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La crisis y las novedades legislativas en Europa y en Espana avivan las iniciativas de los
accionistas minoritarios, que ponen en jaque cada vez con mas frecuencia a los consejos de
administracion.

La crisis incrementa las iniciativas de los
accionistas minoritarios que ponen en jaque cada
vez con mas frecuencia las propuestas de los
consejos de administracion. Y lo hacen con la
ayuda de novedades legislativas. Estas luchas
encarnizadas en las juntas de accionistas iran
llegando poco a poco a los tribunales, sobre todo
de accionistas minoritarios descontentos,
trasladan los juristas consultados, como los del
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Racing deSantander, que impugnaron la junta de
diciembre de 2012, una masa de pequenos
accionistas y aficionados contrarios a medidas
como la subida del sueldo del presidente. Otros
conflictos parecidos los han protagonizado
ACS,SOS o La Seda.

Los juristas y conocedores de las novedades de
Gobierno corporativo a los que ha consultado este
diario explican que la crisis ha provocado que los
E nuevo presidente del Racing, Juan Antonio Safiudo accionistas vigilen con mayor sigilo y estén mas
(segundo por la izg.), en la dltima junta del club. implicados y concienciados de sus derechos y de

las acciones que pueden emprender. Asi lo

explican desde la Asociacion Espafola de
Accionistas Minoritarios de Empresas Cotizadas (Aemec). Pero la toma de conciencia del accionista
minoritario se empieza a preparar desde antes de la crisis, resefia esta plataforma, que nacié en 2005
en paralelo a otros movimientos similares en Europa. Eso si, puntualizan, el proceso fue algo mas tardio
enEspafia que en otros paises vecinos.

Este proceso se vio respaldado por la directiva de 2007 sobre derechos de accionistas de sociedades
de capital, que reforzd los derechos de los minoritarios.

En Espafa esta directiva se desarrollé en la del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, que
sustituy6 a la Ley de Sociedades Anénimas. La novedad que introdujo esta norma es que permitié
utilizar nuevas tecnologias en las Junta, es decir, aval6 el uso del voto electrénico, lo que facilita la
participacion de todos los accionistas que no estén presentes, entre ellos, los extranjeros. Aemec
certifica que esta norma ha elevado sustancialmente los porcentajes de participacion en las juntas y el
posicionamientos critico hacia las propuestas de los consejos de administracion.

Recientemente, la plataforma Unidos por La Seda se ha aliado a Aemec para aglutinar delegaciones de
votos de los accionistas minoritarios de La Seda de Barcelona con el objetivo de cambiar al consejo de
administracién y hacerse con el control de la compafiia en la junta de los proximos 21y 22 de junio.

Luis Cazorla, profesor de Derecho en IEB, explica que «esta creciendo la problematica suscitada en
torno a la proteccion del accionista minoritario en las sociedades cotizadas y, muy en particular, en el
caso de las conocidas como opas de exclusion, que son aquéllas en las que la oferta publica se lanza
con el objetivo de excluir de cotizaciéon la sociedad target, por lo general, en los conocidos como
procesos de going private» (ver informacién adjunta). Entre las muchas juntas cuestionadas esta la de
SOS, contra los miembros del consejo que votaron a favor de la concesion del crédito a Condor Plus en
favor de los hermanos Salazar. Los accionistas minoritarios integrados en Aemet quisieron saber los
motivos en las que se produjo ese voto favorable.

Aemec también presenté una demanda de impugnacion contra el acuerdo de la junta extraordinaria de
ACS que autorizd al grupo a ampliar capital en caso de que resulte necesario para garantizar el éxito de
la opa lanzada a Hochtief.

Reduccion de capital
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La Audiencia Provincial de Madrid ha declarado la firmeza de la sentencia del juzgado de lo mercantil 4
Bis de Madrid, con lo que resuelve el ‘squeeze out’ de paginas amarillas en contra de los accionistas
minoritarios. Un accionista de Yell Publicidad (antes Telefénica Publicidad e Informacion y hoy Hibu)
solicito la nulidad del acuerdo de la junta de Yell de 26 de septiembre de 2007, por el que se decidi6 la
reduccion del capital social mediante la amortizacion de las acciones representativas del capital social
que no eran propiedad del mayoritario.

Asesora a Yell Esther de Félix, socia de Cuatrecasas, Gongalves Pereira. Midorina habia formulado dos
ofertas: una opa en 2006, en la que adquiri6 el 94,25% de la sociedad y una opa de exclusion en 2007,
para facilitar la salida de los minoritarios por la exclusion de cotizacion. Tras esta opa de exclusion, en la
que se oferté el mismo precio, Midorina adquirié el 98,72% del capital. Gran parte de los minoritarios
que no habian acudido a la opa solicitaron la posibilidad de hacer liquidas sus acciones. En la junta de
26 de septiembre de 2007 se aprobo el acuerdo de reduccion.
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