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Abstract: The mandatory bid rule. A strong economy always boasts a strong stock
market. The purpose of this article is to raise awareness towards the importance of capital
markets, by referring to the obligations arising for a shareholder when taking over a listed
company, with a particular focus on the mandatory bid rule. The mandatory bid rule is being
discussed both in the light of Directive 2004/25/EC and of Romanian Law 297/2004 on capital
markets, analyzing its application, the notion of control it implies, its deterrent effect upon
investors, in an incentive to evaluate its (in)efficiency. This article should be a first step in
promoting this underrated subject into a circle of intense legal debate.
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Lista abrevieri

AGA — Adunarea generala a actionarilor

B.V.B. — Bursa de Valori Bucuresti

C.N.V.M. — Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare
Directiva — Directiva 2004/25/CE

LPC — Legea 297/2004 privind piata de capital

1. Oferta publica de preluare obligatorie in lumina legii romane a pietei
de capital si a Directivei europene privind ofertele publice de cumparare

Ratiunea introducerii unui astfel de concept rezida in perceperea ofertelor
de preluare ca fiind o modalitate de selectie a intreprinderilor celor mai performante,
precum si un veritabil mijloc de restructurare si finantare®. Cadrul legal al tranzactiilor
pe piata de capital este conturat de Legea nr. 297 din 2004 (LPC), in transpunerea
Directivei 2004/25/CE. Directiva a fost adoptatd in incercarea de a armoniza actiunile
de preluare (takeovers) a societatilor comerciale cotate la bursa, reglementand
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cateva principii de implementare precum: obligatia de informare a actionarilor si
angajatilor asupra ofertei®, reguli de reciprocitate si neutralitate®, protectia actionarilor
minoritari si dreptul de squeeze-out”.

n cazul tranzactiilor transnationale, Directiva distinge intre legea statului
membru unde compania este listata pe o piata reglementata si cea a statului membru
unde compania fsi are sediul, precum si intre norme procedurale si norme materiale”.
Astfel, in privinta procedurii derularii ofertei de preluare obligatorii, precum si a
pretului considerat ca echitabil se va aplica legea statului membru unde societatea
este listata, iar normele aplicabile cu privire la societatea comerciald in sine (exercitarea
drepturilor de vot in cadrul AGA, acte constitutive, protectia angajatilor etc.) vor fi
preluate din legislatia statului membru unde societatea isi are inregistrat sediul.

Art. 5 din Directiva reglementeaza oferta de preluare obligatorie (mandatory
bid), care va fi declansata atunci cand o persoana fizica sau juridica detine ea insasi sau
impreuna cu persoanele cu care actioneaza in mod concertat valorile mobiliare ale
unei societati tinta listate, care 1i confera in mod direct sau indirect un anumit procenta;j
din drepturile de vot la societatea respectiva si deci controlul asupra societatii.
Procentajul drepturilor de vot necesare pentru a defini notiunea de control este
lasat la latitudinea statelor membre.®

1.1. Notiunea de oferta publica de preluare in acceptiunea LPC

Ofertele publice de preluare se clasifica in voluntare si obligatorii. Este
esential de subliniat ca ambele oferte reprezinta un contract de adeziune, deoarece
este necesar acceptul actionarilor ai caror valori mobiliare urmeaza a fi cumparate,
desi conditiile contractuale sunt stabilite de catre ofertant sau impuse prin norme
legale, nefiind negociate.

Spre deosebire de oferta obligatorie, unde vointa ofertantului se naste ex
lege’, oferta publica de preluare voluntari nu implici detinerea controlului din
partea ofertantului, ci doar intentia acestuia de a achizitiona mai mult de “ 33 %
din drepturile de vot”, conform art. 196 alin. (1) din LPC. Aceasta oferta ar putea fi
utild daca actionarul majoritar tinde spre delistarea societatii, deoarece trebuie
adresata tuturor detinatorilor de valori, dar este caracterizata de absenta unor
prevederi legale cu privire la pretul tranzactiei.® Ofertele publice de preluare devin
obligatorii dac3 se indeplinesc cerintele art. 203 alin. (1) din LPC®:

,O persoana care, urmare a achizitiilor sale sau ale persoanelor cu care
actioneaza in mod concertat, detine mai mult de 33% din drepturile de vot asupra unei
societati comerciale, este obligata sa lanseze o oferta publica adresata tuturor
detinatorilor de valori mobiliare si avand ca obiect toate detinerile acestora cat mai
curand posibil, dar nu mai tarziu de 2 luni de la momentul atingerii respectivei detineri.”
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Aceasta prevedere se aplica doar societatilor comerciale ale caror actiuni
sunt tranzactionate pe o piata reglementata, conform art. 1 alin.1 din Directiva
2004/25/CE, transpus prin art. 202 LPC. '° Oferta va deveni obligatorie de la data
publicarii anuntului de oferta.

