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ABSTRACT

Hostile takeover is the takeover pubtic offer made despite the opposition of the
management of a company. The reasons for the hostitity are, in general, the fear
of the management of the target company that will be repLaced after taking over.
The hostility is expressed, formatty, by retommending the management of the
target company made to its sharehoLders to accept or not the takeover offer of the
acquirer. The best sotution to avoid taking over is to manage the company in order
to lncrease its value so that the sharehotders are not tempted to selt their shares.
ln 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 inctuded in a ptan 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). Proactlve measures are the "poisoned pilLs", the sate or charging
of assets, amendments to the articles of incorporation and the "gotden parachute".
The reactive measures inctude: acquiring their own shares, greenmail procedure,
dividing the company, finding a competing bidder (white knight), recapitatizing,
decapitalizing, indebtedness, setting 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 notilying the competition authority about
the economic concentration resuitlng from the takeover. Apart from the competing
bidder, European taw prohibits (fottowing the Engiish modet, as opposed to the
American one) anti-takeover measures. These prohibitions are the no frustration
principte. The advantage of the system based on the nolrustration principte is that
it allows the offer of the buyer to reach the sharehotders, the onty ones abte to
decide on its acceptance or rejection. Civen that the Law no. 24/2017 on issuerc
of flnancial instruments and market operations, by transposing mutatis mutandis
the provisions of the Thirteenth Company Directive, drastical.ly l'imits the freedom
of the company management to [aunch anti-takeover measures, leaving each
shareholder the atmost compLeie 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 teadership in
the fight against takeover, thus alLowing sharehotders to freety decide whether or
not to se[ttheir shares ("breakthrough ru[e"). The roLe of the breakthrough ru[e ts,

t1l 5tudiu prezentat [a Conferin]a European; a Serviciitor Financiare, edilia 2020.
t'?l MateriaL extras din lucra rcaTralatdedtept socjetar, de Sebastian 8odu, ed. 2. Ed itura Rosetti lnternational, Bucuresti, 2 019.
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therefore, to make the no /r.usfratlo, principle functionaL. The statutory clauses
that become suspended are the statutory clauses of agreement or the ;articutar
conveniions (extra-statutory) which have as their object the restriction of the free
transfer ofshares, the statutory restrictions on voting rights, the dual ctass voting.
shares, UnfortunateLy, the transposition of the Thirteenth Company Directive has
been defective by our legistator, which creates confusion regarding ihe apptication
ofthe no /rustratlo, principLe.

REZU MAT

Pretuarea ostiti este oferta de pretuare facut; in pofida opozltiei conducerii unei
societeli. 14otivete ostilit;tii sunt, in generat, temerea conducerii societelii-tint; c;
va fi schimbati dupd pretuare. Ostititatea se exprima, formdL, prin recomandarea
conducerii societi!ii-linte f;cuti aclionaritor s;i de a accepta sau nu oferta de
pretuare a achizitorului. Cea mai buna solulie pentru a evita pretuarea este de
a administra societatea intru cresterea valorii sate, astfetincat actionarii sd nu
fie tentati sd-si v6ndi acliunite. pentru a fi pregititi in fala unei pretuari ostile,
conducerea societ;!ii trebuie s; fie atenta la mi;cdrite din piald cu acliunite
sate. Aceste misuri sunt cuprinse intr-un pLan anterior realizat de management
sau sunt prevazute chiar in actut constitutiv. Masurite antipretuare pot fi atat
proactive (anterioare anunlului pretiminar), cat ti reactive (utterioare anuntutui
pretiminar). Mdsuri proactive sunt,,piluLele otrivite,,, venzarea sau grevarea de
sarcini a unor active, amendamente aLe actutui constitutiv 5i ,,paraSuta de aur,,.
Printre masurile reactjve se evidentiaza: dobAndirea propriilor acliuni, procedura
greenmail, divizarea societitii, gasirea unui oferiant concurent (white knight),
recapitatlzarea, decapitaLizarea, indatorarea, vanzarea sau grevarea cu sarcini a unor
active, divizarea, achizi!ionarea de citre societatea-!inti a attor societ;!i, [ansarea
unei oferte de cumpirare sau pre[uare a ofertantutui (contra-atacuL pac-Manl3l)

sau sesizarea autoritelii de concurenla cu privi.e [a concentrarea economicE
rezultate in urma pretudriilal. in afara ofertantului concurent, legistatia europeana
interzice (dupi model engtez, opus cetui american) m;suriLe antipreLuare. Aceste
interziceri constituie principiut neutralitdlii (no frustration). Avantajul sistemuLui
bazat pe principiuI neutratita!ii este aceta de a permite ca oferta achizitorului s6
ajungi negresit [a aclionari, singurii in masur; se decidd asupra acceptdrii sau

