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TEZA DE DOCTORAT

MIJLOACE DE PROTECTIE A INVESTITORILOR PE PIATA DE
CAPITAL

REZUMAT

Structura lucrdrii se concentreaza pe tema principala (protectia investitorilor) din
perspectiva celor doua situatii primordiale in care se poate regasi un investitor pe piata de
capital. In primul rand, este vorba despre perioada pre-investitional, inteleasi ca acea perioada
in care investitorul prospecteaza piata in vederea ludrii unei decizii de investitie in instrumentele
emise de unul sau unii dintre emitenti. in al doilea rdnd, este vorba despre perioada post-
investitionala, 1n care investitorul fie urmareste sa isi lichideze pozitia intr-un mod cat mai
avantajos posibil, fie sa se implice in viata societard, vanzarea instrumentelor reprezentand doar

un obiectiv secundar. Astfel, fiecarei perioade mentionate ii corespunde céte o parte din lucrare.

Prima parte a tezei debuteaza cu o prezentare istoricd a domeniului, urmatd de trecerea
in revistd a legislatiei aplicabile de-a lungul timpului in materia analizata, insotitd de
prezentarea unor decizii de spetd inedite, mai ales din perioada interbelici. in continuare,
lucrarea se axeaza pe pilonul sdu central, reprezentat de problematica transparentei pietei si
obligatiile de informare. Acest titlu se incheie prin analizarea raspunderii civile pentru delictele
informationale si a remediilor aflate la dispozitia investitorilor prejudiciati. Protectia
investitorilor in contextul admiterii la tranzactionare a emitentilor este avutd de asemenea in

vedere, acestei teme fiindu-i consacrat Titlul 1l din Partea I.

Cea de a doua parte a tezei inglobeaza o analizd exhaustiva a reglementarilor derogatorii
de la regimul de drept comun continute in LPC, din perspectiva investitorilor si a modului in
care acestea le consolideazi sau, dimpotrivi, le afecteaza dreptul la o protectie adecvata. In
continuare este prezentat domeniul ofertelor publice, cu mecanismele sale specifice si

sanctiunile aplicabile 1n cazul incalcarii prescriptiilor legale. Lucrarea se incheie cu titlul III al



partii a II-a (intitulat ,,Organizarea si functionarea societatilor listate in temeiul regulilor privind
guvernanta corporativa”), in cuprinsul caruia sunt analizate normele de corporate governance
aplicabile atat societatilor in general, cat si companiilor de stat (intreprinderilor publice, in
acceptiunea legiuitorului roméan), avandu-se in vedere atat normele de hard law, cét si cele de
soft law reprezentate in principal de principalele coduri de guvernanta corporativa adoptate la

nivelul BVB (Bursa de Valori Bucuresti), Euronext si LSE (London Stock Exchange).

Scopul tezei este de a prezenta, analiza si formula concluzii si propuneri de lege ferenda,
intr-o maniera preponderent juridicd, asupra unei materii catalogate de multe ori ca fiind aflata
la confluenta stiintelor economice si juridice, fard a ignora insa aspectele interdisciplinare, acolo

unde acestea sunt indispensabile pentru analiza tematicii avute in vedere.

in analiza temei propuse ne-am axat pe prezentarea legaturilor si a interdependentelor
existente intre normele de drept primar (atat european, cat si national), cele de drept secundar
(in special regulamentele CNVM si ASF) si cele asa-numite de soft law (codurile de guvernare
corporativd). Efortul interpretativ a avut ca premisa ideea cd, in caz de conflict intre
reglementari de nivele diferite se va Incerca intotdeauna acordarea de eficientd reglementarii

secundare, Insd numai 1n situatia in care aceasta nu se afla in dezacord total cu norma primara.

Titlul 1 (,,Evolutia istorica a reglementarilor in domeniul pietei de capital”) al Partii I
(,,Protectia investitorilor pe piata de capital”) trateaza, din punct de vedere al evolutiei istorice,
reglementarile speciale dedicate domeniului burselor, astfel cum s-au Succedat acestea in
sistemul juridic roménesc de-a lungul timpului. Acest titlu debuteazd cu o prezentare
etimologicd a termenului ,,bursd” si continud cu referiri succinte la originea burselor in Europa

si, ulterior, In Romania.