1.2.Sfera de aplicare a ofertei. Exceptii

Dobandirea a mai mult de 33% din drepturile de vot asupra societatii emitente
nu va atrage niciodata obligativitatea derularii unei oferte publice de preluare, atunci cand
pozitia majoritard a fost dobanditd ca urmare a unei tranzactii exceptate. Aceste
exceptii (art. 205 alin. 2 LPC) sunt desigur de stricta interpretare si includ:

a. dobandirea controlului Tn cadrul procesului de privatizare;

b. achizitionarea de actiuni de la Ministerul Finantelor Publice sau alte
entitati abilitate legal, Tn cadrul unor proceduri de executare a creantelor bugetare;

c. transferurile de actiuni realizate intre societatea-mama si filialele sale,
precum si intre filialele aceleiasi societati-mama, deoarece o oferta de preluare initiata
de societatea-mama ar atrage altfel si obligatia subsidiarei de a initia oferta, existand
prezumtia actiunii concertate’;

d. derularea unei oferte publice de preluare voluntara vizand toate
detinerile celorlaltor actionari.

Art. 205 LPC introduce la alin. (3) notiunea dobandirii pozitiei formale de
control (depasind pragul de 33 %) in mod neintentionat, atunci cand s-a realizat in
urma urmatoarelor operatiuni (tranzactii efectuate in afara pietei):

a. reducere de capital prin rascumpararea de catre societate a propriilor
sale actiuni, urmata de anularea acestora;

b. depasirea pragului de control prin exercitarea drepturilor de preferinta,
subscriere, conversie sau al convertirii actiunilor preferentiale Tn actiuni ordinare;

c. fuziunea, divizarea sau succesiunea.*?

n situatiile de dobandire in mod neintentionat a unui pachet de actiuni
care confera peste 33% din drepturile de vot, titularul drepturilor are de ales intre
derularea unei oferte publice conform art. 203 LPC sau instrdinarea unui numar
de actiuni corespunzator pierderii pozitiei de control (vanzarea actiunilor ce exced
pragul de 33%)".

1.3. Notiunea de control

Notiunea de control a societatii emintente, in sensul prevederilor art. 203 LPC,
vizeaza doar actiunile care confera drept de vot, I3sand astfel neincidenta detinerea
de actiuni preferentiale'® sau participatia la capitalul social. Simpla detinere a mai
mult de 33% din drepturile de vot nu coincide intotdeauna cu exercitarea efectiva
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a controlului, aceasta putand fi determinata si de factori precum existenta altor
actionari majoritari, posibilitatea de a exercita o influenta dominanta asupra activitatii
intreprinderii, de a numi sau revoca majoritatea membrilor managementului sau
consiliului de administratie™. Tn situatiile in care cotele de participatie sunt dispersate
ntre mai multi actionari (nedepdsind 33%), in urma vanzarii participatiilor unui actionar,
este posibil ca un altul sa devina majoritar, schimbandu-se astfel controlul efectiv al
societatii-tinta fara sa fie depasit pragul de 33 % de detinere a drepturilor de vot.

Controlul exercitat poate fi direct sau indirect’®, prin intermediul unor
structuri piramidale. Controlul direct va fi inteles in sensul strict al detinerii a
peste 33% din drepturile de vot, neavand relevantad notiunea materiala de control
din legislatia europeana, care poate consta si in puterea de a numi majoritatea
membrilor consiliului de administratie/supraveghere sau in exercitarea efectiva a
unei influente dominante asupra societatii-tinta.

Controlul indirect presupune imixtiunea unei terte societati, care devine
actionar majoritar la randul ei al societatii care controleaza societatea — tint3,
indiferent de procentul drepturilor de vot detinut. In acest lant de detineri ar trebui s3
joace un rol important controlul efectiv, in sens material, detinut de catre actionarul
din varful piramidei, si nu doar notiunea de control formal, in limitarea art. 203
LPC. Desi notiunea formala a controlului Thaintatda de catre legiuitor ar putea fi
jusificata de principiul securitatii juridice, crescand predictabilitatea procesului de
investitie, aceasta nu se preteaza realitatilor de pe piata de capital, care este prin
definitie un mediu dinamic."