l3l Denumiti astfeL dupE un personaj a I unui joc video.
Ial ofertantul este'insa obligat de lege sa se adreseze consiliului concurentei, care emite o decizie de autorizare,
de neautorizale sau de neobiectiune. Deciziite Consitiului sunt acte airnlnisirative ce pot fi atacate in contencios
administrativ (art.47rdin Legea nr 21l1996 privind con cu renta) de orice persoani ce se consideri vEtamat; in drepturite
sale, recunoscute de lege (deciSi de societatea-tinta, prin conducerea ;i ostit6 prelu;rii). cata vrerne ofertantuipoate
ataca aceast; decizie, in catitate de,,parte", inseamni c; tegea recunoaste c5 autoTizarea sau neautorizarea fuziunii
rePrezinta un drePt recunoscut de lege si nu Lrn sirnptu interes ce nu ar putea fi protejat printr-o actiune in contencios
administrativ {Pentru distinctia dintre drept recunoscut de Lege si interei, a se vedea val;ntin prisica ru, Tratat de drept
administrativ roman. Partea gereralj. Editura Lumina Lex, Bucuresti, 2003, pp. 166,i urm.).
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respingerii ei. in condltiite in care Legea emitentitor de instrumente financiare gi

operaliuni de piali, prin transpunerea mutatis mutandis a prevederitor din cea
de-a Treisprezecea Directiva Societari, limiteaza drastic tibertatea conducerii
societare de a [ansa rnasuri antipreluare, tesend fiecirui ac]ionar libertatea dproape
deptind de a accepta sau respinge oferta, conform propriutui interes. N4isurite
antipreluare pot fi suspendate de cdtre adunarea generaLi a societdlii-!int;, pe
perioada deruL;rii ofertei de pretuare, pentru a dezarma conducerea in Lupta
impotriva pretu;rii, permitand astfeI aclionaritor s; decidd liber dacd i;i v6nd sau
nu actiunite ofertantului (,,regula penetririi"). Rotul regu lii peretrdrli este, deci,
de a face functionat principiuI neutratitdtii (no frustration\. ClauzeLe statutare
care ajung a fi suspendate sunt ctauzele statutare de agrement sau convenliite
particutare (extrastatutare) ce au ca obiect restrictionarea Liberutui transfer at
vatoritor mobiliare, restricliite statutare cu privire [a drepturite de vot, actiuniLe
cu vot pluraL (dual class voting). Din picate, transpunerea celei de-a Treisprezecea
Directive Societar; s-a fecut defectuos de citre legiuitorul nostru, ceea ce creeaza
confuzie cu privire [a aplicarea principiutui neutratitdtii.

le1ea N.24/2017, Legea nr.31/1990

Dobandirea controtuLui (achizilia) asupra unei societ;ti, printr-o oferta publici de pretuare
adresati actionaritor sii, poate fi suslinuta de conducerea societa!li (denumit; societate-subiect
aI preLu;riil5l, ,,societate-ofertat;"t6] sau ,,societate-linta"tl), poate fi tratat; cu indiferen!5 sau

poate fi primit; cu ostititate.

Oferta pubLice de cumpdrare a pachetului de controt, fecut; acfonari[or societalii-linta in pofida opo-
ziliei conducerii sate, se numette, agadar, ,,pretuare osti6"13l. O preluare poate incepe amiabit ti poate
continua cu ostititate sau invers, poateincepe cu ostititate, dar se poateincheia amiabitlel, iar o pretuare
amiabiti are avanta.jul ci ofertantuI poate deruta un proces de investigare ditigenG. Ofertantul poate
fi o persoani fizici sau juridic;, dar, in cvasitotatitatea cazuritor, este o societate comerciaLa.

l. Motive[e ostititatii

Avdnd in vedere ci orice preluare are;anse mari s; ducd la o intocuire atet a consitiu|.ui de
administraiie, cat ti, in continuare, a managementutui, de mutte ori membrii conducerii nu privesc
cu ochi buni oferta, astfet ci pot folosi diverse mijloace pentru a impiedica acceptarea ei.

islAcest terrnen este fotosjt de Legea nr. 29712004 privind piala de capitat, pubticata in 1.4 Oi nr. 571 din 29.06.2004,
cu modific;rile 5i compteterlte uLterioare (denumit: in continuare ,,Legea pielei de capitat")
16lAcesta este terrnenutfolosit de cea de-a Tre isprezecea Directive Societar;.

flAcesta este lermenuI folositif 5UA ti Regatutt]nit
{31 Craharn Bannock, William Manson, Dlctlorarirrernational de finanle englez-romir, Editura Universal DaGi, Bucuregti,
2000, p.236.

l'l Edwin L. MitLet Jr., Merg ers and Acquisitians. A Step,By-Step Legat and Practical Culde. WiLey, Hoboker,ZOAA, p.247.
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in afari de conducerea societ;!ii-!inu, pot exista;r alte categorii de persoane interesate ca
pretuarea sd nu aibd [oc: aclionari minoritari, creditori, clienli, furnizori, sindicate. De exemptu,
ctientii sau furnizorii nu vor si continue afacerite cu societatea achizitionati de altcineva si
insufti aceasti opozi!ie managementutui.5au oferta de pretuare propune scr.,irnuut a" u.lirii
ate societitii-tinta cu acliuni emise de societatea-ofertante in acest scop, pe care conducerea
societelii-lintd [e consideri ca fiind supraevaluatello]. Nu in uttimul rand, avend in vedere c;,
de cele mai mutte ori, preLuarea se face in scopuL eficientizdrii societi!ii, atat conducerea, c6t
;i angajalii se opun deoarece se aSteapt; ta disponibitizdrigi/sau v6nzarea unor active (mai ates
atunci cend cumpir;toruI este un investitor strategic, care de mul.te ori igi finan]eazi preluarea
Printr-un credit) ori chiar [a o tichidare (unii avend chiar o reputalie in a dezmembra societititrll).

