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AEMEC, la voz de los accionistas minoritarios

AEMEC son las siglas de la Asociacion Espafola de Accionistas Minoritarios de Empresas Cotizadas, una entidad sin animo de lucro

constituida en el afio 2005 con el objetivo de defender y proteger los derechos de los accionistas minoritarios de las empresas presentes en el

mercado de valores.

La asociacion nacié para dar respuesta a una serie de importantes carencias en materia de accionariado y gobierno corporativo en las
companias cotizada, donde los accionistas minoritarios tienen la representacion de los votos que les otorga la ley, pero no una voz efectiva

para participar en la gestion, toma de decisiones y demas aspectos de la vida empresarial.

Para lograr sus objetivos esta asociacion promueve canales de comunicacion entre pequefios accionistas y las empresas cotizadas, lo que
favorece el asesoramiento entre los minoritarios, mejora su coordinacion y los resultados de sus actuaciones. Ademas, defiende ante las
autoridades y la comunidad inversora los intereses de este colectivo, para lo cual mantiene contactos con las instituciones competentes

(Gobierno, Banco de Espana, Comision Nacional del Mercado de Valores...)
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AEMEC en el ambito internacional

Ademas, con el fin de defender los intereses de sus asociados desde un
ambito internacional, AEMEC forma parte activa de Euroshareholders que
engloba y representa a las distintas asociaciones de accionistas minoritarios

de la Unién Europea.

AEMEC trabaja en coordinacion con 29 asociaciones de accionistas
nacionales en Europa, asi como con otras cinco asociaciones de paises que
no son miembros de la UE, y también hace suyo los objetivos de potenciar
la participacion de sus representados en las actividades y tomas de
decisiones de las companias, garantizar la igualdad de trato entre éstos,
apoyar la armonizacion entre paises de cuestiones clave para el accionista y

elevar al ambito europeo los asuntos de gobierno corporativo.
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La realidad del accionista minoritario

La normativa actual se centra en proteger a los accionistas como inversores,
bajo las premisas de defender la libertad y la confianza del mercado, a fin de
que las empresas puedan acceder a esta imprescindible via de financiacion
para desarrollar su actividad empresarial y acometer nuevos proyectos. Por
ello, una de las reivindicaciones que los accionistas minoritarios presentan a
la CNMV y al banco de Espaina es que vigile las exigencias impuestas a las

empresas cotizadas para que se cumpla la normativa vigente

Con este espiritu de proteccion se desarrollé la normativa europea sobre el

Mercado de Instrumentos Financieros (MIFID), aprobada poco después del
estallido de la crisis financiera internacional y bajo cuyo paraguas el pequefio

inversor esta mas protegido.
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La Ley Antiblindaje: mayor control para los grandes accionistas
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Una de las amenazas mas importantes ha surgido recientemente con una

enmienda (numero 105) al Proyecto de Ley de modificacion de la Ley 19/1988

de Auditoria de Cuentas presentada por el Grupo Parlamentario Socialista en

el Congreso de los Diputados, la cual pretende eliminar las limitaciones que
actualmente tienen determinadas companias sobre los derechos politicos de
sus accionistas, independientemente del capital social con que cuentan.
Actualmente se encuentra en fase de debate para su posterior aprobacion. El
Gobierno defiende esta "Enmienda Antiblindaje" con el argumento de que se
eliminan los instrumentos antiblindaje de los directivos y, al mismo tiempo,

protege a los accionistas minoritarios.

Sin embargo, los pequenos inversores ya han mostrado su desacuerdo con estos argumentos, ya que consideran que esta enmienda
permitira que los grandes accionistas se hagan con el control efectivo de la compania cotizada sin necesidad de llegar al minimo que le
obligue a lanzar una OPA -del 30%, de acuerdo con la Ley de OPAs-. De hecho, los minoritarios abogan porque se mantenga el texto
actual, pero con la modificacién de que los limites de voto desaparezcan cuando se haya presentado una OPA por la totalidad del capital y

si se alcanza una participacion mayoritaria.
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El fendmeno NEM

Los NEM (Nucleo Estable de Minoritarios, por sus siglas) son grupos integrados por accionistas minoritarios de una

empresa f defender de forma colectiva sus intereses y hablar bajo una sola voz. Se trata de un tipo de

nomento puntual en el que, generalmente,

/e los intereses de los accionistas.
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Intervenciones y actuaciones
de AEMEC

