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PROPUNERI DE LEGE FERENDA REFERITOARE LA OFERTELE PUBLICE
OBLIGATORII

TEMA Oferta publica de preluare

Avand in vedere statutul de stat membru al Uniunii Europene, legislatia
nationala trebuie si reflecte principiile generale care izvorisc din normele dreptului
Uniunii Europene.

Principiile generale aplicabile ofertelor publice de preluare sunt prevazute in art. 3
alin. 1 din Directiva 2004/25/CE:

(a) toti detinatorii de valori mobiliare la societatea in cauza care apartin aceleiasi
categorii trebuie sa beneficieze de tratament echivalent; de asemenea, in cazul in care o
persoana preia controlul unei societati, ceilalti detinatori de valori mobiliare trebuie
protejati;

(b) detinatorii de valori mobiliare la societatea in cauza trebuie sd dispuna de suficient
timp si de suficiente informatii pentru a putea lua o decizie privind oferta in deplina
cunostinta de cauza: atunci cand organul administrativ sau de conducere al societatii Tn
cauza ofera consiliere detinatorilor de valori mobiliare, acesta trebuie sa-Si prezinte
avizul privind repercusiunile aplicarii ofertei asupra locurilor de munca, conditiilor de
ocupare a fortei de munca Si punctelor de activitate ale societatii;

(c) organul administrativ sau de conducere al societatii in cauza trebuie sa actioneze in
interesul societatii n integralitatea sa Si nu poate sa le refuze detinatorilor de valori
mobiliare posibilitatea de a decide asupra avantajelor ofertei;

(d) nu trebuie create piete false pentru valorile mobiliare ale societatii in cauza, ale
societatlii ofertante sau ale oricarei alte societati interesate de oferta, astfel incat creSterea
sau scaderea cursului valorilor mobiliare sa devina artificiala Si functionarea normala a
pietelor sa fie perturbata;
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(e) un ofertant trebuie sa anunte 0 ofertd numai dupad ce s-a asigurat cd poate furniza
intreaga contrapartida in numerar, in cazul in care o astfel de contrapartida a fost oferita,
Si dupa ce a luat toate masurile rezonabile pentru asigurarea furnizarii oricarui alt tip de
contrapartida;

(F) societatea in cauza nu trebuie perturbata in activitatile sale pe motivul existentei unei
oferte pentru valorile sale mobiliare dupa trecerea unui termen rezonabil.

Precizari;

Prin Hotararea Curtii Europene de Justitie (Camera a patra) din 15 octombrie 2009
(cerere de pronuntare a unei hotarari preliminare formulatd de Cour de cassation —
Luxemburg) — Audiolux SA s-a stabilit ca

“Dreptul comunitar nu cuprinde un principiu general de drept conform caruia actionarii
minoritari sunt protejati prin obligatia actionarului dominant care achizitioneaza sau
exercita controlul unei societati de a oferi acestora posibilitatea de a le cumpara actiunile
n aceleasi conditii precum cele convenite la achizitionarea unei participatii care confera
sau consolideaza controlul actionarului dominant.”

Aceasta solutie este necesar a fi nuantatd, intrucat interpretarea sa nu trebuie sa vinad in
contradictie cu cu dispozitiile art. 5 alin. 4 din Directiva 2004/25/CE, respectiv cu art.
204 din legea romana a pietei de capital, care stabilesc drept criteriu primordinal de
echitabilitate a pretului cel mai mare pret platit de ofertant in perioada anterioara ofertei
(12 luni in legea romana). Or, schimbarea controlului atrage obligativitatea ofertei
publice de preluare In in maxim doua luni de la atingerea limitei de detinere de 33% din
drepturile de vot, conform art. 203 din Legea nr. 297/2004. In aceste conditii, pretul de
ofertd ar trebui sa fie cel putin egal, dacd nu mai mare, cu preful platit pentru pachetul
care a conferit dobandirea controlului.