Degi spectrut schimbirii controtuluiin societate este un mijtoc de presiune asupra membritor
conducerii pentru a creste eficientall2l, acesta nu este totu;i suficient. conduceiea societitii e
in mod naturaI tentat; sd urmireasci scopuri personate, care genereaz5 costuri a[e agen]iei
(agencycosts), astfeLcd guvernanla corporativd presupune instituirea unor mecanisme solide de
supraveghere;i monitorizare a manageritor, precum 5i instrumente remuneratorii de stimutare
a [or pentru a lucra in beneficiul aclionaril.or.

Pentru a evita sau a reduce, atadar, urmdrirea scopuriLor personaLe, conftictuale cu interesele
societdlii gi ate aclionaritor, retatjv [a o oferti de pretuare, interesete conducerii pot fi aliniate
interesetor aclionaritor. Atinierea se face prin avantajeLe patrimoniale acordate membritor
conducerii in cadruI unui pLan de participare La profit, sub forma ac]iunitor sau opliunitor de
acliuni. Cu cat acliunite - existente sau rezuttate din transformarea optiunitor - sunt mai mul'te,
cu atet membrii conducerii vor fi mai pulin ostiti fald de oferti, mai ates ci, dupi o pretuare,
prelul acliunitor pe piate crette de obicei semnif icativl3l.

Practica americana a mai identificat urmdtoarete motive de ostititate fati de preluare:orgoLiu,
lipsi de experien!;, probteme tegate de evaluare (corporatia-linti se auto-evatueazi mai sJump
decat este evaluat; de corporalia ofertantd), temeri ale finantatoril.or, angajalilor sau ctienlitoi,
lipsa increderii in cei care negociazi, teama de o neintegrare uLterioar;, probteme in situa!iite
financiare, probleme de mediu etc.tlal

Uneori, preLuarea ostiL; este singura cate de a achizitiona o corporalie, dar, dacd nu intervin alte
variabite, procedura operaliunea genereazii costuri suptimentare.ln primut 16nd, pretutdin oferti
va fi mai mare. in at doiLea rind, vor fi costuri post-preluare, in spetd costuri de integrare, mai
ales cend corporalia achizitoare nu intenlioneazi si Lichideze corporatia preiuatd, ci si continue
activitatea, caz in care va trebui sd pLdteascd suplimentar pentru a pestra anumi!i manageri ,i
angajati de ate cdror cunostinle are nevoie in continuareFsl. De aceea, o reconsiderare a ofertei

folwilLiam J carney, EJse ntialsofMeryetsand Acquisitiot' wotters Kluwer (Law & Business), Newyork,2oo9, pp. l3ol31.
trl De exempto, 6lliottAjsoc/'ater, principatu I aclionar al Fondului proprietatea, este parte a grupuLuiEl liott Management
Cotporation, un lond specu Lativ d e investilii (hedge /und) conside.at vultur es. (vultute fund).
Izl RobertW. HarniLton, Colporatlons, 4th Edition.West pubtishingCo., St. pauL, llinnessotta,lggZ p.368.
tl3lWiLLiam A. KLein,John C. Coffee, Jr,8(5rre$ Orga n[zation And Finance.'lhe Foundation press, New york, 1996, p.l6Z
ralAndrew l. Sherman, MitledgeA. Hart, M€r9e6a,dAcquiti ons froaAtoZ,Zd Edition, Amacom, Newyork, 2006, p. 23O.
F5l Brendan l'lcsweeney - Takeovet stategies, competitive Bidding, and DefensiveTacti.s,in The Handbook of Metgers
and Acquiitions.Ofiotd Unive*ity Press, Oxford, 2012, de David Faultner, SatuTeerikangas, Richa rd .l. loseph, p. 264.
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& Business), NewYorl( 2009, pp. l3Ol3l.
, este parte a grupu tu i Elliott Management
: (vulare fund).

L Minnessotta, l99Z p. 368.

Foundation Prcss, NewYork, 1995, p. 162

ldition,Amacom, NewYork2006,p.230.

$iveTactics,i^ The Handbook of Meryes
iluTeerikangas, Richard I.Joseph, p. 294.
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corporaliei achizitoare, fari a attepta ca managementuI s; Lanseze m6suri antipretuare, poate fi
uneori considerat; o satvare a unor cheltuieti[r5l.

Nu in toate cazurite conducerea societdlii se opune pretu;rii doar pentru a-gi salva funcliile.
in une|.e cazuri, se poate opune deoarece este convinsd ci valoarea societiliiva cre;te in viitoruI
apropiat, dar nu poate face pubtice aceste informalii, astfel ca actionarii s; Jin; cont de ete 5i s;
respinSS oferta.