La defensa de los accionistas minoritarios exige la presencia
de AEMEC en los casos en los que, bien por operaciones
corporativas, bien por otras decisiones empresariales, los
intereses de los pequenos inversores salen perjudicados.
Estos son los casos mas recientes en los que la asociacién ha

intervenido.
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Repsol y Lukail (nov/dic 2008)

A finales del ano 2008 la petrolera rusa Lukoil mostré su interés por
hacerse con una parte de Repsol. La operacion afectaba
notablemente a los intereses de los accionistas minoritarios de la
petrolera espafiola, ya que podria darse el caso de que la
compania rusa se hiciera con el control de aquella sin necesidad de
lanzar una OPA. AEMEC, en defensa de los accionistas
minoritarios, emiti6 un comunicado en el que exigia a las

autoridades espafiolas que garantizaran el derecho de este

colectivo a desinvertir, si asi lo deseaban, en Repsol YPF en las
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con el control de la compafia. Asimismo, y dado que fueron
apareciendo todo tipo de informaciones en los medios de
comunicaciéon, AEMEC pidio por carta al presidente de la CNMV,
Julio Segura, que el organismo regulador hiciera cumplir
estrictamente la legislacion. Esto reivindicaba, ademas de la
obligatoriedad de que Lukoil lanzara una opa por el 100% del
capital para hacerse con el control de Repsol, la imposicion de que

ambas compafias emitieran una informacion completa, fiable y

rapida publicando los oportunos hechos relevantes en la CNMV.
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"Agrupacion de perjudicados Madoff" (febrero 2009)

A finales del afio 2008 la petrolera rusa Lukoil mostro su interés por hacerse con una parte de Repsol. La operacién afectaba notablemente
a los intereses de los accionistas minoritarios de la petrolera espafola, ya que podria darse el caso de que la compafiia rusa se hiciera con
el control de aquella sin necesidad de lanzar una OPA. AEMEC, en defensa de los accionistas minoritarios, emitié un comunicado en el que
exigia a las autoridades espanolas que garantizaran el derecho de este colectivo a desinvertir, si asi lo deseaban, en Repsol YPF en las
mismas condiciones econdémicas en las que la rusa podria hacerse con el control de la compania. Asimismo, y dado que fueron
apareciendo todo tipo de informaciones en los medios de comunicacion, AEMEC pidi6 por carta al presidente de la CNMV, Julio Segura,
que el organismo regulador hiciera cumplir estrictamente la legislacion. Esto reivindicaba, ademas de la obligatoriedad de que Lukoil
lanzara una opa por el 100% del capital para hacerse con el control de Repsol, la imposicién de que ambas compafiias emitieran una

informacion completa, fiable y rapida publicando los oportunos hechos relevantes en la CNMV.
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Ante la salida de Acciona
del capital de Endesa
(marzo 2009)

Cuando la eléctrica Enel anuncié la adquisiciéon lde. las
acciones de Endesa a Acciona, con lo que Iaoltallanla
pasaria de tener una participacion del 67% al 92 /.o de la
eléctrica espafola (pasa de existir un control co.nlju.nto aI
uno exclusivo), AEMEC emiti6 un comunicado, dirigido a
organismo regulador CNMV, esperando "u'r'1a torr:M ;z
posicion sobre el deber de presentar una opa. .LaA -
pidi6, de este modo que la CNMV, se pronuciara de for ;
expresa sobre la obligatoriedad de lanzar una opa l:::n "
objeto de despejar las incertidumbres a las q

enfrentaban los accionistas minoritarios.

Por abogados, pa '3 abogados
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El pequefio accionista, ex
Acciona, Endesa y Enel

pectante ante log movimientos de

clonistas minoritarios de empresas cotizadas (AEMEC)

3 &firma que no es y
Uarda a la actuacién de

 dCabar con la incertidumbre Sobre el deder de OPA, especalmente en
trol concertado

ona de Endesa, derivada de la adquisicién de sus acclones por parte de
Enel, que asclende asi de un 67% a un 92%, 1a Asoclacién Espafola de Acclonistas
Minoritarios de Empresas Cotizadas (AEMEC) aQuarda de 1a Comisiédn Nacional del Mercado de
Valores una toma de pPosicién sobre o! deber de Presentar OPA. AEMEC advierte de la

complejidad Juridica del asunto, asi como de la dificultad de encajar el Supuesto de hecho
planteado en Ia actual normatiy,

ante una hipétesis on s que pue
una obligacién de formular OPA,

Legal Today

8 0) Aseoackn Esparoia de
$ituacidn en 1a que se pass de un control 444

compaiia ejercido Por Enel, F
de acuerdo con Ia nueva nor

Acciona ya se prevels el acuerdo entre
socios comunicado a la CNMV come hecho relevante. Asi que los