La stabilirea pragului de detinere, legiuitorul ar fi trebuit sa evalueze mai
in detaliu gradul de influenta exercitat de actionari, prezenta acestora in cadrul
AGA si eventual, sa stabileasca si alte criterii de definire a controlului. Trebuie
tinut cont si de categoria actiunilor preferentiale, care desi nu confera drept de
vot, au o pondere importanta in determinarea controlului. Este firesc ca o schimbare
a controlului asupra actionarului majoritar al societatii-tinta sa atraga si acordarea
posibilitatii actionarilor minoritari de a se retrage, deoarece noua conducere isi va
impune propria viziune asupra cursului afacerii.’®

1.4. Ofertantul si actiunile concertate

Notiunea de “persoana care actioneaza concertat” este definita in LPC la
art. 2 pct. 23, articol care instituie o prezumtie de actiune concertata intre:

a) persoanele implicate®’;

b) societatea-mama Tmpreuna cu filialele sale, precum si oricare dintre
filialele aceleiasi societati-mama intre ele;
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¢) o societate comerciala cu membrii consiliului sdu de administratie si cu
persoanele implicate, precum si aceste persoane tntre ele;

d) o societate comerciala cu fondurile ei de pensii si cu societatea de
administrare a acestor fonduri.

Pentru ca mai multe persoane sa actioneze in mod concertat nu este necesar
niciun fel de inscris, fiind suficienta si o simpla intelegere verbala, atata vreme cat
acestea colaboreazd (evident, de cele mai multe ori, confidential) in vederea
achizitionarii societitii-tintd. Tn unele situatii, poate fi vorba si despre o coordonare
conventionala a drepturilor de vot detinute de mai multi actionari. Actiunea concertata
poate fi prezumatd®® in cazul in care una dintre persoane o controleaz pe cealaltd —
acest gen de actiuni ridica de multe ori si probleme concurentiale, pentru ca actionarii
se pot intelege nu doar intre ei, ci si cu societatea-tinta, in vederea constituirii
unei pozitii dominante pe piatd. in dreptul anglo-saxon existd optiunea protejarii
ofertantului prin introducerea asa-numitei clauze de material adverse change in
oferta - aceasta confera dreptul ofertantului de a-si retrage oferta initiala daca
intervin schimbari esentiale la nivelul societatii pe care intentioneaza sa o controleze.

1.5.Stabilirea pretului

Obligativitatea ofertelor publice de preluare deriva ex lege, deci si pretul
va fi unul legal, stabilit potrivit normelor imperative definite de art. 204 LPC,
avand ca fundament principiul protectiei investitorilor.”* Acesta are menirea de a
proteja actionarii minoritari de un eventual abuz din partea ofertantului®?, care va
fi in consecinta obligat sa plateasca un pret pe actiune cel putin egal cu cel mai
mare pret platit de acesta sau persoanele cu care actioneaza concertat in perioada de
12 luni anterioara ofertei. Cel mai mare pret urmeaza sa fie determinat luand in
considerare toate operatiunile prin care ofertantul a dobandit actiunile obiect al
ofertei, incluzand aici si oferte de cumparare sau majorari de capital la care acesta
a subscris.”®

Desi textul legal nu precizeaza in mod expres, consideram ca pentru a fi
echitabila, aceasta contraprestatie ar trebui sa tina cont si de orice alte avantaje
procurate ofertantului sau de obligatiile ce i-au revenit acestuia in perioada anterioara;
autoritatile de supraveghere ale pietelor de capital au datoria de a verifica corectitudinea
pretului.

