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Preluarea ostjlai

dr. Sebastian BODU, MBA

formator, Institutul Notarial Roméan

ABSTRACT

Hostile takeover is the takeover public offer made despite the opposition of the
management of a company. The reasons for the hostility are, in general, the fear
of the management of the target company that will be replaced after taking over.
The hostility is expressed, formally, by recommending the management of the
target company made to its shareholders to accept or not the takeover offer of the
acquirer. The best solution to avoid taking over is to manage the company in order
to increase its value so that the shareholders are not tempted to sell their shares.
In order to be prepared in the face of hostile takeover, the management of the
company must be attentive to market movements with its stock. These measures
are included in a plan previously developed by the management or are provided
for in the articles of incorporation. Anti-takeover measures can be both proactive
(prior to the preliminary announcement) and reactive (after the preliminary
announcement). Proactive measures are the “poisoned pills”, the sale or charging
of assets, amendments to the articles of incorporation and the “golden parachute”.
The reactive measures include: acquiring their own shares, greenmail procedure,
dividing the company, finding a competing bidder (white knight), recapitalizing,
decapitalizing, indebtedness, selling or charging with assets, dividing, acquiring by
the target company of others companies, launching an offer to buy or take over the
tenderer (Pac-Man counter-attack) or notifying the competition authority about
the economic concentration resulting from the takeover. Apart from the competing
bidder, European law prohibits (following the English model, as opposed to the
American one) anti-takeover measures. These prohibitions are the no frustration
principle. The advantage of the system based on the no frustration principle is that
it allows the offer of the buyer to reach the shareholders, the only ones able to
decide on its acceptance or rejection. Given that the Law no. 24/2017 on issuers
of financial instruments and market operations, by transposing mutatis mutandis
the provisions of the Thirteenth Company Directive, drastically limits the freedom
of the company management to launch anti-takeover measures, leaving each
shareholder the almost complete freedom to accept or reject the offer, according
to their own interest. Anti-takeover measures may be suspended by the general
meeting of the target company, during the takeover bid, to disarm leadership in
the fight against takeover, thus allowing shareholders to freely decide whether or
not to sell their shares (“breakthrough rule”). The role of the breakthrough rule is,

M Studiu prezentat la Conferinta Eurcpeand a Serviciilor Financiare, editia 2020.
¥l Material extras din lucrarea Tratat de drept societar, de Sebastian Bodu, ed. 2. Editura Rosetti International, Bucuresti, 2019.
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therefore, to make the no frustration principle functional. The statutory clauses
that become suspended are the statutory clauses of agreement or the particular
conventions (extra-statutory) which have as their object the restriction of the free
transfer of shares, the statutory restrictions on voting rights, the dual class voting’
shares. Unfortunately, the transposition of the Thirteenth Company Directive has
been defective by our legislator, which creates confusion regarding the application
of the no frustration principle.

REZUMAT

Preluarea ostild este oferta de preluare facuta in pofida opozitiei conducerii unei
societati. Motivele ostilitatii sunt, in general, temerea conducerii societatii-tintd ca
va fi schimbata dupa preluare. Ostilitatea se exprima, formal, prin recomandarea
conducerii societatii-tinta facuta actionarilor sai de a accepta sau nu oferta de
preluare a achizitorului. Cea mai buna solutie pentru a evita preluarea este de
a administra societatea intru cresterea valorii sale, astfel incat actionarii sd nu
fie tentati sa-si vanda actiunile. Pentru a fi pregatita in fata unei preluari ostile,
conducerea societatii trebuie s3 fie atenta la miscarile din piata cu actiunile
sale. Aceste masuri sunt cuprinse intr-un plan anterior realizat de management
sau sunt prevazute chiar in actul constitutiv. Masurile antipreluare pot fi atat
proactive (anterioare anuntului preliminar), cat si reactive (ulterioare anuntului
preliminar). Masuri proactive sunt ,pilulele otravite”, vanzarea sau grevarea de
sarcini a unor active, amendamente ale actului constitutiv si ~parasuta de aur”.
Printre masurile reactive se evidentiaza: dobandirea propriilor actiuni, procedura
greenmail, divizarea societatii, gasirea unui ofertant concurent (white knight),
recapitalizarea, decapitalizarea, indatorarea, vanzarea sau grevarea cu sarcini a unor
active, divizarea, achizitionarea de catre societatea-tinta a altor societati, lansarea
unei oferte de cumparare sau preluare a ofertantului (contra-atacul Pac-Man®l)
sau sesizarea autoritatii de concurentd cu privire la concentrarea economics
rezultata in urma preluariil Tn afara ofertantului concurent, legislatia europeans
interzice (dup& model englez, opus celui american) masurile antipreluare. Aceste
interziceri constituie principiul neutralitatii (no frustration). Avantajul sistemului
bazat pe principiul neutralitatii este acela de a permite ca oferta achizitorului si
ajunga negresit la actionari, singurii in masurd sa decida asupra acceptarii sau
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El Denumita astfel dupa un personaj al unui joc video.