S 3CCionistas que aCQuirseron Participacién
en Endesa tras a OPA Inial, eran ya conocedores de que esta Situacidn se pogia produci,

Ala vista ce lo Indicado,
necesario que ef regul
Particular, 2 objeto
Ce esta cuestidn

Y ante  peculiaridad del SUDUesto de he
ador, ks CNMV, e pronuncie de una forma
de despefar las dificultades Interpretativas,

cho planteado, la AEMEC considera
expresa y motivada sobre este
asi como las ncertidumbres que se derivan
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Los minoritarios
estudian exigir
aIPIC una

opa por el

100% de Cepsa

LR.E.

—
MADRID- LaAsociacicin Espa-
fola de Accionistas Minorita-
rios {Aemec) celebra hoy una
reunidn de cardcter urgente
para decidir sobre la base de
sus informes juridicos si exige
al fondo drabe IPIC o] lanza-
miento de una Oferta Puiblica
de Adquisicidn (OPA) por el
100% de Cepsa, aEpel
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Elfondo de Abu Dhabi cerrg
la semana pasada un acuerdo
conelSantandery Fenosa para
adquirir sus participaciones
del 32,5% y del 5%, respectiva-
mente, en la petrolera, con lo

IPIC compra un 35,67% de Cepsa (abril 2009)

b eoh Jquirié el 35,67% de Cer

que elevard su presencia hasta
) el 47,4% y se convertirg en el
. 21 3 segundo principal accionista,
N su conjunto y no sol los por detrds de Total (48%).
o TAL o 3 8% de Cremadmexplicdquelos

accionistas minoritarios, cuya
participaciin en Cepsa no al-
canza el 5%, se encuentran
“muy preocupados por la si-
uackéns enla petroleray estu-
dian un pasible caso de con-
certacién entre IPIC y Total
COmo argumento para exigirla
a.
opAemec tiene previsto publi-
Car manana una valoracién
acerca de esta posible opera-
cidn, que de concretarse en los
0s en que IPIC acordd
comprar las acciones del San-
‘Bndery!’enosa.aaampo,
titulo, le obligaria al desembo.-
so adicional de més de 400
millones,
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Acusacion particular grupo SOS
(mayo/dic 2009)

En 2009 el Grupo SOS Cuétara registré una serie de movimientos
segun los cuales sus antiguos administradores, Jesus y Jaime
Salazar, concedieron un autocrédito a una empresa ligada a ellos
con el visto bueno del Consejo de Administracion. AEMEC, en
representacion de los accionistas minoritarios, remitié una carta al
presidente de la CNMV, Julio Segura, para que el regulador abriera
un expediente para investigar los movimientos corporativos y la

cotizacién de las acciones de la compafiia.

Ademas, se persono en el procedimiento penal como acusacion
particular en la querella que el grupo SOS presenté contra los
administradores, lo que permitiria conocer de primera mano las
declaraciones de los hermanos Salazar y defender mejor los

intereses de sus representados.

Icerco a las preferentes
A4 CNMV recoes

»
ECONOMIA

Los accionistas minoritari
0s de B —
R{qu.!g”imervencién de la CN?’R’S i "

asabilicdes ¢
dilidades por ¢ Salszar A

Segura estrecha el
€ una «negligencia

ol G50 del Barxo Poplas
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Junta de Union Fenosa (junio 2009)

AEMEC intervino en la Junta general de Accionistas de Unién Fenosa cuando Gas Natural lanzé una OPA sobre la

eléctrica y alcanz6 una participacion del 95,22%. En la intevencion, la asociacion reivindicé que Gas Natural adquiera
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Cierre de la Central Nuclear de
Garona (octubre 2009)

En 2009 el Gobierno decidio establecer julio de 2013 como fecha
de cese definitivo de la central nuclear de Garofia. AEMEC
presenté un recurso ante el Tribunal Supremo contra esa orden
ministerial, dado que consideraba que iba en perjuicio de los
pequenos accionistas de Iberdrola y Endesa, las compafiias
propietarias de la central. La asociacion advirtié sobre el perjuicio
del cierre de una instalacion en éptimo funcionamiento, asi como el

lucro cesante (lo que deja de ganar) en el futuro, valorado en 1.000

millones de euros.
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OPA de exclusion de AGBAR Aguas de Barcelona, S.A.
(enero 2010)