Prima reglementare a aparut la 1881, odata cu adoptarea Codului comercial si a Legii
upra burselor, mijlocitorilor de schimb si mijlocitorilor de marfuri din 1881. Legea prevedea
deschiderea oficiald a bursei la 1 ianuarie 1882, insa acest lucru s-a intamplat abia la sfarsitul
anului. Autoritdtile au preferat aceasta amanare pentru a se inlatura un eventual risc. Bursa se

deschide deci oficial la data de 1 Decembrie 1882.

Legea cuprinde 100 de articole si este era structuratd in doua titluri, Titlul I, cu doua

sectiuni (Despre bursele de comerciu si Despre comitetul Bursei), incluzand primele 18 articole



din lege si, Titlul I, mult mai intins, Despre natura operatiunilor care se pot efectua la bursa

si numirea agentilor care pot incheia acest gen de operatiuni.

Legea asupra burselor de comert din 9 mai 1904 a redefinit institutia bursiera,
reglementand o noud organizare a institutiei dictata de rezultatele prea putin satisfacatoare ale
legii din 1881, pastrand in acelasi timp din legea veche acele dispozitii care din perspectiva
utilitatii lor practice au constituit un plus, generand incredere in lumea comerciantilor pentru
o activitate reglementata Tn domeniu, care putea inldtura ori cel putin diminua semnificativ

incertitudinea generatd de tranzactiile incheiate in cafenele ori in strada.

Legea din 1929 cuprinde unele dispozitii pe care le-am putem cataloga ca fiind unele
centrale, reprezentand practic o inovatie, respectiv acelea prin s-au separat practic institutiile
burselor de marfuri si burselor de valori, ,,burse de efecte, actiuni si schimb si burse de marfuri”,
avand 1n vedere ca pana la acel moment activitatea bursierd nu cunoscuse o asemenea diviziune.
Pentru fiecare se prevad reguli proprii de organizare si functionare. Castigul imediat al acestei
separari a constat in faptul ca s-a creat posibilitatea, inexistenta pana in acel moment, ca burse
de efecte, actiuni si schimb sa poata functiona in orase importante, acolo unde economia era

dezvoltata.

Titlul 2 (,,Principiul transparentei si obligatiile de informare™) analizeazd mijloacele
legale prin care se asigura eficacitatea acestui principiu, limitele sale obiective si subiective,
prezentand totodatd in mod structurat obligatiile de informare si sanctiunile aplicabile in cazul

nerespectarii acestora.

Principalul instrument prin intermediul cdruia legiuitorul a ales sd asigure buna
functionare a pietelor de capital este reprezentat de reglementarea, in sarcina emitentilor (dar
nu numai), a numeroase obligatii de informare ce umplu de continut si conferd eficacitate
conceptului mai larg de transparenta a participantilor la piata. Desi reprezinta mai degraba o
notiune ce tine de sfera economica, corecta functionare a pietelor de capital presupune in mod
absolut indispensabil executarea intocmai a tuturor obligatiilor de informare de catre fofi

emitentii de valori mobiliare si de catre celelalte persoane obligate Tn acest sens.

Buna functionare a pietelor de capital si, in special, justa si corecta evaluare a
societatilor cotate trebuie sd fie corelate cu posibilitatea acordatd atat cumparatorilor, cat si

vanzatorilor de titluri, de a dispune de informatii care s le permitd sa evalueze in mod just,



concordant cu realitatea, instrumentele financiare pe care le tranzactioneaza. Notiunea de
transparenfa inglobeaza acele exigente specifice ale pietelor reglementate referitoare la
informarea investitorilor, asa cum au fost ele trasate de jurisprudenta, doctrina si legislatia in
domeniu. Transparenta, In sens larg, reprezinta conceptul care cuprinde toate informatiile ce
pot afecta pretul si volumul tranzactiilor derulate pe o piata reglementata. Aceste exigente
depasesc atat din punct de vedere cantitativ, cat si calitativ, informarea ce are loc intre

cocontractanti cu ocazia incheierii altor acte juridice bilaterale translative de proprietate.