Intr-o decizie celebra pronuntati de Curtea Suprema a Statului California in cazul
Jones versus H.F. AHMANSON & CO, in 1969' s-a stipulat fard echivoc faptul ci
actionarul majoritar nu va putea uza de puterea sa de control asupra societdtii in dauna
actionarilor minoritari. Pornind de la acest principiu, s-a stabilit un drept al actionarilor
minoritari la un pret echitabil, corespunzator pretului primit de actionarul majoritar
pentru pachetul sau de actiuni, chiar dacd acest pachet prezenta atractivitate sporitd si
beneficia de o primd la vanzare. Curtea Supremd a Californiei a stabilit cd principiul
echitatii reclama ca si actionarii minoritari sa beneficieze de aceasta prima de vanzare.

In acelasi timp, ar trebui limitata obligativitatea ofertei publice la situatiile in care
o persoand singurd sau impreund cu cele care actioneaza concertat detin controlul asupra

! JONES v. H.F. AHMANSON & CO. (1969) 1 C3d 93[L.A. 29651Cal. Sup. Ct., 7 noiembrie 1969].



DuTescu & PARTNERS

150 Securities Attormeys

BUCHAREST, NO. 9 POPA RUSU STREET, AP. 2, DISTRICT NO. 2
TEL. 004/0311048046 FAX.004/0311048045

emitentului, elimindndu-se extinderea acestei obligatii si la cazurile in care, desi un
actionar a atins pragul de 33% din drepturile de vot, nu detine controlul asupra
emitentului. Dispozitiile art.5 alin. 1 din directiva fac vorbire de atingerea unui prag care
Wi oferd controlul respectivei societdfi”,

MODIFICARI PROPUSE

Modificare propusi
|. Oferta publici obligatorie Art. 203

(1) O persoana care, urmare a achizitiilor sale sau ale persoanelor cu care
actioneaza in mod concertat, detine, direct sau indirect, mai mult de 33% din
drepturile de vot asupra unei societdti comerciale, in cazul in care aceasta
detinere i oferd controlul respectivei societiti este obligata sa lanseze o oferta
publica adresatd tuturor detindtorilor 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.

(2) Pana la derularea ofertei publice mentionate la alin.(1), toate (se elimina-
drepturile aferente valorlor-mebiliare-depasind-pragul-de 33%din) drepturile
de vot asupra emitentului sunt suspendate, iar respectivul actionar si persoanele
cu care acesta actioneazd in mod concertat nu mai pot achizitiona, prin alte
operatiuni, actiuni ale aceluiasi emitent.

(3) Prevederile alin.(1) nu se aplica persoanelor care, anterior intrarii in vigoare
a prezentei legi, au dobandit pozitia de detinator a peste 33% din drepturile de
vot, cu respectarea prevederilor legale incidente la momentul dobandirii.

(4) Persoanele prevazute la alin.(3) vor derula o ofertd publica obligatorie, in
conformitate cu prevederile alin.(1), numai daca, ulterior intrarii in vigoare a
prezentei legi 151 majoreazd detinerile, astfel incat sa atinga sau sa depaseasca
50% din drepturile de vot ale respectivului emitent. Pana la derularea ofertei
publice, toate drepturile aferente actiunilor achizitionate (se elimina-,care
depisese50%”) vor fi suspendate, iar respectivul actionar si persoanele cu care
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acesta actioneaza in mod concertat nu mai pot achizitiona, prin alte operatiuni,
actiuni ale aceluiasi emitent.

IA. Propunere de reglementare CNVM privind ofertele publice obligatorii

In vederea asigurarii coerentei si a simplificarii reglementarilor incidente se
impune integrarea Instructiunii nr.3/2009 a CNVM privind detinerile directe si
indirecte Tn Regulamentul CNVM nr.1/2006.

Ar fi necesar ca noua reglementare sa prevada explicit obligativitatea ofertei
publice 1n orice situatie in care se dobandeste controlul asupra unor entitati
listate, inclusiv a celor tranzactionate in prezent pe Piata Rasdaq.

Noua reglementare ar trebui sia prevada aplicabilitatea dispozitiilor legale
privind oferta publicd de preluare obligatorie si in cazul societatilor
tranzactionate in cadrul ATS.

