francia. Asimismo, el texto
definitivo introduce la posibi-
lidad de que los Estados ayu-
den también a las empresas
en forma de deuda subordi-
nada. Las compaiiias interve-
nidas tendran prohibido re-

Las compaiiias
tendran prohibido
repartir dividendos,
recomprar acciones
y otorgar bonus

partir dividendos a sus accio-
nistas, aprobar recompras de
acciones y otorgar bonus has-
ta que el Estado se haya des-
vinculado completamente de
las mismas. En este sentido,
existira una “limitacion es-
tricta” de la remuneracion de
los directivos hasta que se ha-
yaamortizado el 75% de la in-
version estatal.

Bruselas lleva semanas in-
tentado aprobar esta excep-
cion en su legislacion sobre
ayudas publicas, pero las con-
sultas que ha desarrollado
con los Estados miembros
durante este tiempo ha retra-
sado suadopcion formal.

Finalmente, la normativa
incluye una serie de salva-
guardas para “evitar distor-
siones de la competenciaen el
mercado Unico”. Asi, por
ejemplo, la Comision exigira
ajustes estructurales o de con-
ducta comercial para compa-

filas que cuenten con una
cuota de mercado significati-
va en al menos uno de los
mercados relevantes en los
que operen, limitando los per-
juicios a los competidores.
También establece la prohibi-
cion de adquirir mas alla del
10% de empresas competido-
ras o aquellas que se encuen-
tran en mercados contiguos
aguas arriba o abajo, mientras
la desinversién publica no su-
pere un 75%. No obstante, se
prevén excepciones cuando
estas adquisiciones resulten
indispensables para el mante-
nimiento de las actividades.
No se limitan las fusiones.
Ademds, se abre la puerta a
que los paises afladan otras
condiciones “para favorecer
la transformacion verde o di-
gital de sus economias o evitar
laevasion fiscal”.

Las recapitalizaciones solo
tendran lugar si “no hay dis-
ponible otra solucién adecua-
da” y los Gobiernos solo po-
dran intervenir “para evitar el
sufrimiento social o fallos de
mercado debido a pérdida
masivas de empleo, la salida
de una compaiiia innovadora
o sistémica o el riesgo de dis-

Moncloa

La presidenta de la Comisién Europea, Ursula Von der Leyen, con el presidente del Gobierno, Pedro Sanchez.

rupcion de un servicio esen-
cial”. La ayuda debe limitarse
a garantizar la viabilidad de la
empresay “no debe ir mas alla
de lo necesario para restaurar
la estructura de capital que te-
nia el beneficiario antes del
brote de coronavirus”.

Enlamismalinea, el Estado
debe resultar “suficientemen-
te remunerado” por los ries-
gos asumidos en la recapitali-
zacién y el mecanismo para
garantizarlo debe “incenti-
var” a la empresa o a sus pro-
pietarios a adquirir las accio-

E

nes que previamente habia
comprado el Gobierno.

Las vias de entrada de los
Estados en las empresas pre-
vistas son el refuerzo patri-
monial mediante la emision
de nuevas acciones, ordina-
rias o preferentes, e instru-

Guia para empresas: Asi sera la recapitalizacion publica

J.J.Garrido / M. Serraller. Madrid
La Comision Europea estable-
ce como condicion sine qua
non para recapitalizar una
compaiiia que se demuestre
que ha agotado todas las posi-
bilidades de financiarse en el
mercadoy que resulte eviden-
te que sin la intervencion del
Estado estaria abocada al cie-
rre 0 a padecer serias dificulta-
des para mantener su activi-
dad, con efectos significativos
sobre el empleo o riesgo de in-
ducir fallos de mercado: por su
importancia sistémica, por
afectar a servicios esenciales o
su caracter innovador, etc.
Esta exigencia puede resul-
tar dificil de alcanzar para
pymes, a menos de intervenir
sectorialmente. La recapitali-
zacion requiere la previa soli-
citud de la empresa, que debe-
ra justificar no hallarse en cri-

sis al cierre del pasado ejerci-
cio y resultar incapaz de repo-
ner capital por la imposibili-
dad de acceso a los mercados
de capital o incapacidad finan-
ciera de los accionistas. Bruse-
lasla califica de medida de “Ul-
timo recurso”.