Reglementarea ramane insa criticabila, tindnd cont de faptul ca, in cazul
preluarilor indirecte, pretul platit de catre noul actionar majoritar nu va fi pentru
actiunile emitentului, ci pentru detinerea controlului. Acest pret poate fi mult
inferior pretului de tranzactionare al actiunilor emitentului.?* Criteriile subsidiare
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de determinare a pretului®® se dovedesc extrem de importante in astfel de situatii,
unde interventia unui evaluator independent poate salva aparitia unui
dezechilibru intre prestatii. Cel mai mare pret platit de catre ofertant pe parcursul
ultimelor 12 luni va putea fi majorat sau micsorat, in functie de evenimentele care
ar fi putut influenta achizitionarea actiunilor (manipularea pietei, acorduri intre
cumpadrator si vanzator etc.). Desigur, pretul ofertei publice trebuie calculat in
functie de momentul la care era scadenta obligatia de publicare a ofertei (nu mai
tarziu de 2 luni de la atingerea pragului de control); altfel, ofertantul ar avea
posibilitatea de a specula momentul in care valoarea actiunilor emitentului este
puternic depreciata si a tergiversa initierea ofertei’®. Este interzis ca pe parcursul
perioadei de acceptare a ofertei de preluare, ofertantul sa incerce sa obtina titlurile
emitentului la un pret mai avantajos decat cel stabilit in oferta.

1.6.Creeping-in

Art. 203 alin. (4) din LPC prevede ca obligativitatea initierii unei oferte
publice de preluare nu se aplica persoanelor care au depasit pragul de 33% din
drepturile de vot anterior intrarii Tn vigoare a LPC. Totusi, acestia “ vor derula o
oferta publica obligatorie (...), numai daca, ulterior intrarii in vigoare a prezentei
legi Tsi majoreaza detinerile, astfel incat sa atinga sau sa depaseasca 50% din drepturile
de vot ale respectivului emitent.” Aceasta regula se adreseaza actionarilor care
ncearca sa isi construiasca treptat o pozitie dominanta in cadrul structurii actionarilor,
dar nu stabileste o marja procentuala sau o anumita perioada in care actionarul ar
trebui sa depaseasca pragul de 50%. Scopul acestei reglementari este evitarea unor
manevre prin care actionarii majoritari ar incerca sa se sustraga de la obligativitatea
efectudrii unei oferte publice.”

Q¢

1.7.Responsabilitatea societatii-tint

Conducerea societatii-tinta este indatorata sa nu intreprinda actiuni care ar
putea avea ca efect esecul ofertei de preluare. incercarea de influentare a actionarilor
se subscrie acestor practici interzise.”® Totodat3, anumite clauze din actul constitutiv al
societatii, precum interdictiile de instrdinare a pachetelor de actiuni stabilite in
favoarea unui anumit actionar, contravin dispozitiilor LPC si vor fi deci anulabile.?

Consiliul de administratie al societatii-tinta nu are atributii Tn incuviintarea
ofertelor publice de preluare obligatorie, spre deosebire de cazul preluarilor voluntare,
care implicd obtinerea avizului din partea organului de conducere. Principiile
guvernarii corporatiste presupun exercitarea intr-o maniera onesta si echitabila a
atributiilor consiliului de administratie®®, membrii acestuia fiind datori si reprezinte
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interesele societatii si nu pe cele ale actionarilor care i-au propus. Fiindca oferta de
preluare obligatorie este fundamentata pe principiul protectiei actionarilor minoritari,
este necesar sa se previna o situatie de blocaj venit din partea reprezentantilor
ofertantului in cadrul consiliului de administratie.

Astfel, strategiile de preventie a unei preludri ostile pot consta in:
schimbari in structura organizationald, majorari ale capitalului social prin aporturi
in natura sau vanzarea activelor-cheie a societatii-tinta; motivatia ofertantului va
fi astfel scazutd, deoarece pretul ofertei va creste considerabil ca urmare a unor
astfel de operatiuni®.. S& presupunem cd un actionar majoritar, care detine 75%
din drepturile de vot ale emitentului si deci puterea in cadrul AGA, efectueaza un
aport in natura la un pret supraevaluat; el va forta astfel restul actionarilor sa subscrie
actiuni prin aporturi in numerar, pentru a nu le fi diluate participatiile.

1.8. Sanctiuni

Nerespectarea obligatiei de a adresa o oferta de preluare tuturor detinatorilor
de valori mobiliare va fi sanctionatd atat civil, cat si administrativ. In fazi civil3,
drepturile de vot ale actionarului ce exced pragul de 33% vor fi suspendate, daca
nu initiaza oferta in termenul legal de 2 luni de la atingerea respectivei detineri.
De asemenea, acestuia 1i va fi interzis sa mai dobandeasca titluri ale emitentului,
indiferent prin ce mijloace. Suspendarea drepturilor de vot revine in atributia
consiliului de administratie al emitentului; in caz contrar, C.N.V.M. poate dispune,
la cerere sau din oficiu, suspendarea drepturilor de vot.*”> Sanctiunile administrative
(avertismentul sau amenda, conform art. 273 LPC), pot fi dispuse de catre
C.N.V.M., in concordant3 cu Regulamentul C.N.V.M. nr. 11/1997%.