De exemplu, un producitor de medicamente care lucreazi ta dezvoltarea unui nou produs nu
poate face pubLicd o astfet de informalie, considerati de o maximi confiden!ialitate anterior
brevetdrii, deoarece ar duce [a repticarea produsutui de citre concurenti. Un att exemptu ar fi
acela in care societatea are niSte titigii nededuse judecdlii ce greveazi asupra valorii sate, dar
conducerea societ;tii este pe cate s; [e tranzaclioneze extra-judiciar cu costuri minime, care insi,
La fet, nu pot fi ficute pubLice astfel incet actionarli se iin; cont de situa!iel]71. ln cazuri precum
cele de mai sus (5i nu doar atunci cend conducerea societdlii crede ci poate obline o ofertd mai
buni) se poate spune cd, opun6ndu-se preluiriif3l, se aclioneazi chiarin lnteresu I ac]ionariatutui.

Legistalia englez; (ca 5i cea europeani) cere conducerii companiei sE aclioneze exclusiv in
interesuI aclionaritor, atunci cand aceste interese sunt convergente, astfetd temerea de pretuare,
inclusiv ostiti, este bineveniti, intrucat pune presiune pe management si mutlumeasci aclionarii
care, attfet, ar fi tentali si accepte oferta achizitorutuillrl.

2. lnilierea ofertei. Pozilia conducerii societSlii 5i a aclionaritor ei
fali de oferta de preluare

Oferta de preluare votuntar; poate fi amiablll (friendly takeover), atunci cind managementuI nu
se opune pretuerii societ;lii de cdtre achizitor, sau poate fi ostili (hostile takeover), atunci cind
managementuI se opune.

ln primuI caz, managementuL permite achizitoruLui si se adreseze liber aclionariLor potenlial
venzitori, ba chiar faciLiteazi vAnzarea (,,vinde" oferta citre aclionariPol), mai ates cand are un
interes in acceptarea schimb;rii controtutui ori chiaril ini!iazi sau participA ta et, situatie in care
interesuI managementutui pentru preluarea societilii de citre achizitor poate ridica probteme de
abuz administrativ care genereazd costuriale agenliel.ln at doitea caz, managementuI recomandi
actionariLor-destinatari s; nu accepte oferta.

1161 Patrick A. Caughan, Merge6, Acquisitions and Corpotate Restructurings, 3d Edition. lohn WiLey & Sons, New yo*,
2002, p.158.

rTlWiLliamJ. Carney, op. cll, p.130.

Irsl Conform art. 3 Paragrafut ('1) tit. c) teza I din cea de-a Treisprezecea Directivi Societar;, consi(iut de administralie
trebuie s; aclioneze in interesu I societatii, ca?ntreg.

trtl Paut L. Davies, Sarah worthington, Gowerand Da vis' Pinci ples of Modem Compary taw, 9,h Edition,Thomson Reuters
(ProfessionaL), London, 2012, p. 101 1.

Pol Paut Davies, Klaus Hopt giWotf-Ceorg Rifge - ContolTrantactions,in The Anatorry of Cotpotate Law: A Conpafttive
and Functjonal Apptoach, 3,i Edition. Oxford University press, New york, 2012 de Reinjer Kraakman, John Armour,
PauLDavies, Luca En ques, Henry Hamsman,Cerard Hertig Klaus Hopt, HidekiKanda, Mariana pargendter, Wolf-ceorg
Ringe, Edward Roch p.208.
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Opozilia fali de pretuare vine atai din partea managementutui societ;lii_tinti, cat,i, mai
departe, a consiUutui s;u de administralie, respectiv de supraveghere, exprimati, formil, prin
recomandarea negativ; cu privire ta oportunitatea pretuirii, transmisi int6i Autoritatea de
Supraveghere Financiari (ASF), conform art.3l aLin. (1) din Legea nr.2412012 prjvind emitenlii
de instrumente flnanciare 5i operaliuni de piali (denumitd ii continuare ,,Legea emitenlitor
de instrumente financiare ti operaliuni de pia!i"), iar utterior exprimati chiarin fala adunirii
generale, convocati special pentru a-i informa pe aclionari despre aceast5 pozitie, ti care trebuie
insotitd de:

(i) argumentete care stau [a baza recomandirii;

(ii) punctut de vedere al conducerii cu privire ta efectete pretuirii asupra intregii activit5li a
societdlii, in speciat a tocuritor de munci 5i

(iii)opinia cu privire [a strategia viitoare a ofertantutui referitoare la societatea-linte (precizati
de cel dintai in anunlul pretiminar), precum gi cu privire ta eventualete efecte pe c-i. u."rt"
ptanuri [e pot avea asupra angajalitor;i asupra zonei in care societatea i;i desfd;oari
activitatea.

Mai muLt, acelati punct de vedere este adus ti [a cunogtinla angajaliLor societilii_]intE, direct sau
prin reprezentan!i sindicati, atunci cend existi [art. 59 atin. (3) din Regutamentur p;ivind emitenlii
de instrumente financiare gi operaliuni de piatd].