1l Ofertantul este Tns3 obligat de lege s3 se adreseze Consiliului Concurentei, care emite o decizie de autorizare,
de neautorizare sau de neobiectiune. Deciziile Consiliului sunt acte administrative ce pot fi atacate Tn contencios
administrativ (art. 47" din Legea nr. 21/1996 privind concurenta) de orice persoana ce se considerd vatamata in drepturile
sale, recunoscute de lege (deci si de societatea-{inta, prin conducerea ei ostil3 prelurii). Cata vreme ofertantul poate
ataca aceastd decizie, in calitate de ,parte”, inseamna c& legea recunoaste cd autorizarea sau neautorizarea fuziunii
reprezinta un drept recunoscut de lege si nu un simplu interes ce nu ar putea fi protejat printr-o actiune in contencios
administrativ (pentru distinctia dintre drept recunoscut de lege si interes, a se vedea Valentin Prisicaru, Tratat de drept
administrativ roman. Partea generala. Editura Lumina Lex, Bucuresti, 2003, pp. 166 si urm.)
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respingerii el. in conditiile in care Legea emitentilor de instrumente financiare si
operatiuni de piata, prin transpunerea mutatis mutandis a prevederilor din cea
de-a Treisprezecea Directiva Societara, limiteaza drastic libertatea conducerii
societare de a lansa masuri antipreluare, lasand fiecarui actionar libertatea aproape
deplina de a accepta sau respinge oferta, conform propriului interes. Masurile
antipreluare pot fi suspendate de cdtre adunarea generala a societatii-tintd, pe
perioada derularii ofertei de preluare, pentru a dezarma conducerea n lupta
impotriva preludrii, permitand astfel actionarilor s& decida liber daci fsi vand sau
nu actiunile ofertantului (,regula penetrdrii”). Rolul regulii penetrérii este, deci,
de a face functional principiul neutralitatii (no frustration). Clauzele statutare
care ajung a fi suspendate sunt clauzele statutare de agrement sau conventiile
particulare (extrastatutare) ce au ca obiect restrictionarea liberului transfer al
valorilor mobiliare, restrictiile statutare cu privire la drepturile de vot, actiunile
cu vot plural (dual class voting). Din pacate, transpunerea celei de-a Treisprezecea
Directivd Societard s-a facut defectuos de catre legiuitorul nostru, ceea ce creeazd
confuzie cu privire la aplicarea principiului neutralitatii.

ESHEVEEC R Il Legea nr. 24/2017, Legea nr. 31/1990

Dobandirea controlului (achizitia) asupra unei societati, printr-o oferta publica de preluare
adresata actionarilor sai, poate fi sustinuta de conducerea societatii (denumita societate-subiect
al preludrii®), ,societate-ofertatd”® sau ,societate-tinta"l"l), poate fi tratatd cu indiferenta sau
poate fi primita cu ostilitate.

Oferta publica de cumparare a pachetului de control, facutd actionarilor societatii-tinta in pofida opo-
zitiei conducerii sale, se numeste, asadar, , preluare ostild”®. O preluare poate incepe amiabil si poate
continua cu ostilitate sau invers, poate ncepe cu ostilitate, dar se poate incheia amiabill®, iar o preluare
amiabila are avantajul ca ofertantul poate derula un proces de investigare diligenta. Ofertantul poate
fi o persoana fizica sau juridica, dar, in cvasitotalitatea cazurilor, este o societate comerciala.

1. Motivele ostilitatii

Avand n vedere ca orice preluare are sanse mari s& ducé la o inlocuire atat a consiliului de
administratie, cat si, in continuare, a managementului, de multe ori membrii conducerii nu privesc
cu ochi buni oferta, astfel ca pot folosi diverse mijloace pentru a impiedica acceptarea ei.

Bl Acest termen este folosit de Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, publicata in M. Of. nr. 571 din 29.06.2004,
cu modificarile si completarile ulterioare (denumita in continuare ,Legea pietei de capital”).

18 Acesta este termenul folosit de cea de-a Treisprezecea Directiva Societara.
Pl Acesta este termenul folosit in SUA si Regatul Unit.

®l Graham Bannock, William Manson, Dictionar international de finante englez-roman, Editura Universal Dalsi, Bucuresti,
2000, p. 236.