2. Privire comparativa si critica

Luand in considerare reglementarile din dreptul comparat, putem constata ca
in SUA, spre exemplu, nu existd obligatia de a initia o ofert3 de preluare obligatorie®,
accentul cazand pe transparenta tranzactiilor (subzista obligatia de a anunta autoritatea
de reglementare cu privire la achizitile efectuate). in majoritatea statelor membre,
obligatia de lansare a ofertei apare la atingerea pragului de 30%, cu exceptia Frantei,
unde controlul este definit si de detinerea a 1/3 din capitalul social, sau Poloniei,
unde pragul este identic cu cel din legislatia romaneascs.*

Apreciem ca, in absenta obligativitatii ofertei publice obligatorii, procesul
preludrii societatilor comerciale cotate la bursa ar fi opac si nu ar asigura protectia
actionarilor minoritari, care urmaresc in primul rand incasarea dividendelor si doar pe
plan secund influentarea emitentilor. Mai mult, este criticabild notiunea de control
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stabilita de legiuitor, care este influentata de uniformizarea la nivel european, dar
nu tine cont de reglementarile specific nationale ale societatilor comerciale.

Piata de capital se concentreaza pe maximizarea investitiilor, dar formalismul
acestor oferte obligatorii pare sa ingreuneze investitorii, care sunt descurajati de
pretul foarte ridicat al unor astfel de oferte®®. Piata de capital din Romania nu prezint
o atractivitate deosebita pentru investitorii straini, iar utila s-ar dovedi crearea unei
piete regionale de investitii in estul Europei.*’

Existda numeroase avantaje ale investitiilor la bursa, in special atragerea unui
capital substantial, cu protejarea concomitenta a investitorilor. Daca aruncam o
privire asupra documentatiei C.N.V.M., putem constata un numar foarte mic de
oferte publice de preluare obligatorii in derulare, in ciuda amenzilor aplicate. Solutiile
ar putea consta in implicarea sporita a autoritatilor de supraveghere a pietei, sau
pur si simplu intr-o modificare legislativa care sa usureze tranzactionarea.

* Sonia-Stefania VIGDOROVITS, student3 anul IV la Facultatea de Drept, Universitatea “Babes-Bolyai” din
Cluj-Napoca; sonia.vigdorovits@yahoo.com

'G. Piperea, Societdti comerciale, piatd de capital. Acquis comunitar, Ed. All Beck, Bucuresti, 2005, p.671.

2Un exemplu de incalcare a acestei obligatii il constituie ascunderea de catre Oltchim fata de conducerea
B.V.B. a unei amenzi in valoare de 14 milioane de euro, aplicata de Asociatia Nationald pentru Protectia
Mediului, in urma omisiunii Oltchim de a depune certificate emisie de gaze cu efect de sera. Un astfel
de incident ar fi avut efecte majore asupra evolutiei tranzactiilor actiunilor Oltchim la B.V.B. si ar fi
trebuit adus de indata la cunostinta investitorilor.

* Statele membre pot opta pentru implementarea sau nu a Art. 9 si 11 din Directiva. Art. 9 mentioneaza ca
orice actiune de blocare a unei oferte de preluare exercitatd de consiliul de administratie al unei
societati trebuie aprobata de catre AGA, iar art. 11 i permite ofertantului sa ignore orice blocaje venite
din partea emitentului, fie ele restrictii de transfer a valorilor mobiliare, clauze de agrement etc.

* Odat3 ce un ofertant ajunge sa detina majoritatea valorilor mobiliare ale companiei-{intd, acesta poate
solicita tuturor detinatorilor sa-i vanda valorile mobiliare ramase la un pret echitabil, atunci cand detine
actiuni reprezentand mai mult de 95% din capitalul social sau a achizitionat in cadrul unei oferte publice
de cumparare mai mult de 90% din actiunile vizate. Actionarii minoritari se bucura si ei la randul lor de
dreptul de a initia ei insisi o oferta de vanzare (sell-out) catre ofertant. Efectul exercitarii dreptului de
squeeze-out constad in retragerea emitentului de la tranzactionare.

