
AEMEC, la voz de los 

accionistas minoritarios 



AEMEC son las siglas de la Asociación Española de Accionistas Minoritarios de Empresas Cotizadas, una entidad sin ánimo de lucro 

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

mercado de valores. 

La asociación nació para dar respuesta a una serie de importantes carencias en materia de accionariado y gobierno corporativo en las 

compañías cotizada, donde los accionistas minoritarios tienen la representación de los votos que les otorga la ley, pero no una voz efectiva 

para participar en la gestión, toma de decisiones y demás aspectos de la vida empresarial. 

Para lograr sus objetivos esta asociación promueve canales de comunicación entre pequeños accionistas y las empresas cotizadas, lo que 

favorece el asesoramiento entre los minoritarios, mejora su coordinación y los resultados de sus actuaciones. Además, 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 España, Comisión Nacional del Mercado de Valores…) 

AEMEC, la voz de los accionistas minoritarios 



AEMEC en el ámbito internacional 
Además, con el fin de defender los intereses de sus asociados desde un 

ámbito internacional, AEMEC forma parte activa de Euroshareholders que 

engloba y representa a las distintas asociaciones de accionistas minoritarios 

de la Unión Europea. 

AEMEC trabaja en coordinación con 29 asociaciones de accionistas 

nacionales en Europa, así como con otras cinco asociaciones de países que 

no son miembros de la UE, y también hace suyo los objetivos de potenciar 

la participación de sus representados en las actividades y tomas de 

decisiones de las compañías, garantizar la igualdad de trato entre éstos, 

apoyar la armonización entre países de cuestiones clave para el accionista y 

elevar al ámbito europeo los asuntos de gobierno corporativo. 



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 vía de financiación 

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 España es que vigile las exigencias impuestas a las 

empresas cotizadas para que se cumpla la normativa vigente 

Con este espíritu de protección se desarrolló 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 pequeño 

inversor está más protegido. 

La realidad del accionista minoritario 



La Ley Antiblindaje: mayor control para los grandes accionistas 
Una de las amenazas más importantes ha surgido recientemente con una 

enmienda (número 105) al Proyecto de Ley de modificación de la Ley 19/1988 

de Auditoría de Cuentas presentada por el Grupo Parlamentario Socialista en 

el Congreso de los Diputados, la cual pretende eliminar las limitaciones que 

actualmente tienen determinadas compañías sobre los derechos políticos de 

sus accionistas, independientemente del capital social con que cuentan. 

Actualmente se encuentra en fase de debate para su posterior aprobación. 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 pequeños inversores ya han mostrado su desacuerdo con estos argumentos, ya que consideran que esta enmienda 

permitirá que los grandes accionistas se hagan con el control efectivo de la compañía cotizada sin necesidad de llegar al mínimo 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 modificación de que los límites de voto desaparezcan cuando se haya presentado una OPA por la totalidad del capital y 

si se alcanza una participación mayoritaria. 



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

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

agrupaciones que se constituyen para una compañía concreta en un momento puntual en el que, generalmente, 

determinados movimientos corporativos perjudican de forma más o menos grave los intereses de los accionistas. 

El fenómeno NEM 



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 pequeños inversores salen perjudicados. 

Éstos son los casos más recientes en los que la asociación ha 

intervenido. 

Intervenciones y actuaciones 
de AEMEC 



PRENSA 



A finales del año 2008 la petrolera rusa Lukoil mostró su interés por 

hacerse con una parte de Repsol. La operación afectaba 

notablemente a los intereses de los accionistas minoritarios de la 

petrolera española, ya que podría darse el caso de que la 

compañía rusa se hiciera con el control de aquella sin necesidad de 

lanzar una OPA. AEMEC, en defensa de los accionistas 

minoritarios, emitió un comunicado en el que exigía a las 

autoridades españolas que garantizaran el derecho de este 

colectivo a desinvertir, si así lo deseaban, en Repsol YPF en las 

mismas condiciones económicas en las que la rusa podría hacerse 

con el control de la compañía. Asimismo, y dado que fueron 

apareciendo todo tipo de informaciones en los medios de 

comunicación, AEMEC pidió por carta al presidente de la CNMV, 

Julio Segura, que el organismo regulador hiciera cumplir 

estrictamente la legislación. Esto reivindicaba, además de la 

obligatoriedad de que Lukoil lanzara una opa por el 100% del 

capital para hacerse con el control de Repsol, la imposición de que 

ambas compañías emitieran una información completa, fiable y 

rápida publicando los oportunos hechos relevantes en la CNMV. 