AEMEC i

ino en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad Aguas de Barcelona, S.A. para

obre una operacion (opa de

o] Ia vaﬁlon que st

clusién) que perjudicaba los intereses de

) de la compaiiia, cuestiond el banco

Io independiente, critico el sistema de

‘cuenta las posibles plusvalias futuras por
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La "Enmienda antiblindaje” Los accionistas minoritario o

retirar la enmienda ¢ ¢
Zapaters ﬂiaanub !ff'daje

(febrero/abril 2010) ;.'i”f":f.',.‘.{f{‘;‘_k

AEMEC esta actuando activamente en contra de la denominada "Enmienda

Antiblindaje" desde febrero de 2010, cuando denuncié la "improvisacion del

Gobierno en la regulacion del derecho a voto del accionista" y reclamé una

solucion europea. Asi, considera que la reforma del articulo 105.2 de la Ley de

Pero creemo.
mis ilusldn ':nque te haré

Sociedades Anonimas beneficia sobre todo a quienes quieren tomar el control de moyijL3ién tener los mejores

una compania sin lanzar una opa.

La asociacion emitié igualmente un documento en el que recoge los motivos de su argumentacion: supone una mala practica regulatoria,
conlleva una pérdida de libertad de los accionistas en la conformacion estatutaria de su sociedad, perjudica a los minoritarios y hace a las
cotizadas mas vulnerables frente a posibles tomas de control hostiles de companias foraneas con capital estatal. Un mes después, la
asociacion remitié una carta al presidente del Gobierno, José Luis Rodriguez Zapatero, solicitando un debate profundo sobre los blindajes que
tienen algunas empresas espanolas antes de que apruebe la enmienda propuesta por el PSOE, y recab6 el apoyo de Iniciativa per Catalunya

para criticar la enmienda.

Sus ultimas intervenciones en esta area se materializaron en un comunicado lamentando la aprobacion del texto en el Congreso después de
que PSOE y CiU unieran sus fuerzas. Ademas, participé en la Junta General de Accionistas de Repsol YPF para exigir la no aprobacion

definitiva de la polémica enmienda 105.
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AEMEC, de un vistazo
JUNTA DIRECTIVA DE LA ASOCIACION ESPANOLA DE ACCIONISTAS

AEMEC (Asociacion Espafiola de MINORITARIOS DE EMPRESAS COTIZADAS
Accionistas Minoritarios de Empresas Directora Ejecutiva: D? Maria de las Mercedes Fernandez Conradi. Secretario
Cotizadas) General: D. Javier Cremades. Abogado Cremades & Calvo-Sotelo.
Vicesecretaria Primera: D? Maria Flora Ruiz Nufez.
VOCALES
& - D. Pedro Ollero Marin. Presidente de Ibernem
o e, 203 Plaimta - D. Ramoén Enciso. Ex director general (CEO) y Consejero de Meditelecom (Marruecos)
28001 MADRID (ESPANA) - D. Ricardo Garcia Ayala. Miembro del CEEUM.
- D. José Luis Gonzalez-Vallvé. Ex -director de la Representaciéon en Espafia de la
Comision Europea.
http://www.aemec.org - D. Luis Clemente Tierz. Administrador delegado de Euro Atlas Investments S.L
- D. Santiago Calvo-Sotelo. Abogado. Socio de Cremades & Calvo-Sotelo.
- D. Juan Garcia Munoz. Socio de Staff Legal Abogados.
Defensa de los intereses de los accionistas - D. José Antonio Llorente Herrero. CEO de Llorente & Cuenca.
minoritarios, coordinacion de foros, emision - D. Antonio Renom. Consejero Delegado/ CEO,Levante Capital Partners.
de opiniones y actuaciones ante las - D. José Luis Gallo Mendicouage, Abogado
autoridades competentes. - D. Joaquin Aspiroz Camara. ex socio de Deloitte.
- D. Francisco Palma Anino. Empresario
- D. Rafael Tripero. Directivo especializado en Negocios y Economia Digital.
- D. Ignacio Buqueras. Presidente de la Asociacién Nacional para la Racionalizacién de
los Horarios Espafoles (Arhoe)
- D. Felipe Toranzo Serrano. Socio Director de FT Executive Search.
- D. José Rosifol Lorenzo, Co-founder & Head of Strategy de opinionmakers
- D. Juan Antonio Gémez Bule, Co-founder and Head of Intelligence Opinion Makers
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Gracias por su atencion