Argumentarea recomandirii este necesari pentru a putea vedea cata obiectivitate este in
pozilia conducerii, av6nd in vedere ci membrii sdi i;i pot urmdri interesuI persona{ de a nu risca
acceptarea unei schimb;ri a controtului asupra societilii, schimbare ce le-ar putea afecta inse;i
funcliile. ArgumenteLe care stau ta baza recomanddrii ar trebui, de asemenea, sE se bazeze pe o
opinie externi independenti (de la o bance de investitii), in special cu privire [a conlin utul ofertei,
precum preluI oferit si perspectivete socie6]ii dup; pretuarePlt.

ostititatea conducerii nu intri insd in sfera de apticare a dispoziliil.or art. 144r din Legea
nr. 31/1990 privind societ5lite (denumit5 in continuare ,,Legea societilitor") cu privire ra abliriere
pe motiv de confLict de interese, deoarece administratorii nu au un interes intr-atti societate,
confLictuI de interese venind din interior, adicd intre propriiLe interese ;i interesete actionaritor pe
care trebuie si te protejeze in exercitarea mandatutui, dup6 cum prevede generjc chiar art. j441
atin. (4) din Legea societdlilor. Daci, insd, conducerea are si caiitatea de ofertant, ca in cazul
unui MBO (Management Buy Out), atunci recomandarea ar trebui cu atdt mai mutt insotiti de
opinia extern; independenti.

organulde adrninistratie aI societ;lii-!int; nu este obtigat sd permiti ofertantuLui accesuI La
registreLe sate. De asemenea, conform art. 144'atin. (5) 5i (6) din Legea societilitor, membrii
consiLiutui de administralie nu au voie si divutge informaliile confidenlial.e 

'i 
secretele comerciale

ate societilii, [a care au acces in calitatea lor de administratori. continutul ti durata obtigaliilor
sunt stiputate in contractul de administralie.

Este discutabiL dac-E informarea aclionaritor cu privire [a existen]a unor asemenea secrete ar
putea avea toc in fala aclionarilor intruniti in gedinla adunErii generate convocate (;i) in scopuL

Pll PauI Davies, Ktaus Hopt SiWotf-Ceorg Ringe - Controlftansactiot4,in op. oL, de Reinie; Kraakma n,.a., p. 226.
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.: C: Reinjer Kraakman s a., p. 226.
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Preluarea ostiLd

de a [e recomanda acceptaTea sau resp]-gerea, de catre fiecare in parte, a ofertel de preluare,
chiar gi atunci cand dezv;Iuirea se solic;te cu majoritater2zJ, dat fiind c; o majoritate raportate ta
o prezenld mic; este, raportate [a tora.utdrepturitor de vot, o minoritate.

Chiar;i in cazutin care contractui de adrninistratie permite conducerii, iluzoriu, [ansarea unor
mdsuri antipreluare, nu putern ignora confLictul tegistativ intre dispoziliite art. 144r alin. (5) ;i
(6) din Legea societ;!itor ;i art. 31 alin. (3)-(s) din legea emitentitor de instrumente financiare
;i opera!iunide piala, acesta din urma interzicAnd conducerii [ansarea aproape a oricerei masuri
antipretuare.

Acest conflict apare atunci cand recomandarea de respingere a ofertei de pretuare se bazeaza pe
informatii confidenliale (de exemptu, societatea este pe punctulde a breveta un produs foarte
vandabiL).

lnteresul aclionarilor este mai bine protejat atunci cand acegtia sunt tiberi s; accepte sau si
respingd oferta, chiar cu riscut de a ignora situalii exceplionale ce ar putea da conducerii credinta
cd, recomand6nd respingerea ofertei de pretuare, aclioneazb in interesut aclionaritor. Daci exisii
o astfelde credin!4, ea nu poate fi decat expusi in cadrut adunirii generale convocate in scopul
prezent;rii poziliei conducerii, inctusiv prin a sugera aclionaritor, cu bund-credin!d, dar gi cu
pruden!a protej;rii informafiitor confidenliale, c6 existi etemente ce nu pot fi ficute publice, dar
care pot face ca pdstrarea acliunilor sau acceptarea unei atte oferte sa fie mai profltabiti decat
vanzarea Lorin cadruI ofertei neagreate.

Atunci cend ac!ionariatuI unei corporalii americane este dispersat, managementuI este mutt
mai puternic, astfeI ce pot fi reglementate m;suri statutare de reactie impotriva pretuiritor
ostile. lnvers, atunci cand ac!ionariatul este coagulat, puterea manaieril.or este mult redusd.
Prezenla unor investitori sofistica!i cu deiineri semnificative scade puterea managementutui de
a impune cLauze statutare antipretuare, deoarece aceStj jnvestitori au interesut, pe de-o parte, s;
lase managementuL s; ttie ca, dacd nu performeaze, o preLuare a societatii este oricdnd posibitd,
iar eii;i vor pierde funcliile ti, pe de ceatattd parte, vor avea intotdeauna nevoie de cat mai mutte
variante de maximizare a venitului din investilie, astfetca piedicile conducerii corporalieiin calea
vanzarii actiuniLor nu ar fi in interesut [orl23l.