® Nuevas acciones o hibri-
dos. Bruselas contempla el de-
sembarco de los Estados enlas
empresas esencialmente por
dos vias: el refuerzo patrimo-
nial mediante la emision de
nuevas acciones, ya sean ordi-
narias o preferentes —“por
ejemplo, acciones sin derecho
a voto”, cita expresamente la
Comision—, o a través de ins-
trumentos hibridos de finan-
ciacion de deuda que, ala pos-
tre, también podrian conver-
tirse en capital, via bonos con-
vertibles, garantizados o no, o
préstamos participativos.

® Umbral de notificacion.
Aun cuando en la practica to-
dos los paises notificaran es-
quemas paraguas para estas
intervenciones, Bruselas fija
en 250 millones el umbral de
las operaciones individuales a
partir del cual deben notificar-
se separadamente a la Comi-
sion. Esta debera verificar si se
cumplen los requisitos de ca-
rencia de alternativas para ga-
rantizar la supervivencia de la
empresa. La Comision exigira
la adopcion de “remedios” via
ajustes estructurales o de con-
ducta comercial para aquellas
compafiias que cuenten con
una cuota de mercado signifi-
cativa en al menos uno de los
mercados relevantes en los
que operen en aras de “preser-
var la competencia efectiva”,
limitando los perjuicios a los
competidores.

® Limites a la inyeccion. La
Comision, ademas de insistir
en que las medidas de recapi-
talizacion deben ser “las me-
nos distorsionadoras de la
competencia”, fijacomo limite
a la inyeccion publica el resta-
blecimiento de la estructura
de capital de que gozaba la
compaiia al cierre de 2019,
antes de la pandemia.

® Intervencion temporal e
incentivos para la reprivati-
zacion. Bruselas subraya que
la participacion publica en las
empresas debe ser temporal.
Las operaciones de recapitali-
zacion han de acometerse an-
tes del 1 de julio de 2021y, si
bien, no establece un plazo
maximo para la presencia pa-
blica en el capital, prevé una
creciente penalizacion a las
empresas intervenidas. En
particular, fijando un precio

derecompra que incorporaun
incremento sustancial a medi-
da que se demora la desinver-
sion publica. Obligando tam-
bién a notificar planes de rees-
tructuracién de mantenerse la
participacion publica por en-
cima del 15% seis afios des-
pués dela capitalizacion —siete
afos para no cotizadas y
pymes—. Aun cuando el parti-
cipe publico mantiene plena
libertad para vender su parti-
cipacion a terceros, la elevada
penalizacion a medida que se
prolongala recompra, sin con-
tar con las garantias a otorgar a
los acreedores por la consi-
guiente reduccion del capital,
implica un serio freno a la re-
privatizacion, salvo que la em-
presa recupere rapidamente
surentabilidad.

® Elevados intereses y precio
de recompra. El acicate para

incentivar la reprivatizacion
consistird, esencialmente, en
el pago de unos intereses al Es-
tado que iran in crescendoy
que en el caso de los instru-
mentos hibridos fluctuaran
entre 250 puntos basicos (mas
el indice Ibor a un afio equiva-
lente ahora a —33 puntos basi-
cos) en el primer afio y 950
puntos —un 9,5%- el octavo
aflo y sucesivos -225 a 800
puntos basicos para pymes-.
La recompra exige pagar co-
mo minimo el importe de las
aportaciones publicas mas el
equivalente a los intereses
anuales establecidos para los
hibridos méas 200 puntos bési-
cos hasta el séptimo afio. Una
recompra efectuada en 3 afos
implica un sobreprecio de16%
sobre el importe de la aporta-
cion publica, cifra que se eleva
a 34% en 5 afos y 74% en 8