Pl Edwin L. Miller, |r., Mergers and Acquisitions. A Step-By-Step Legal and Practical Guide. Wiley, Hoboken, 2008, p. 247.
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In afara de conducerea societatii-tinta, pot exista si alte categorii de persoane interesate ca
preluarea sa nu aiba loc: actionari minoritari, creditori, clienti, furnizori, sindicate. De exemplu,
clientii sau furnizorii nu vor sa continue afacerile cu societatea achizitionata de altcineva si
insufld aceasta opozitie managementului. Sau oferta de preluare propune schimbul de actiuni
ale societatii-tinta cu actiuni emise de societatea-ofertants in acest scop, pe care conducerea
societatii-tinta le considerd ca fiind supraevaluatel'®. Nu in ultimul rand, avand in vedere ca,
de cele mai multe ori, preluarea se face in scopul eficientizarii societdtii, atat conducerea, cat
si angajatii se opun deoarece se asteaptd la disponibilizari si/sau vanzarea unor active (mai ales
atunci cand cumpardtorul este un investitor strategic, care de multe ori Tsi finanteaza preluarea
printr-un credit) ori chiar la o lichidare (unii avand chiar o reputatie in a dezmembra societatil™)

Desi spectrul schimbarii controlului in societate este un mijloc de presiune asupra membrilor
conducerii pentru a creste eficiental’?, acesta nu este totusi suficient. Conducerea societatii e
n mod natural tentatd s& urmareasca scopuri personale, care genereazi costuri ale agentiei
(agency costs), astfel c& guvernanta corporativa presupune instituirea unor mecanisme solide de
supraveghere si monitorizare a managerilor, precum si instrumente remuneratorii de stimulare
a lor pentru a lucra in beneficiul actionarilor.

Pentru a evita sau a reduce, asadar, urmarirea scopurilor personale, conflictuale cu interesele
societatii si ale actionarilor, relativ la o oferta de preluare, interesele conducerii pot fi aliniate
intereselor actionarilor. Alinierea se face prin avantajele patrimoniale acordate membrilor
conducerii in cadrul unui plan de participare la profit, sub forma actiunilor sau optiunilor de
actiuni. Cu cat actiunile - existente sau rezultate din transformarea optiunilor — sunt mai multe,
cu atat membrii conducerii vor fi mai putin ostili fata de oferts, mai ales c&, dupa o preluare,
pretul actiunilor pe piata creste de obicei semnificativ(.

Practica americana a mai identificat urmdtoarele motive de ostilitate fatd de preluare: orgoliu,
lipsd de experientd, probleme legate de evaluare (corporatia-tinta se auto-evalueazi mai scump
decat este evaluatd de corporatia ofertanta), temeri ale finantatorilor, angajatilor sau clientilor,
lipsa Tncrederii T cei care negociaza, teama de o neintegrare ulterioard, probleme in situatiile
financiare, probleme de mediu etc.™

Uneori, preluarea ostila este singura cale de a achizitiona o corporatie, dar, daca nu intervin alte
variabile, procedura operatiunea genereaza costuri suplimentare. In primul rand, pretul din ofert3
va fi mai mare. In al doilea rénd, vor fi costuri post-preluare, in speta costuri de integrare, mai
ales cand corporatia achizitoare nu intentioneaza si lichideze corporatia preluats, ci sa continue
activitatea, caz in care va trebui s plateasca suplimentar pentru a pastra anumiti manageri si
angajati de ale cdror cunostinte are nevoie in continuarel™. De aceea, o reconsiderare a oferte

FelWilliam J. Carney, Essentials of Mergers and Acquisitions. Wolters Kluwer (Law & Business), New York, 2009, pp. 130-131.

[ De exemplu, Elliott Associates, principalul actionar al Fondului Proprietatea, este parte a grupului Elliott Management
Corporation, un fond speculativ de investitii (hedge fund) considerat vulturesc (vulture fund).

2 Robert W. Hamilton, Corporations, 4% Edition. West Publishing Co., St. Paul, Minnessotta, 1997, p. 368.
U=l William A. Klein, John C. Coffee, Jr., Business Organization And Finznce. The Foundation Press, New York, 1996, p. 167.
Il Andrew . Sherman, Mitledge A. Hart, Mergers and Acquisitions from A to Z, 2 Edition, Amacom, New York, 2006, p. 230.