Existenla unor clauze statutare ce previd supermajoritili (majoritali catificate) necesare adoptdrii
hota16rilor favorizeaz; managementul, intrucAt fac, de asemenea, aproape imposibita amendarea
actului constitutiv, inclusiv pentru a elimina ctauzete care btocheaza preLudrite ostile, caz in care
doar legea mai poate impiedica activarea mdsuritor antipretuare.

companiite europene continentale, spre deosebire de cete americane ti britanice cu aclionariat
dispersat (outsidersystem), prezinti o coaguLare a actionariatuLui in mainile uneisingure persoane,
grup de persoane sau a unei famitii, care deline controtut (rnsidersystemEal), restut acgiuniLor fiind
[iber tranzac]ionabite pe piala de capitat. in mutte cazuri chiar mari companii funclioneaza ca
societili de tip inchis. De aceea preluiriLe ostite sunt aproape imposibit de pus in practicd in astfel
de condi!ii, ceea ce face ca insdti deListarea sd fie fotositd ca metodd de a impiedica pretuarea.

--.-".

PzlPentru o opiniefavorabrb, a sevedea I.L. c eorges @, Dreptcomerciar rcman, EdituraAit Bech Bucuretti, z00z, vol r, p.333
l'zil RobertW Hamitton, op. cit.,p.37O.
I'zalTermeniide outilder timsider au fost proputi de profesorii englez luLian R. Franks si Cotin May€r
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cea mai generala rn€todi de a evita o preluare este ca vaLoarea societiiii si fie mare, iar aclionarii
sa fie suficient de satisfecuti de indicatorii sdi de performan!;, astf;l incat s; nu fie tentati a
accepta o oferta de prcluare, desiacest lucru nu este o garan]ie..lOO% siguri, in funclie de situ;lia
concreti.

O societate valoroas; poate fi, din contr;, revnit; pentru a fi pretuatE: numerar in exces, disponibit
pentru plata de dividende sau pentru cumpdrarea propriitor acliuni, in LocuL reinvestirii p;itutui.
Anterior crizei dectantate in zo08, pentru a-si muttumi actionarjj, societ;lite au mirit cuantumuI
distribuiritor citre aclionari, finantendu-;i investigiite din .r"6;1sasr (mai aLes ci erau creditete
erau ieftine), comportament care [e-a redus graduI de sotvabititate siLe-a fEcut vutnerabite fati
de pretuare.

La fel de generati este,,metoda" de a stabiti relalii foarte bune cu actionarii mari, precum cei
institulionati, c;rora si Li se prefigureze profituri mari din investiliite reatizate de societate, insi
o retatie pfivitegiati cu acegtia presupune gifurnizarea de informalii confidenliate, ce excedeazi
arelor informalii la care actionarii - chiar si semnificativi - au dreptut in baza dreptur.ui ra
informare. Si aici existd reversuI medatiei, in sensuI ci aceste informatii, odat6 cunoscute de
acelti aclionari, pot fi folosite pentru a evatua obiectjv o oferti de pretuaret ol.

lnten!iite de pretuare pot fi ins; descoperite de conducerea unei societdti-tint; chiar anterior
receplionirii anunlutui pretiminar, din faptuL .; societatea achizitoare i;i devoaleazd ptanuriLe
de extinderel2Tl

tJn prim semnat concret ci o societate devine linti este acela ci acliunite sate devin brusc
obiectut unor tranzaclii prin care societatea potenliaI achizitoare sau o persoani care actioneazi
concertat cu aceasta i;i sporette cota de participare ta capitatut ei sociat, deciin preg5tirea Lansirii
unei oferte de cumpirarePsl, de obicei ostiLe.

un astfetde ,,cap de pod" (toeholdl"l) este util intei pentru cE reduce numiruI vatorilor mobitiare
pentru care ar trebui ficutd oferta, deci automat ti costurite ei (deoarece preluI ofertei, pentru
a fi atractlv, trebuie si fie mai mare decet prelut de tranzaclionare [a care au fost cumpdrate
cetelatte acliuni, prin adiugarea unei prime de control.) gi apoi pentru ci creeaze un avantaj in
fala unor atli ofertanli, care ar trebui s; faci un efort financiar suplimentar pentru 

" 
aon.rrairor.

Av6nd in vedere evidenta inregistrdrilor [a depozitar sub forma conturitor gtobaLe, emitentut
nu poate vedea in orice moment situatia aclionariatului sdu, ci doar atuncl cand depozitarut
consoLideazi conturite. obtigalia de informare cu privire la depisirea praguritor, pievizutd

FlAmar Bhide, tyhlNot LevehgeyovCompanyTolheHlt?, Harvard Business neview, vot, OO, nr. f, t988, p. S8.
126l Brendan Mcsweeney - Takeovet strategies. competitive Bidding, and Defensiveract/cJ, in op. clt, de David FauLkner,
SatuTeerikangas, RichardJ..Joseph, p. 296.
PtlArt g paragrafut (2) subparagrafuL (2) din cea de-a Treisprezecea Directiva socjetare prevede cd statele mernbre pot
stabiLi,ca interdiqiite fa,ri de mdsurite antipretuare sa funclioneze 5i mar devreme, de exemptu atuncj cand conducerea
societilii-linte realizeazi ('becomes awal.e,,) ci lansarea unei oferte de preLuare este jminente.
P3l PatrickA. caughan, op clt., p. 