Dispozitiile actualei Instructiuni CNVM nr.3/2009 privind detinerile indirecte
trebuie sa fie incidente si In cazul in care actionarul majoritar direct este o
persoana juridicd non-profit, asociatie sau fundatie, aflatd sub controlul unei
anumite entitati, inclusiv in situatia in care actionarul majoritar direct este o
Asociatie a Salariatilor de tip PAS, infiintata in vederea facilitarii accesului
salariatilor unei societati la dobandirea pachetului majoritar de actiuni in
procesul de privatizare. In cazul in care o persoani dobandeste in fapt, direct
sau indirect controlul asupra PAS si, pe cale de consecinta, controlul asupra
unui emitent listat, acea persoana ar trebui obligata la efectuarea ofertei publice
de preluare. Sanctiunile prevazute de art. 203 alin.2 ar trebui aplicate in orice
situatie in care este dobandit controlul asupra unui emitent, inclusiv daca acest
cotnrol se exercitd prin intermediul PAS.

IB. Propunere privind reglementarea situatiei juridice a Asociatiilor Salariatilor
(PAS)

O norma din cadrul legislatiei primare ar trebui sa stabileasca, in consonanta cu
dispozitiile legale privind asociatiile si fundatiile (actuala OG nr. 26/2000), si
solutia legala in cazul desfiintarii PAS, respectiv transmiterea actiunilor n
patrimoniile membrilor care au creditat PAS pentru a dobandi pachetul de
actiuni de la stat. Orice act juridic incheiat pe durata de existentd a PAS intre
membrii acestuia, referitor la actiuni ale emitentului, nu ar putea avea decat
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natura juridica de antecontract. Daca ulterior desfiintarii PAS, fostii membrii ai
acestei asociatii instraineaza actiunile detinute catre o persoana cu care au intrat
in raporturi juridice anterior desfiintarii PAS, iar aceasta din urma dobandeste
peste 33% din drepturile de vot, ia nastere obligativitatea ofertei publice. Daca
persoana care controla PAS a efectuat oferta publica in perioada de existenta a
PAS, atunci, evident, ca dupa desfiintarea acestuia si dupa transferul actiunilor
in patrimoniul sdu, ar trebui sa fie scutitd de obligatia de a mai efectua o alta
oferta publica.

I1. Pretul ofertei

Art.204.- (1) Pretul oferit va fi cel putin egal cu cel mai mare pret platit de
ofertant sau de persoanele cu care acesta actioneaza in mod concertat in
perioada de 12 luni anterioard (se eliminda ,,ofertei”) datei dobandirii
controlului. Data dobéndirii controlului_de ciitre o persoani fizici sau juridici va

fi stabilita de C.N.V.M., fiind reprezentata de unul dintre urmsaitoarele momente:

a) momentul incepind cu care detine direct sau indirect peste 33% din _drepturile
de vot la aceasta;

b) momentul incepand cu care poate si numeascd sau_si_revoce Mmajoritatea
membrilor organelor de administrare sau de control ori alte persoane cu putere de
decizie in societatea respectiva;

c) momentul Tncepand cu care poate exercita o _influenti semnificativi asupra
entititii la care este actionar sau_asociat, in_virtutea unor clauze cuprinse in
contracte incheiate cu entitatea respectiva sau a unor prevederi cuprinse in actul
constitutiv al acestei entitati;

d) momentul incepand cu care devine actionar sau asociat al unei entititi si:

- poate numi singur, ca rezultat al exercitirii_drepturilor sale de vot, majoritatea
membrilor organelor de administrare sau de control ori majoritatea conducatorilor
filialei in ultimele doui exercitii financiare, sau

- poate controla singur, in baza unui acord incheiat cu ceilalti actionari sau asociati,
majoritatea drepturilor de vot.

(2) Daca prevederea de la alin.(1) nu poate fi aplicata, pretul oferit va fi
determinat in conformitate cu reglementarile C.N.V.M., cu luarea in
considerare cel putin a urmatoarelor criterii:

a) pretul mediu ponderat de tranzactionare, aferent ultimelor 12 luni anterioare
dobandirii controlului;

b) valoarea activului net al societatii, conform ultimei situatii financiare
auditate anterioare dobandirii controlului;
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c) valoarea actiunilor rezultate dintr-o expertiza, efectuata de un evaluator
independent, in conformitate cu standardele internationale de evaluare;
expertiza va lua in considerare situatia economica a societatii emitente din
momentul dobandirii controlului.