ISl Brendan McSweeney - Takeover Strategies, Competitive Bidding, and Defensive Tactics, in The Handbook of Mergers
and Acquisitions. Oxford University Press, Oxford, 2012, de David Faulknar, Satu Teerikangas, Richard ). Joseph, p. 294.
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corporatiei achizitoare, fara a astepta ca managementul sa lanseze mésuri antipreluare, poate fi
uneori consideratd o salvare a unor cheltuieli,

Nu Tn toate cazurile conducerea societatii se opune preludrii doar pentru a-si salva functiile.
Tn unele cazuri, se poate opune deoarece este convinsa cé valoarea societatii va creste in viitorul
apropiat, dar nu poate face publice aceste informatii, astfel ca actionarii s& tind cont de ele si sa
respinga oferta.

De exemplu, un producétor de medicamente care lucreaza la dezvoltarea unui nou produs nu
poate face publica o astfel de informatie, consideratd de o maxima confidentialitate anterior
brevetdrii, deoarece ar duce la replicarea produsului de cétre concurenti. Un alt exemplu ar fi
acela Tn care societatea are niste litigii nededuse judecatii ce greveaza asupra valorii sale, dar
conducerea societatii este pe cale sa le tranzactioneze extra-judiciar cu costuri minime, care fns3,
la fel, nu pot fi facute publice astfel incat actionarii sa tina cont de situatie!".. Tn cazuri precum
cele de mai sus (si nu doar atunci cand conducerea societatii crede ca poate obtine o oferta mai
bunéd) se poate spune ca, opunandu-se preludrii™®, se actioneaza chiar in interesul actionariatului.

Legislatia engleza (ca si cea europeana) cere conducerii companiei s& actioneze exclusiv in
interesul actionarilor, atunci cand aceste interese sunt convergente, astfel ca temerea de preluare,
inclusiv ostila, este binevenitd, intrucat pune presiune pe management s multumeasca actionarii
care, altfel, ar fi tentati sa accepte oferta achizitorului™.

2. Initierea ofertei. Pozitia conducerii societatii si a actionarilor ei
fata de oferta de preluare

Oferta de preluare voluntara poate fi amiabila (friendly takeover), atunci cand managementul nu
se opune preluarii societatii de catre achizitor, sau poate fi ostila (hostile takeover), atunci cand
managementul se opune.

fn primul caz, managementul permite achizitorului sa se adreseze liber actionarilor potential
vanzatori, ba chiar faciliteaza vanzarea (,vinde” oferta catre actionari?l), mai ales cand are un
interes in acceptarea schimbarii controlului ori chiar il initiaza sau participa la el, situatie Tn care
interesul managementului pentru preluarea societdtii de catre achizitor poate ridica probleme de
abuz administrativ, care genereaza costuri ale agentiei. In al doilea caz, managementul recomanda
actionarilor-destinatari sa nu accepte oferta.

tel Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, 3" Edition. John Wiley & Sons, New York,
2002, p. 168.

Mwilliam J. Carney, op. cit., p. 130.

P8l Conform art. 3 paragraful (1) lit. c) teza | din cea de-a Treisprezecea Directiva Societars, consiliul de administratie
trebuie sa actioneze in interesul societatii, ca intreg.

Pl Paul L. Davies, Sarah Worthington, Gower and Davis' Principles of Modern Company Law, 9° Edition, Thomson Reuters
(Professional), Londen, 2012, p. 1011.

B0l paul Davies, Klaus Hopt si Wolf-Georg Ringe - Control Transactions, Tn The Anatomy of Corporate Law: A Comparative
and Functional Approach, 3 Edition. Oxford University Press, New York, 2017, de Reinier Kraakman, John Armour,

Paul Davies, Luca Enriques, Henry Hamsman, Gerard Hertig, Klaus Hopt, Hideki Kanda, Mariana Pargendler, Wolf-Georg
Ringe, Edward Rock, p. 208.
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Opozitia fata de preluare vine atat din partea managementului societatii-tinta, cat si, mai
departe, a consiliului sau de administratie, respectiv de supraveghere, exprimat, formal, prin
recomandarea negativa cu privire la oportunitatea preludrii, transmisa intai Autoritatea de
Supraveghere Financiar (ASF), conform art. 31 alin. (1) din Legea nr. 24/2017 privind emitentii
de instrumente financiare si operatiuni de piatd (denumita in continuare ,Legea emitentilor
de instrumente financiare si operatiuni de piata"), iar ulterior exprimata chiar in fata adunarii

generale, convocata special pentru a-i informa pe actionari despre aceastd pozitie, si care trebuie
insotita de:

(i) argumentele care stau la baza recomandarii;

(i) punctul de vedere al conducerii cu privire la efectele preluérii asupra intregii activitati a
societatii, in special a locurilor de munca si

(iii) opinia cu privire la strategia viitoare a ofertantului referitoare la societatea-tinta (precizata
de cel dintai in anuntul preliminar), precum si cu privire la eventualele efecte pe care aceste
planuri le pot avea asupra angajatilor si asupra zonei n care societatea Tsi desfasoara
activitatea.