> Silja Maul, Athanasios Kouloridas, The Takeover bids Directive, German Law Journal, 2004, p.355, accesibil
la http://www.germanlawjournal.com/index.php?pagelD=11&art|D=411.

® Raportul privind aplicarea Directivei 25/2004. A se vedea http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
takeoverbids/2007-02-report _en.pdf.

C. Dutescu, Legea privind piata de capital. Comentariu pe articole, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2009, p. 442.

8 Diregger/Kalss/Winner, Das dsterreichische Ubernahmerecht, Ed. Linde, Viena, 2007. Retragerea de la
tranzactionare poate interveni de drept, in temeiul art. 87 alin. 4 lit. a, atunci cand avem un singur
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actionar majoritar, iar ceilalti isi exercita dreptul de retragere conform art. 206 LPC. Un exemplu esuat de
delistare 1l constituie cel al societatii Zentiva Bucuresti, deoarece producatorul francez Sanofi-Aventis a reusit
sa controleze doar 78,31% din Zentiva. Sursa: http://www.sfin.ro/articol 18601/sanofi-aventis a regandit
delistarea_zentiva bucuresti.html.

® Considerdm c3 nu poate fi vorba despre o incdlcare a libertatii contractuale in cazul ofertelor de preluare
obligatorii, pentru ca prezumtia consimtamantului ofertantului reiese intocmai din achizitia de titluri
peste pragul stabilit legal. Asadar, legiuitorul intelege sa interpreteze achizitionarea unui pachet de
actiuni conferind peste 33% din drepturile de vot in sensul intentiei clare a actionarului de a controla
societatea.

01 pc defineste in art. 125 piata reglementata ca fiind avand urmatoarele trasaturi:

»a. functioneaza regulat, b. reglementarile emise si supuse aprobarii C.N.V.M definesc conditiile de
functionare, de acces pe piata si de admitere la tranzactionare a unui instrument financiar, c. respecta
cerintele de raportare si transparenta in vederea asigurarii protectiei investitorilor.” Menirea pietei
reglementate este sa asigure confruntarea unor interese multiple de vanzare si de cumparare
exprimate de terti pentru instrumente financiare.

1 Aceasts exceptie prezinta si riscuri serioase de eludare a legii, atunci cand pentru a evita efectuarea unei
oferte de preluare obligatorii si plata unui pret legal, mai ridicat, pachetele de control asupra
emitentului se transmit indirect, prin filiale. Spre exemplu A, actionar la emitentul X, va transmite
pachetul sdu de 40% obtinut in urma unei oferte de preluare voluntara filialei sale Y, tranzactia fiind una
exceptatd. intelegadndu-se cu o alt3 societate B si i ofere controlul asupra emitentului, B va prelua filiala
Y, in mod indirect,controland astfel si emitentul.

2 potrivit dispozitiilor art. 242 LPC, actionarii unei societati admise la tranzactionare, care nu sunt de acord
cu hotdrérile luate de AGA cu privire la fuziuni sau divizari, care implica alocarea de actiuni ce nu sunt
admise la tranzactionare pe o piata reglementata, au dreptul de a se retrage din societate si de a obtine
de la aceasta contravaloarea actiunilor, potrivit art.134 din Legea nr. 31/1990.

3 9n cazul fuziunilor prin absorbtie, apreciem ca nu ar fi incident cazul initierii unei oferte de preluare dupa
art.250 din Legea nr. 31/1990. Modul neintentionat de obtinere a unei detineri de peste 33% din
drepturile de vot la societatea-tinta poate viza actionarii majoritari ai acesteia, care pot fuziona,
participatia lor depasind astfel pragul de 33%. instrdinarea actiunilor care dep3sesc pragul de 33% din
drepturi de vot pare sa rezolve problema teoretic, dar mai exista si necesitatea gasirii unor cumparatori.

14 Actiunile cu drept de vot multiplu la o societate cotatd pe piata bursierd sunt inadmisibile, deoarece
contravin principiului egalitatii actionarilor.

ba. Piperea, op.cit., p. 672.

'8 Fondul de investitii american QVT, actionar minoritar la The Rompetrol Group, a solicitat acestora
efectuarea ofertei publice de preluare a actiunilor celorlalti detinatori, in urma schimbarii actionarului
majoritar in favoarea KazMunayGaz. Sursa: http://www.wall-street.ro/articol/Piete-de-capital/56317/Fondul-
de-investitii-QVT-solicita-TRG-realizarea-ofertei-obligatorii-de-preluare.html.