Repsol y Lukoil (nov/dic 2008) 



A finales del año 2008 la petrolera rusa Lukoil mostró su interés por hacerse con una parte de Repsol. La operación afectaba notablemente 

a los intereses de los accionistas minoritarios de la petrolera española, ya que podría darse el caso de que la compañía rusa se hiciera con 

el control de aquella sin necesidad de lanzar una OPA. AEMEC, en defensa de los accionistas minoritarios, emitió un comunicado en el que 

exigía a las autoridades españolas que garantizaran el derecho de este colectivo a desinvertir, si así lo deseaban, en Repsol YPF en las 

mismas condiciones económicas en las que la rusa podría hacerse con el control de la compañía. Asimismo, y dado que fueron 

apareciendo todo tipo de informaciones en los medios de comunicación, AEMEC pidió por carta al presidente de la CNMV, Julio Segura, 

que el organismo regulador hiciera cumplir estrictamente la legislación. Esto reivindicaba, además de la obligatoriedad de que Lukoil 

lanzara una opa por el 100% del capital para hacerse con el control de Repsol, la imposición de que ambas compañías emitieran una 

información completa, fiable y rápida publicando los oportunos hechos relevantes en la CNMV. 

"Agrupación de perjudicados Madoff" (febrero 2009) 



Cuando la eléctrica Enel anunció la adquisición de las 

acciones de Endesa a Acciona, con lo que la italiana 

pasaría de tener una participación del 67% al 92% de la 

eléctrica española (pasa de existir un control conjunto a 

uno exclusivo), AEMEC emitió un comunicado, dirigido al 

organismo regulador CNMV, esperando "una toma de 

posición sobre el deber de presentar una opa". La AEMEC 

pidió, de este modo que la CNMV, se pronuciara de forma 

expresa sobre la obligatoriedad de lanzar una opa con el 

objeto de despejar las incertidumbres a las que se 

enfrentaban los accionistas minoritarios. 

Ante la salida de Acciona 
del capital de Endesa 
(marzo 2009) 



Cuando International Petroleum Investment Co. (IPIC) adquirió el 35,67% de Cepsa, la 

AEMEC solicitó a la CNMV que supervisara la operación en su conjunto y no sólo por los 

porcentajes de la operación. El hecho de que entre dos compañías (TOTAL, con el 48,8% de 

Cepsa) e IPIC pudieran controlar la compañía sin que nadie lanzara una opa podría 

perjudicar a los accionistas minoritarios. Por ello, AEMEC exigió de la CNMV que hiciera un 

examen riguroso y, en su caso, obligara a lanzar una opa a IPIC por el 100% del capital ante 

la delicada situación en que quedarían los minoritarios. 

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



En 2009 el Grupo SOS Cuétara registró una serie de movimientos 

según los cuáles sus antiguos administradores, Jesús y Jaime 

Salazar, concedieron un autocrédito a una empresa ligada a ellos 

con el visto bueno del Consejo de Administración. AEMEC, en 

representación de los accionistas minoritarios, remitió una carta al 

presidente de la CNMV, Julio Segura, para que el regulador abriera 

un expediente para investigar los movimientos corporativos y la 

cotización de las acciones de la compañía. 

Además, se personó en el procedimiento penal como acusación 

particular en la querella que el grupo SOS presentó contra los 

administradores, lo que permitiría conocer de primera mano las 

declaraciones de los hermanos Salazar y defender mejor los 

intereses de sus representados. 

Acusación particular grupo SOS 
(mayo/dic 2009) 



AEMEC intervino en la Junta general de Accionistas de Unión Fenosa cuando Gas Natural lanzó una OPA sobre la 

eléctrica y alcanzó una participación del 95,22%. En la intevención, la asociación reivindicó que Gas Natural adquiera 

las participaciones de los minoritarios que no habían podido asistir a la opa en los plazos establecidos. De este modo, 

mediante un derecho denominado "de compra forzosa", la compañía gasista tendría que llevar a cabo esta 

adquisición. Asimismo, defendió los intereses de quienes deseaban quedarse en el capital de la compañía, advirtiendo 

de que la ecuación de canje (acciones de la compañía resultante que corresponden por cada acción de Unión 

Fenosa) propuesta por los directivos perjudicaba a los intereses de los minoritarios. 

Junta de Unión Fenosa (junio 2009) 



En 2009 el Gobierno decidió establecer julio de 2013 como fecha 

de cese definitivo de la central nuclear de Garoña. AEMEC 

presentó un recurso ante el Tribunal Supremo contra esa orden 

ministerial, dado que consideraba que iba en perjuicio de los 

pequeños accionistas de Iberdrola y Endesa, las compañías 

propietarias de la central. La asociación advirtió sobre el perjuicio 

del cierre de una instalación en óptimo funcionamiento, así como el 

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

millones de euros. 