Mai mult, acelasi punct de vedere este adus si la cunostinta angajatilor societatii-tinta, direct sau
prin reprezentanti sindicali, atunci cand exista [art. 59 alin. (3) din Regulamentul privind emitentii
de instrumente financiare si operatiuni de piata].

Argumentarea recomandarii este necesard pentru a putea vedea cat3 obiectivitate este in
pozitia conducerii, avand in vedere ca membrii séi fsi pot urméri interesul personal de a nu risca
acceptarea unei schimbari a controlului asupra societatii, schimbare ce le-ar putea afecta insesi
functiile. Argumentele care stau la baza recomandarii ar trebui, de asemenea, sa se bazeze peo
opinie externd independent (de la o banci de investitii), in special cu privire la continutul ofertei,
precum pretul oferit si perspectivele societatii dupa preluarel,

Ostilitatea conducerii nu intra insa in sfera de aplicare a dispozitiilor art. 1442 din Legea
nr. 31/1990 privind societatile (denumita in continuare |, Legea societatilor”) cu privire la abtinere
pe motiv de conflict de interese, deoarece administratorii nu au un interes intr-alts societate,
conflictul de interese venind din interior, adica intre propriile interese si interesele actionarilor pe
care trebuie sa le protejeze in exercitarea mandatului, dupa cum prevede generic chiar art. 1447
alin. (4) din Legea societatilor. Daca, fnsa, conducerea are si calitatea de ofertant, ca in cazul
unui MBO (Management Buy Out), atunci recomandarea ar trebui cu atat maj mult insotita de
opinia externa independenta.

Organul de administratie al societatii-tint3 nu este obligat sa permita ofertantului accesul la
registrele sale. De asemenea, conform art. 144" alin. (5) si (6) din Legea societatilor, membrii
consiliului de administratie nu au voie sa divulge informatiile confidentiale si secretele comerciale
ale societatii, la care au acces in calitatea lor de administratori. Continutul si durata obligatiilor
sunt stipulate in contractul de administratie.

Este discutabil daca informarea actionarilor cu privire Iz existenta unor asemenea secrete ar
putea avea loc in fata actionarilor intruniti in sedinta adunarii generale convocate (si) in scopul

®'1 paul Davies, Klaus Hopt si Wolf-Georg Ringe - Control Transactions. n op. dit., de Reinier Kraakman s.a., p. 226.
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de a le recomanda acceptarea sau respingerea, de citre fiecare in parte, a ofertei de preluare,
chiar si atunci cand dezvaluirea se solicita cu majoritate??, dat fiind ca o majoritate raportata la
© prezenta mica este, raportata la totalul drepturilor de vot, o minoritate.

Chiar si in cazul in care contractul de administratie permite conducerii, iluzoriu, lansarea unor
masuri antipreluare, nu putem ignora conflictul legislativ intre dispozitiile art. 144" alin. (5) si
(6) din Legea societatilor si art. 31 alin. (3)-(5) din Legea emitentilor de instrumente financiare
si operatiuni de piata, acesta din urma interzicand conducerii lansarea aproape a oricarei masuri
antipreluare.

Acest conflict apare atunci cdnd recomandarea de respingere a ofertei de preluare se bazeazd pe
informatii confidentiale (de exemplu, societatea este pe punctul de a breveta un produs foarte
vandabil).

Interesul actionarilor este mai bine protejat atunci cand acestia sunt liberi s& accepte sau sa
respinga oferta, chiar cu riscul de a ignora situatii exceptionale ce ar putea da conducerii credinta
ca, recomandand respingerea ofertei de preluare, actioneaza in interesul actionarilor. Daca exista
o astfel de credinta, ea nu poate fi decat expusa in cadrul adunarii generale convocate in scopul
prezentarii pozitiei conducerii, inclusiv prin a sugera actionarilor, cu buni-credinta, dar si cu
prudenta protejarii informatiilor confidentiale, ca exista elemente ce nu pot fi facute publice, dar
care pot face ca pastrarea actiunilor sau acceptarea unei alte oferte s3 fie mai profitabila decat
vanzarea lor Tn cadrul ofertei neagreate.