.169.

Ptl Brendan Mcsweeney - Takeovet sttategies, compedtve Bidding, and Defensiveract6, in op. clt, de David FauLkner,
Satu Teerika ngas, Richard J.loseph, p.292.
Fol Edwin L. Mitler, Mer9e6 and Acquisitjons. A Step-By-Step Legal and ptadical6uide. Wiley, Hoboken, ZOOA, p. Z7S.
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s te'riew, vol. 65, nr.3,1988, p.98.

6iveTa<ti6,in op. cit., de David FauLknet

Socetard prevede ci statete membre pot
Erne, de exemplu atuncic8nd conducerea
le 6te imineflte.

t6i€Ixii<s,h op. ciL, de David FauLkner,

i ti*- Wi-eJ. Hoboken ,2OOA, p. 275.
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Pretuarea osti16

[a art. 69 din Legea emitentitor de instrumente financiare 5i operaliuni de pia!;, este de un
fotos timitat in acest caz, uttima obligatie, inainte de praguI de controL d e liy., fiind la zsw,
interval in care poten,tia[ulofertant se poate rapid apropia de pragul de contro[ (down+aidr3\).
lar sistemuLde drept romanesc aI pielei de capitat nu permite ctauze statutare care s; adauge
praguri intermediare de raportare a detinerii [art. 69 atin. (5) din Legea emitenlitor de instrumenie
financiare ;i operaliuni de piatdl.

in alte cazuri, devoatarea intenliei de preLuare a unei societali poate s; aib; loc anterior
receplionirii anunlutui pretiminar prin ins;titatonarea managementu Lui societilii socieGlii-!inu
de cdtre managementuL societdlii achizitoare. Atunci c6nd iet dintai este refractar, ,oii"t.t"u
achizitoare irebuie si fie pregititi inclusiv pentru o pretuare osti[d, daci o astfetde pretuare mai
prezinta interes dupi ce conducerea societilii-!inti [ansead misuri antipretuare, in caz ci are
timp, inainte de receplionarea anunlutui pretiminar.

in dreptut american se inregistreazi o reaclie a consitiutui de administralie fale de intenliite
ac!ionarilor de a btoca misuriLe antipretuare. De exemptu, daca actionarii numesc un
administrator pe un loc vacant pentru a niodifica raportuI de forle in interioruI consiLiutui,
administratorii ostili pretuErii amendeazd actuI constiiutiv mirind numiruI membritor sii
(de.exemptu, de ta 7 ta 9) 5i aLeg persoane interimare care si ocupe aceste funcliit32l. lnstanla
sesizat; a decis c; astfeI de acliuni aLe consitiutui tovesc in votuI actionariatutui 5i nu r" po"i"
susline cd ar fiin sfera atribuliitor de Loiatitate ale consitiuluil33l.

3. Misuri concrete antipreluare versus neutratitate

Nu de mutte oriin practica internalionati, opozilia conducerii (management gi adminlstralie) nu
se limiteaza [a simpla persuasiune asupra aclionaritor de a nu da curs ofertei societ5lii achlzitoare,
ci sunt puse in practicd diferite mdsuri menite si modifice situalia financiar; sau juridice a
societi!ii-tintd, astfetincAt sd nu mai fie atractiv6 pentru preluare.

Aceste m;suri sunt cuprinse intr-un plan anterior realizat de management sau sunt previzute
chiar in actuL constitutiv. Misurite antipreluare pot fi atet proactive (anterioare anuntului
pretiminar), cet;i reactive (ulterioare anunlului pretiminar). Oricum, deoarece o societate
poate rapid dezvolta 5i pune in practicd mesurl antipretuare, deosebirea dintre ete, in functie de
momentuI exercit;rii, devine iretevanti. Mai ates ca ete sunt reversibile, atunci c6nd conducerea
societilii renunti'" otl;1;131qtral.

in afari de recomandarea adresat; actionaritor de a accepta sau nu oferta, Legea emitenlitor de
instrumente financiare ti operaliuni de pia!i, ca ti cea de-a Treisprezecea Directiv; societar; a
cirei transpunere o reprezintd, interzice - cu o singur; exceplie (dup6 cum vom vedea) - inilierea
oric;ror m;suri antipretuare de citre conducerea unei societdti comerciale devenite obiect at
unei oferte de preLuare.

Irll Brendan Mcsweeney - Takeover stategies, conpetitive Biddrng, and Defe$iveTactics,In op. cit., de David Faurkner,
SatuTeerikangas, Richard.l.Joseph, p. 291.