Cierre de la Central Nuclear de 
Garoña (octubre 2009) 



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

exigir que la compañía diera explicaciones sobre una operación (opa de exclusión) que perjudicaba los intereses de 

los accionistas minoritarios. AEMEC cuestionó la valoración que se hizo de la compañía, cuestionó el banco 

seleccionado para hacer dicha valoración (JP Morgan) al no considerarlo independiente, criticó el sistema de 

valoración, diferente al utilizado en Adeslas y preguntó si se había tenido en cuenta las posibles plusvalías futuras por 

la compra de Adeslas. 

OPA de exclusión de AGBAR Aguas de Barcelona, S.A. 
(enero 2010) 



AEMEC está actuando activamente en contra de la denominada "Enmienda 

Antiblindaje" desde febrero de 2010, cuando denunció la "improvisación del 

Gobierno en la regulación del derecho a voto del accionista" y reclamó una 

solución europea. Así, considera que la reforma del artículo 105.2 de la Ley de 

Sociedades Anónimas beneficia sobre todo a quienes quieren tomar el control de 

una compañía sin lanzar una opa. 

La "Enmienda antiblindaje” 
(febrero/abril 2010) 

La asociación emitió igualmente un documento en el que recoge los motivos de su argumentación: supone una mala práctica regulatoria, 

conlleva una pérdida de libertad de los accionistas en la conformación estatutaria de su sociedad, perjudica a los minoritarios y hace a las 

cotizadas más vulnerables frente a posibles tomas de control hostiles de compañías foráneas con capital estatal. Un mes después, la 

asociación remitió una carta al presidente del Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, solicitando un debate profundo sobre los blindajes que 

tienen algunas empresas españolas antes de que apruebe la enmienda propuesta por el PSOE, y recabó el apoyo de Iniciativa per Catalunya 

para criticar la enmienda. 

Sus últimas intervenciones en esta área se materializaron en un comunicado lamentando la aprobación del texto en el Congreso después de 

que PSOE y CiU unieran sus fuerzas. Además, participó en la Junta General de Accionistas de Repsol YPF para exigir la no aprobación 

definitiva de la polémica enmienda 105. 



Nombre de la asociación: 
AEMEC (Asociación Española de 
Accionistas Minoritarios de Empresas 
Cotizadas) 

Domicilio Social: 
C/ Jorge Juan, 30 5ª Planta 
28001 MADRID (ESPAÑA) 

Página Web: 
http://www.aemec.org

Actividades: 
Defensa de los intereses de los accionistas 
minoritarios, coordinación de foros, emisión 
de opiniones y actuaciones ante las 
autoridades competentes. 

Composición:
AEMEC, de un vistazo 

JUNTA DIRECTIVA DE LA ASOCIACIÓN ESPAÑOLA DE ACCIONISTAS 
MINORITARIOS DE EMPRESAS COTIZADAS
Directora Ejecutiva: Dª María de las Mercedes Fernández Conradi. Secretario 
General: D. Javier Cremades. Abogado Cremades & Calvo-Sotelo.
Vicesecretaria Primera: Dª María Flora Ruiz Núñez.
VOCALES
- D. Pedro Ollero Marín. Presidente de Ibernem
- D. Ramón Enciso. Ex director general (CEO) y Consejero de Meditelecom (Marruecos)
- D. Ricardo García Ayala. Miembro del CEEUM.
- D. José Luis González-Vallvé. Ex -director de la Representación en España de la 
Comisión Europea.
- D. Luis Clemente Tierz. Administrador delegado de Euro Atlas Investments S.L
- D. Santiago Calvo-Sotelo. Abogado. Socio de Cremades & Calvo-Sotelo.
- D. Juan García Muñoz. Socio de Staff Legal Abogados.
- D. José Antonio Llorente Herrero. CEO de Llorente & Cuenca.
- D. Antonio Renom. Consejero Delegado/ CEO,Levante Capital Partners.
- D. José Luis Gallo Mendicouage, Abogado
- D. Joaquín Aspiroz Cámara. ex socio de Deloitte.
- D. Francisco Palma Anino. Empresario
- D. Rafael Tripero. Directivo especializado en Negocios y Economía Digital.
- D. Ignacio Buqueras. Presidente de la Asociación Nacional para la Racionalización de 
los Horarios Españoles (Arhoe)
- D. Felipe Toranzo Serrano. Socio Director de FT Executive Search.
- D. José Rosiñol Lorenzo, Co-founder & Head of Strategy de opinionmakers
- D. Juan Antonio Gómez Bule, Co-founder and Head of Intelligence Opinion Makers



Gracias por su atención 