Atunci cand actionariatul unei corporatii americane este dispersat, managementul este mult
mai puternic, astfel ca pot fi reglementate masuri statutare de reactie impotriva preluarilor
ostile. Invers, atunci cand actionariatul este coagulat, puterea managerilor este mult redusa.
Prezenta unor investitori sofisticati cu detineri semnificative scade puterea managementului de
aimpune clauze statutare antipreluare, deoarece acesti investitori au interesul, pe de-o parte, s&
lase managementul sa stie ca, dacd nu performeaza, o preluare a societatii este oricdnd posibila,
iar ei isi vor pierde functiile si, pe de cealaltd parte, vor avea intotdeauna nevoie de cat mai multe
variante de maximizare a venitului din investitie, astfel ca piedicile conducerii corporatiei in calea
vénzarii actiunilor nu ar fi in interesul lorf23,

Existenta unor clauze statutare ce prevad supermajoritati (majoritati calificate) necesare adoptarii
hotararilor favorizeaza managementul, ntrucat fac, de asemenea, aproape imposibild amendarea
actului constitutiv, inclusiv pentru a elimina clauzele care blocheaza preludrile ostile, caz in care
doar legea mai poate impiedica activarea masurilor antipreluare.

Companiile europene continentale, spre deosebire de cele americane si britanice cu actionariat
dispersat (outsider system), prezinta o coagulare a actionariatului in mainile unei singure persoane,
grup de persoane sau a unei familii, care detine controlul (insider system(4), restul actiunilor fiind
liber tranzactionabile pe piata de capital. In multe cazuri chiar mari companii functioneaza ca
societati de tip inchis. De aceea preludrile ostile sunt aproape imposibil de pus in practica n astfel
de conditii, ceea ce face ca Inssi delistarea s fie folosits ca metoda de a impiedica preluarea.

B2 Pentru o opinie favorabil, a se vedea |.L. Georgescu, Dreptcomercial romén, Editura All Beck, Bucuresti, 2002, vol. Il, p. 333.
3] Robert W. Hamilton, op. cit., p. 370.

B4 Termenii de outsider si insider au fost propusi de profesorii englezi Julian R. Franks si Colin Mayer.
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Cea mai generald metods de 3 evita o preluare este ca valoarea societatii sa fie mare, iar actionarii
sa fie suficient de satisfacuti de indicatorii s3i de performanta, astfel fncat sa nu fie tentati a
accepta o oferta de st acest lucru nu este o garantie 100% sigura, in functie de situatia
concreta.

O societate valoroasa poate fi, din contra, ravnits pentru a fi preluata: numerar in exces, disponibil
pentru plata de dividende sau pentru cumpérarea propriilor actiuni, in locul reinvestirii profitului.

Anterior crizei declansate in 2008, pentru a-si multumi actionarii, societatile au marit cuantumul
distribuirilor catre actionari, finantandu-sj investitiile din credite! (mai ales ca erau creditele
erau ieftine), comportament care le-a redus gradul de solvabilitate si le-a facut vulnerabile fats
de preluare.

La fel de generala este ,metoda” de a stabili relatii foarte bune cu actionarii mari, precum cei
institutionali, cérora sa li se prefigureze profituri mari din investitiile realizate de societate, insd
o relatie privilegiata cu acestia presupune si furnizarea de informatii confidentiale, ce excedeazs
acelor informatii la care actionarii - chiar si semnificativi — au dreptul in baza dreptului la
informare. Si aici exista reversul medaliei, in sensul ca aceste informatii, odatd cunoscute de
acesti actionari, pot fi folosite pentru a evalua obiectiv o oferta de preluarel®],

Intentiile de preluare pot fi insa descoperite de conducerea unei societati-tinta chiar anterior
receptionarii anuntului preliminar, din faptul ca societatea achizitoare isi devoaleaza planurile
de extinderel’],

Un prim semnal concret ca o societate devine tint3 este acela c3 actiunile sale devin brusc
obiectul unor tranzactii prin care societatea potential achizitoare sau o persoana care actioneaza
concertat cu aceasta isi sporeste cota de participare la capitalul ei social, deci in pregatirea lansarii
unei oferte de cumparare/!, de obiceij ostile.

Un astfel de ,cap de pod” (toehold?®)) este util intéi pentru ci reduce numarul valorilor mobiliare
pentru care ar trebui facuta oferta, deci automat si costurile ei (deoarece pretul ofertei, pentru
a fi atractiv, trebuie sa fie mai mare decét pretul de tranzactionare la care au fost cumparate
celelalte actiuni, prin adaugarea unei prime de control) $i apoi pentru ca creeaza un avantaj in
fata unor alti ofertanti, care ar trebui sa faci un efort financiar suplimentar pentru a concural®l

Avand in vedere evidenta inregistrarilor la depozitar sub forma conturilor globale, emitentul
nu poate vedea fn orice moment situatia actionariatului s3u, ci doar atunci cand depozitarul
consolideaza conturile. Obligatia de informare cu privire la depasirea pragurilor, prevazuts

] Amar Bhide, Why Not Leverage Your Company To The Hilt?, Harvard Business Review, vol. 66, nr. 3, 1988, p. 98.