Transparenta societdtilor cotate este reglementata printr-un ansamblu de norme
speciale, derogatorii de la regimul de drept comun societar, ce formeaza corpusul unei
reglementéri comunitare destul de laborioase, precum si printr-o legislatie nationala inspirata
in mare parte din cadrul normativ european, si anume Legea privind piata de capital nr.

297/2004 si reglementarile secundare emise de C.N.V.M., A.S.F. si de operatorii de piata.

Cea mai raspandita clasificare a obligatiilor informationale este cea realizata in functie
de caracterul informarii care se urmareste a se realiza. Astfel, obligatiile de informare se pot
clasifica in obligatii de informare continue si obligatii de informare periodice. Diferenta intre
cele doua tipuri principale de informari constd in momentul de la care societatea cotata este
obligata sa divulge respectivele informatii. Astfel, in cazul obligatiilor de informare continua,
momentul nu este predeterminat, ci intervine aleatoriu, fard o ritmicitate prestabilitd, odata cu
survenirea unui eveniment corporativ important care trebuie prezentat pietei. Pe de alta parte,
in cazul informarilor periodice, acestea apar pe fondul unei stiri generale de expectativa,
investitorii asteptandu-se ca anumite informatii sa le fie furnizate in anumite intervale de timp

prevazute de lege.

Alaturi de obligatiile de informare periodica, obligatiile de informare continud detin cea
mai mare pondere din totalul obligatiilor de informare reglementate actualmente in legislatia
internd si europeana. Caracteristica comund esentiald a obligatiilor ce se circumscriu acestei
categorii consta in asigurarea celeritatii procesului de informare. Aceasta caracteristica se afla
in perfectd concordantid cu modalitate de desfasurare a tranzactiilor bursiere in timp real. In
orice caz, obligatiile de informare continud, prin natura lor, sunt cele mai apropiate de obiectivul
urmarit de legiuitor, transparenta societdtii comerciale. Obligatiile de informare periodica sunt,
inainte de toate, un mijloc de exercitare a dreptului de supraveghere si control a gestiunii din
partea actionarilor. Pe de altd parte, informarea continud indeplineste, pe langd functia de

protectie a intereselor investitorilor, si rolul de protectie a intereselor actionarilor si ale tertilor



angajati in raporturi juridice cu societatea — stakeholderi. In ceea ce priveste informarea
continud, aceasta se explicd prin aceea cad la nivelul pietei bursiere unde titlurile sunt
tranzactionate trebuie s se realizeze o cotatie corecta si continud a valorilor mobiliare, iar unei

cotatii continue trebuie sa 1i corespunda o informare continua.

Sectiunea 3.3 (,,Regimul juridic aplicabil informatiilor privilegiate”) din cadrul
capitolului 3 (,,Obligatiile de informare continud”) 1si propune sa realizeze o radiografie cvasi-
exhaustivd a problematicii si sa propund mijloace de imbundtétire a activitatii de informare
realizate prin intermediul informatiilor privilegiate, avind in vedere ponderea acestora in
scandalurile bursiere recente si importanta pastrarii caracterului secret atunci cand legea impune

acest lucru.

Domeniul informatiilor privilegiate reprezinta, probabil, punctul cel mai sensibil al
intregii constructii juridice menite sa protejeze investitorii ce actioneaza pe pietele de capital.
Informatiile privilegiate au reprezentat, inca de la aparitia primelor piete de capital organizate,
unul dintre factorii ce influentau in mod decisiv deciziile de afaceri. Pentru a contracara
eventualele privilegii informationale care puteau aparea, legiuitorii, indiferent de jurisdictie, au
creat institutii juridice prin intermediul carora s-a urmarit estomparea pana la disparitie a
privilegiilor informationale, cu scopul de a asigura egalitatea investitorilor sub aspectul datelor

pe care acestia le detin si pe care isi fundamenteaza deciziile investitionale.

Interdictia de exploatare a informatiilor privilegiate prevazute de art. 245 alin. 1 LPC
urmareste evitarea situatiilor de inegalitate informationald in care o persoana care detine
informatii privilegiate tranzactioneaza sau intentioneaza sa tranzactioneze, direct sau indirect,

in baza acestor informatii, valorile mobiliare la care acestea se refera.