7 Theodor Baums, Low balling, creeping-in und deutsches Ubernahmerecht, p.22, accesibil la http://www.ilf-
frankfurt.de/ILF-Working-Papers.117.0.html.

B Dutescu, op.cit., pag. 475.
9 Urmétoarele categorii sunt definite ca persoane implicate, la art. 2 pct. 22 LPC:
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a) persoane care controleaza sau sunt controlate de catre un emitent sau care se gasesc sub un control
comun;
b) persoane care participa direct sau indirect la incheierea unor acorduri in vederea obtinerii sau exercitarii
n comun a drepturilor de vot, daca actiunile, obiect al acordului, pot conferi o pozitie de control;
c) persoane fizice din cadrul societatii emitente care au atributii de conducere sau control;
d) sotii, rudele si afinii pana la gradul al doilea ale persoanelor fizice mentionate la lit. a) - c);
e) persoane care pot numi majoritatea membrilor consiliului de administratie in cadrul unui emitent;
20 Diregger/Kalss/Winner, op.cit., p.45.
e, Dutescu, op.cit.,p. 480.
2 Protectia actionarilor minoritari are la baza si corecta informare a publicului, pentru a se evita
manipularea deciziei actionarilor.
A se vedea: http://www.avocatnet.ro/content/articles/id 16260/Achizitiile-indirecte-pe-piata-de-capital-
Oferta-publica-de-preluare-obligatorie.html
% Dutescu, op. cit., p. 481.
%> Art. 204 alin. 2 din LPC enumerd urmatoarele criterii subsidiare de determinare a pretului :
a) pretul mediu ponderat de tranzactionare, aferent ultimelor 12 luni anterioare derularii ofertei;
b)valoarea activului net al societatii, conform ultimei situatii financiare auditate;

c) valoarea actiunilor rezultate dintr-o expertiza, efectuata de un evaluator independent, in
conformitate cu standardele internationale de evaluare.

23

% Diregger/Kalss/ Winner, op.cit., p.305.

7 De exemplu, art. 22 alin. (4) din legea austriaca privind achizitiile (Ubernahmegesetz), presupune
obligativitatea unei oferte de preluare obligatorii in cazul in care actionarul care detine controlul
societatii-tinta isi mareste participatia cu minim 2% pe parcursul unui an.

%8 Dacs anumite activitati pot fi incadrate in planul normal de desfasurare a activitatii societatii vizate, iar
aceste initiative au fost luate inainte de publicarea ofertei, ele vor putea fi continuate.

%% Art. 11 din Directiva 25/2004 prevede ca eventualele restrictii privind transferul valorilor mobiliare prevazute
n actul constitutiv al societdtii sunt inopozabile ofertantului pe perioada de acceptare a ofertei.

0, Carpenaru, S. David, C. Predoiu, G. Piperea, Legea societdtilor comerciale. Comentariu pe articole, Ed.
C.H. Beck, Bucuresti, 2009, p. 567.

3! Vezi C. Dutescu, op.cit., p.639.

2c. Dutescu, op. cit., p.479.

%% Oricum, aceste amenzi riman derizorii comparativ cu valoarea enorma a ofertelor nedepuse. A se
vedea http://www.money.ro/cnvm-a-dat-amenzi-de-30-000-lei-actionarilor-care-nu-au-lansat-oferte-de-
milioane-de-euro_150826.html, precum si buletinele oficiale ale C.N.V.M, accesibile Ia
http://www.cnvmr.ro/buletin/buletine.html.

** Theodor Baums, op.cit. p.18.

% Herbert Smith, Gleiss Lutz, Takeovers directive: implementation and impact, accesibil la
www.herbertsmith.com.

3 Exemplul societatii "Omega Prodcom", care, dupa ce a fost notificata ca trebuie sa lanseze o oferta de
preluare publicd, si-a diminuat participatia de la 91,71% din capitalul social al "Agromec" Tarnaveni la
30,99%. Sursa: http://www.bursa.ro/s=piata de capital&articol=57374.html.

37 Exist3 tratative de unificare a pietelor de capital din Viena, Budapesta si Bucuresti. A se vedea
http://m.fin.ro/articol 7203/valul-de-fuziuni-a-cuprins-pietele-de-capital-din-intreaga-lume.html.
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