¥4l Brendan McSweeney - Takeover Strategies, Competitive Bidding, and Defensive Tactics, in op. cit., de David Faulkner,
Satu Teerikangas, Richard J. Joseph, p. 296.

7 Art. 9 paragraful (2) subparagraful (2) din cea de-a Treisprezecea Directiva Societara prevede c& statele membre pot
stabili ca interdictiile fata de masurile antipreluare sa functioneze si mai devreme, de exemplu atunci cand conducerea
societatii-tinta realizeaza (,becomes aware”) ci lansarea unei oferte de preluare este iminenta.

8l patrick A. Gaughan, op. cit., p. 169.

3 Brendan McSweeney - Takeover Strategies, Competitive Bidding, and Defensive Tactics, in op. cit., de David Faulkner,
Satu Teerikangas, Richard J. Joseph, p. 292.

BT Edwin L. Miller, Mergers and Acquisitions. A § tep-By-Step Legal and Practical Guide. Wiley, Hoboken, 2008, p. 275.
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la art. 69 din Legea emitentilor de instrumente financiare si operatiuni de piata, este de un
folos limitat in acest caz, ultima obligatie, inainte de pragul de control de 33%, fiind la 25%,
interval in care potentialul ofertant se poate rapid apropia de pragul de control (down-raidi").
lar sistemul de drept romanesc al pietei de capital nu permite clauze statutare care s3 adauge
praguri intermediare de raportare a detinerii [art. 69 alin. (5) din Legea emitentilor de instrumente
financiare si operatiuni de piata].

Tn alte cazuri, devoalarea intentiei de preluare a unei societdti poate s aiba loc anterior
receptionarii anuntului preliminar prin inssi tatonarea managementului societatii societatii-tinta
de catre managementul societatii achizitoare. Atunci cand cel dintai este refractar, societatea
achizitoare trebuie sa fie pregatitd inclusiv pentru o preluare ostil3, daca o astfel de preluare mai
prezintd interes dupa ce conducerea societatii-tinta lanseaza masuri antipreluare, in caz ca are
timp, Tnainte de receptionarea anuntului preliminar.

Tn dreptul american se inregistreaza o reactie a consiliului de administratie fata de intentiile
actionarilor de a bloca masurile antipreluare. De exemplu, daca actionarii numesc un
administrator pe un loc vacant pentru a modifica raportul de forte Tn interiorul consiliului,
administratorii ostili preludrii amendeaza actul constitutiv marind numarul membrilor sii
(de exemplu, de la 7 la 9) si aleg persoane interimare care s3 ocupe aceste functii®?. Instanta
sesizatd a decis ca astfel de actiuni ale consiliului lovesc in votul actionariatului si nu se poate
sustine ca ar fi in sfera atributiilor de loialitate ale consiliului®.

3. Masuri concrete antipreluare versus neutralitate

Nu de multe orin practica internationala, opozitia conducerii (management si administratie) nu
se limiteaza la simpla persuasiune asupra actionarilor de a nu da curs ofertei societatii achizitoare,
ci sunt puse in practica diferite masuri menite s modifice situatia financiara sau juridic a
societatii-tinta, astfel incat sa nu mai fie atractivd pentru preluare.

Aceste masuri sunt cuprinse intr-un plan anterior realizat de management sau sunt previzute
chiar fn actul constitutiv. Masurile antipreluare pot fi atat proactive (anterioare anuntului
preliminar), cat si reactive (ulterioare anuntului preliminar). Oricum, deoarece o societate
poate rapid dezvolta si pune in practicd masuri antipreluare, deosebirea dintre ele, in functie de
momentul exercitarii, devine irelevanta. Mai ales ca ele sunt reversibile, atunci cand conducerea
societatii renunta la ostilitatel®],

In afara de recomandarea adresat3 actionarilor de a accepta sau nu oferta, Legea emitentilor de
instrumente financiare si operatiuni de piata, ca si cea de-a Treisprezecea Directiva Societard a
carei transpunere o reprezinta, interzice - cu o singura exceptie (d upa cum vom vedea) — initierea
oricaror masuri antipreluare de catre conducerea unei societati comerciale devenite obiect al
unei oferte de preluare.

B Brendan McSweeney - Takeover Strategies, Competitive Bidding, and Defensive Tactics, Tn op. cit., de David Faulkner,
Satu Teerikangas, Richard |. Joseph, p. 291.

B2l Acest procedeu a fost denumit , Blasius”, dupd numele corporatiei supusa judecatii [dosarul Blasius Industries, Inc. vs.
Atlas Corp., 564 A2d 651 (Delaware Ch. 1988)).