Fzl Acest procedeu a fost d enum it ,, BLas ius", du p: n ume Le corporatiei s u pusa ju decalii ldosaru t glasius Industries, tnc. vs.A asCotp., 56^AZd 651 (DeLaware Ch. 1988)1.

l33lWiLtiam.l. Carney, op. clr, p. 139.

I3al Paul Davies, Klaus Hopt SiWotf-Ceorg Ringe - ControlTtansactions,in op. clt, de Reinier Kraakman 5.a, p. 21G.
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un iversaL vorbind, principateLe misuri proactive antipreruare, pe care conducerea unei societdti-
!int; [e poate Lansa, sunt urmitoarele: ,,pitutele otr6vite,,, venr.r"u ,"u gr.uur.. d" ,".Jfl ,"ix
active, amendamente ate actutui constitutiv si ,,paratuta d e aur". piruiete otrivite (poison litts)sunt emisiuni de.varori mobitiare (acliuni ordinare, acliuni preferenliate convertibiLe in actiuni
ordrnare sau opliuni de subscriplie ori de conversie in aclruni ordinare), activate atunci ;and
cineva achizitioneazi, conform unei prevederi statutare, mai mutt de 10-20% din acliunite cu
drept de vot.

Amendamente[e la actur constitutiv constau in ctauze care cer maJoriti!i catificate
Gupermajorit;!i) pentru adoptarea anunritor hot;rari, in speciaL privind ategerea membrilor
consiliuLui de administralie (de exemptu, prin intocuirea doar a unei p;4i gi nu a intreguLui),
prevederi privind prelut minim [a care acljunile pot fi cumpdrate, utliuni.u vot pfurit sau
fractionat ori acliunide aur.

Paralutade aur reprezin.; o crauz5 de incetare a contracturui manageritor ;i/sau administratorilor
insolite de despigubiri sub forma unor sume forfetare semnificJtive, pi;tibite intr-un anumit
intervatde timp de ta schimbarea controtului in societate. Exista insi ti opiniar3slconform cdreia
para'uta de aur nu este o mdsur; antipretuare, ci una propreluare, deoarece membrii conducerii
societS!iivor fi mai interesali si incaseze despigubirea iecet s;_gi p;streze func!iite, ceea ce ii
va face, deci, si nu fie ostiti preludrii, ci din contri.

Printre misurite reactive se evidenliaz;: dob6ndirea propriiror ac!iuni, procedura greenmai!,
divizarea societilii, g;sirea unui ofertant concurent (whiie knrght), recapitatizarea, d"."iitutir"r"u,
indatorarea, vanzarea sau grevarea cu sarcini a unor active-, divizarea, achizi!ionarea de cdtre
societatea-linti a altor societ;!i, [ansarea unei oferte de cumpirare sau pretuare a ofertantuLui
(contra-atacuI Pac-Marl35l) sau sesizarea autorite!ii de concurentd cu privire ta concentrarea
economice rezuttatd in urma preluarilts7l.

,,,Pitutele otrdvite" (poison pitts) au fost inventate de avocatu L american Martin ripton, faimos in
domeniut pretuiritor. Acesta i-a sfituit pe Er paso c eneral Electric cum sd evite o pretuare din
paftea Genera[ American Oi[,in 1982, ri apoi pe lerox, pentru a nu fi pretuati de B rown Foreman,
in 1983.

lenox era tranzaclionatd [a aprox. S60 per acljune, iar oferta facut; actionaritor sei de c;tre
Brown Foreman afost de s87 per acliune, reprezentand de zo de ori mai murt cattigut per acliune
(Eamings per share sau EPS) din anut precedent, deci o ofert; greu de refuzat. pentiu a descuraja
preluarea, lenox a emis gratuit actionaritor sii acliuni preferenliaLe convertibite in acliuni ordinaie
la un raport de schimb de l/40, acliuni care ar fi dituat, dupi conversie, pachetuLde controt.

tr5lWiLtiam A. Klein,]ohn C. Coffee,.lr., op. c/t, p.1G8.
F6l Denumiti astfel dup; un personaj a[ unuijocvideo_
pl ofertantul este insa obligat de tege s6 se adreseze consiliutli concurentei, care emite o decizie de autorizare,de n€autorizare sau de neobiecliune- Deaiziite consiliulut sunt acte adminisirative ce pot ii atacate in contencios

:1T ir-,:lli,j f llll l:q:llr ,2r11ss6 
pr vind conluren!d) de or:ce pe.so-;."," io,i,io"r., *,rrrard:n drepruritesale recunoscute de lege (deciside societalea-linti, prin conducerea eiostita preLuErii) cativreme ofertantuipoate

ataca aceast; decizie,ln catitate de ,,Parte", inseamna ci legea recunoa'te c; autorizarea sau neautorizarea fuziunii
reprezint6 un drept recunoscut de rege ti nu un simptu interes ce nu ar putea fi protejat printr-o ac_liune Tn contencios
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dintre-dreptuL.recunoscr.rt de tege si interes, a se vedea i/atentin prisica tu,Tatatdedtept

aomtntsrra v toman. pofteageneral;, [ditu.a LLlmina Le^, Bu(ure5t,. 2003, pp 166,i urm.).
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