Interdictia de exploatare a informatiilor privilegiate este aplicabild doar dacd tranzactiile
efectuate privesc instrumente financiare la care se refera respectivele informatii si doar in

masura in care informatiile privilegiate sunt efectiv utilizate de catre cei care le detin.

Actualul ansamblu normativ referitor la informatiile privilegiate este construit, Tn mare
madsurd, pe principiile enuntate la nivel comunitar. Domeniul informatiilor privilegiate este
extrem de complex, neputand avea pretentia ca prezentul studiu sa fi epuizat ori sa se fi apropiat
macar de exhaustivitatea temei. Subiectul analizat reprezintd o fateta de o importantd practica

covarsitoare pentru profesionistii pietelor de capital, linia de demarcatie dintre informatii



privilegiate si cele publice ori dintre folosirea conforma si utilizarea abuziva a acestora
constituind adevarate pietre de moara pentru cei care se confruntd in mod direct si cotidian cu

astfel de imprejurari.

Desigur ca activitatea investitionala la nivelul pietelor de capital este bazata in proportie
foarte mare pe culegerea de informatii si prelucrarea acestora in vederea luarii de decizii de
afaceri, 1nsa rolul statului prin autoritatea de supraveghere si prin organele de urmarire penala
este de a crea un spatiu egalitar pentru toti investitorii, chiar si intre cei institutionali si simplii
,jucdtori”, pentru ca, in final, tranzactiile sd fie efectuate strict pe considerente corecte si

legitime care asigura o cotatie reald a respectivului instrument financiar.

Obligatiile de informare periodica, tratate in Capitolul 4, reprezinta poate cele mai utile
instrumente aflate la indemana investitorilor, atat actuali cat si potentiali, raportarile periodice
reprezintd oglindirea rezultatelor societatii pe parcursul unor perioade determinate de timp.
Societatile listate au obligatia s intocmeasca, s pund la dispozitia publicului si sa transmita
catre C.N.V.M. (A.S.F.) si catre operatorul de piatd rapoarte trimestriale, semestriale si anuale.
Acestea prezinta o anumita periodicitate, intrucat trebuie alcatuite si remise intr-un interval de
timp prestabilit calculat de la incheierea perioadei de raportare (45 de zile de la incheierea
perioadei de raportare pentru rapoartele trimestriale; 2 luni de la incheierea perioadei de
raportare pentru rapoartele semestriale; 4 luni de la incheierea perioadei de raportare pentru

rapoartele anuale).

Pentru a putea atinge dezideratul transparentei nu este suficient ca informarea sd fie
completa (exhaustiva) si prompta, ci este necesar ca aceasta sa fie si exacta, in sensul de a nu

induce 1n eroare investitorii.

Capitolul 6 (,,Consideratii privind raspunderea civila in domeniul bursier, cu privire la
fapte ilicite ce tin de nerespectarea regimului informational”) analizeaza conditiile generale
privind angajarea raspunderii civile delictuale in cazul faptelor care tin de ilicitul informational,
cu o privire speciala asupra particularitatilor prezentate de unele aspecte tehnice inerente

domeniului.

Anterior modificarilor survenite prin OUG nr. 32/2012, LPC prevedea, la art. 277 alin.
2, ca persoanele fizice, care in calitatea lor de administratori, reprezentanti legali sau exercitand

de jure sau de facto functii de conducere sau activitati cu titlu profesional reglementate de



prezenta lege, sunt tinute la repararca prejudiciilor patrimoniale cauzate prin fapta care
constituie contraventie potrivit alin. 1 al aceluiasi articol, dar numai daca aceste persoane puteau
si trebuiau sa previna savarsirea faptei prejudiciabile si, cu toate acestea, nu au facut-o. In plus,
textul legal prevedea ca raspunderea civila va fi angajata solidar raportat la toate persoanele
care se fac vinovate de incalcarea unei norme imperative. Acest articol a fost abrogat prin OUG
nr. 32/2012, astfel ca LPC nu mai contine nicio reglementare speciala referitoare la conditiile
de angajare a raspunderii civile delictuale in cazul comiterii de fapte ilicite bursiere. In acest
context, angajarea raspunderii civile delictuale urmeaza regulile de drept comun, insd cu

anumite nuantari rezultate din specificul materiei.