(3)In situatia in care persoana mentionati la art. 203 alin. (1) nu initiazi oferta
publica de preluare in termen de doud luni de la data dobandirii controlului,
pretul de oferta, calculat potrivit dispozitiilor art. 204 se majoreaza cu 0,1% pe
zi de Intarziere, pana la momentul in care este depusa la Comisia Nationald a
Valorilor Mobiliare intreaga documentatie aferenta ofertei publice

I11. Exercitarea dreptului de squeeze-out si retragerea de la tranzactionare

Art. 206

Reglementarea actuald

(1) Urmare a derularii unei oferte publice de cumpdrare adresatd tuturor
actionarilor §i pentru toate detinerile acestora, ofertantul are dreptul sd solicite
actionarilor care nu au subscris in cadrul ofertei, Tn_maxim trei luni de la data
Inchiderii ofertei, sa-i vanda respectivele actiuni, la un pret echitabil, daca
acesta se afla in una din urmatoarele situatii:

a) detine actiuni reprezentand mai mult de 95% din capitalul social;

b) a achizitionat, in cadrul ofertei publice de cumpdrare adresatd tuturor
actionarilor si pentru toate detinerile acestora, actiuni reprezentand mai mult de
90% din cele vizate in cadrul ofertei.

(2) In situatia in care societatea a emis mai multe clase de actiuni, prevederile
alin.(1) se vor aplica separat pentru fiecare clasa.

(2)! Detinitorii valorilor mobiliare rimase in urma ofertei publice de preluare
sunt obligati sd vanda respectivele valori mobiliare catre actionarul care isi
exercitd dreptul prevazut de art. 206 alin. (1), transferul dreptului de proprietate
intervenind de drept intervenind in termen de patru zile de la data transmiterii
catre depozitarul central a dovezilor privind realizarea platii contravalorii
valorilor mobiliare respective catre actionarii indreptatiti.

(2)? Dreptul previzut de dispozitiile art. 206 alin. (1) nu poate fi exercitat in
situatia in care societatea, dupd data inchiderii ofertei publice de preluare a
emis noi actiuni.

(3) Pretul oferit in cadrul unei oferte publice de preluare obligatorii, precum si
in cadrul unei oferte publice de preluare voluntare, in care ofertantul a
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achizitionat prin subscrierile din cadrul ofertei, actiuni reprezentand mai mult
de 90% din actiunile vizate, se considera a fi un pret echitabil.

(4) In situatia mentionata la alin.(3), prezumtia referitoare la pretul echitabil se
aplica numai in situatia in care ofertantul isi exercita dreptul precizat la alin.(1),
in termen de 3 luni de la data finalizarii respectivei oferte. In caz contrar, pretul
va fi determinat de un expert independent, Tn conformitate cu standardele
internationale de evaluare.

(5) Pretul determinat de un expert independent se aduce la cunostinta publicului
prin intermediul pietei pe care se tranzactioneaza, prin publicare in Buletinul
C.N.V.M., pe website-ul CN.V.M. si in 2 ziare financiare de circulatie
nationald, in termen de 5 zile de la Tntocmirea raportului.

(6) Societatea emitentd este retrasa de la tranzactionare ca urmare a finalizarii
procedurii de exercitare a dreptului prevazut de art. 206 alin. (1).

IV. Retragerea de la tranzactionare la initiativa CNVM
Art. 234

Actuala reglementare

Lit.d) CNVM poate...

sd decida ca valorile mobiliare admise la tranzactionare pe o piata reglementata
sd fie retrase de la tranzactionare, in conditiile in care considera ca, datorita
unor circumstante speciale, nu se mai poate menfine o piatd ordonata pentru
respectivele valori mobiliare

necesitd o reformulare intrucat actuala reglementare nu asigura protectia investitorilor,
respectiv dreptul de retragere.

Propunere

Art. 234

(1) Retragerea de la tranzactionare a valorilor mobiliare admise la
tranzactionare pe o piatd reglementati sau intr-un sistem alternativ de
tranzactionare se va putea efectua numai cu respectarea dispozitiilor art.
203-206 (n.r. ofertd publica de preluare si exercitarea dreptului de squeeze
out de catre actionarul majoritar).

(2) Retragerea de la tranzactionare previzuta de art. 234" nu va fi conditionati
de indeplinirea conditiilor previzute de art. 206 alin. (1) lit.a) sau b)