B2l William J. Carney, op. cit., p. 139.
B4l Paul Davies, Klaus Hopt 5i Wolf-Georg Ringe - Control Transactions, in op. cit., de Reinier Kraakman s.a,, p. 216.
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Universal vorbind, principalele masuri proactive antipreluare, pe care conducerea unei societati-
tinta le poate lansa, sunt urmatoarele- .pilulele otravite”, vinzarea sau grevarea de sarcini a unor
active, amendamente ale actului constitutiv si ,parasuta de aur”. Pilulele otrévite (poison pills)
sunt emisiuni de valori mobiliare (actiuni ordinare, actiuni preferentiale convertibile in actiuni
ordinare sau optiuni de subscriptie ori de conversie in actiuni ordinare), activate atunci cand
cineva achizitioneaza, conform unei prevederi statutare, mai mult de 10-20% din actiunile cu
drept de vot.

Amendamentele la actul constitutiv constau in clauze care cer majoritati calificate
(supermajoritati) pentru adoptarea anumitor hotarari, in special privind alegerea memobrilor
consiliului de administratie (de exemplu, prin tnlocuirea doar a unei parti si nu a intregului),
prevederi privind pretul minim la care actiunile pot fi cumparate, actiuni cu vot plural sau
fractionat ori actiuni de aur.

Parasuta de aur reprezint o clauza de incetare a contractulu managerilor si/sau administratorilor
insotita de despagubiri sub forma unor sume forfetare semnificative, platibile intr-un anumit
interval de timp de la schimbarea controlului in societate. Exista fns3 si opinial®® conform careia
parasuta de aur nu este o masurd antipreluare, ¢i una propreluare, decarece membrii conducerii
societatii vor fi mai interesati sa incaseze despagubirea decat sa-gi pastreze functiile, ceea ce i
va face, deci, sa nu fie ostili prelurii, ci din contra.

Printre masurile reactive se evidentiazi: dobandirea propriilor actiuni, procedura greenmail,
divizarea societatii, gasirea unui ofertant concurent (white knight), recapitalizarea, decapitalizarea,
indatorarea, vanzarea sau grevarea cu sarcini a unor active, divizarea, achizitionarea de catre
societatea-tintd a altor societati, lansarea unei oferte de cumparare sau preluare a ofertantului
(contra-atacul Pac-Manl*®)) sau sesizarea autoritatii de concurenta cu privire la concentrarea
economicd rezultatd fn urma prelurii®’),

«Pilulele otravite” (poison pills) au fost inventate de avocatul american Martin Lipton, faimos in
domeniul prelurilor. Acesta i-a sfatuit pe £l Paso General Electric cum s3 evite o preluare din
partea General American Oil, in 1982, 5i apoi pe Lenox, pentru a nu fi preluatd de Brown Foreman,
in 1983.

Lenox era tranzactionata la aprox. $60 per actiune, iar oferta facut3 actionarilor sai de catre
Brown Foreman a fost de $87 per actiune, reprezentand de 20 de ori mai mult castigul per actiune
(Earnings per Share sau EPS) din anul precedent, deci o oferta greu de refuzat. Pentru a descuraja
preluarea, Lenox a emis gratuit actionarilor sai actiuni preferentiale convertibile in actiuni ordinare

b

la un raport de schimb de 1/40, actiuni care ar fi diluat, dupa conversie, pachetul de control.

B3l William A. Klein, John C. Coffee, Jr., op. cit., p. 168.

Fél Denumita astfel dupa un personaj al unui joc video.

7 Ofertantul este insa obligat de lege sa se adreseze Consiliului Concurentei, care emite o decizie de autorizare,

de neautorizare sau de neobiectiune. Deciziile Consiliului sunt acte administrative ce pot fi atacate in contencios
administrativ (art. 47" din Legea nr. 21/1996 privind concurenta) de orice persoani ce se considerd vatimata in drepturile
sale, recunoscute de lege (deci si de societatea-intd, prin conducerea ei ostila preluarii). C3ta vreme ofertantul poate
ataca aceastd decizie, Tn calitate de Jparte”, inseamna c3 legea recunoaste ca autorizarea sau neautorizarea fuziunii
reprezinta un drept recunoscut de lege si nu un simplu interes ce nu ar putes fi protejat printr-o actiune in contencios
administrativ (pentru distinctia dintre dreptul recunoscut de lege siinteres, a se vedea Valentin Prisacaru, Tratat de drept
administrativ roman. Partea generald, Editura Lumina Lex, Bucuresti, 2003, pp. 166 si urm.)
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