Concluzia principala a subsectiunii este ca se impune amendarea Legii nr. 297/2004 si
a regulamentelor subsecvente emise de reglementatorul sectorial in vederea introducerii de
mecanisme specifice apte sa asigure investitorilor prejudiciati o protectie reald si eficienta

impotriva delictelor informationale.

O solutie in acest sens ar reprezenta-0 crearea fondurilor specializate de compensare a
investitorilor ce ar urma sa fie alimentate din sanctiunile contraventionale aplicate de A.S.F.,

precum si din alte surse care suntem convinsi ca ar putea fi identificate.

Titlul II (,,Protectia investitorilor in contextul admiterii la tranzactionare a valorilor
mobiliare”) al Partii I trateaza problematica mecanismelor specifice pietei de capital prin care
se urmareste asigurarea protectiei investitorilor inainte si la momentul primordial al existentei

publice a societdtii comerciale care solicita listarea.

Admiterea la tranzactionare este un proces benevol, Intemeiat pe vointa asociatilor
societdtii ce urmeaza sa fie listatd, reprezentand in acelasi timp si momentul de la care societatea
intrd intr-o nouad faza, fiind supusa, post-admitere, la o serie de obligatii noi de raportare (dar
nu numai) prin dobandirea calitatii de ,,emitent”. Practic, odata cu admiterea la tranzactionarea,

emitentul se transforma dintr-o societate inchisa in una detinuta public (deschisa).

Fara a avea pretentia de a fi exhaustivi, admiterea la tranzactionare produce urmatoarele
modificari majore in viata societard: societatea trebuie sa asigure un tratament egal tuturor
investitorilor; societatea este obligatd sd se supund obligatiilor de raportare continue si
periodice; anumite norme speciale privind functionarea societatilor listate devin aplicabile;

societatea este obligatd sd isi conduca contabilitatea prin raportare la standardele IFRS si la



Legea contabilitatii nr. 82/1991; societatea se va supune obligatiei de auditare; societatea devin
subiect de drept in raporturile cu ASF, aceasta putandu-si exercita prerogativele de control,

supraveghere si reglementare asupra emitentului.

In concluzie, apreciem ci stadiul actual al legislatiei nationale, care transpune
reglementarea Uniunii in domeniu, asigura un grad suficient de transparenta al emitentilor si al
instrumentelor financiare propuse spre tranzactionare astfel Incat investitorii sa beneficieze de
o protectie corespunzitoare. In acest context, al admiterii la tranzactionare, consideram ci
trebuie sa subliniem faptul ca informarea publicului investitor se realizeaza de cele mai multe
ori Intr-o manierd exhaustiva, emitentul fiind interesat sa isi asigure o capitalizare cat mai
insemnata si, din acest motiv, este dispus sa puna la dispozitia investitorilor toate informatiile
impuse de reglementarile aplicabile, intr-o forma cat mai accesibild si care sd incurajeaza
investitorii sa adopte o atitudine activa fata de instrumentele propuse. Spre deosebire de situatia
admiterii la tranzactionare, in privinta obligatiilor de informare continuad, respectiv periodica,

putem afirma ca impulsul natural al emitentilor este opacitatea.

Partea a ll-a a lucrarii (intitulata ,,Protectia actionarilor) este formata din trei titluri,
fiecare fiind divizat in mai multe capitole. In cadrul Titlului T (,Analiza reglementirilor
specifice dreptului pietei de capital prin raportare la cadrul normativ societar de drept comun”)
ne propunem sa efectudm o radiografie a principalelor institutii de drept societar in privinta
carora legiuitorul pietei de capital a considerat ca se impune fie o extindere, fie o limitare o
domeniului de aplicare, sau, in unele cazuri, o nuantare a normelor de drept comun, toate acestea
reprezentand, in viziunea noastrd, modalitdti concrete prin care s-a urmarit asigurarea
integritatii pietei si, in final, protectia intereselor investitorilor. Din acest motiv, abordarea se
concentreaza, in principal, pe reliefarea mecanismelor si a solutiilor concrete si eficiente
adoptate de legiuitor pentru atingerea acestui obiectiv, fara a neglija insa chestiunile de drept

societar.

Societdtile comerciale ale caror actiuni sunt tranzactionate pe o piata reglementata se
diferentiazd in mod fundamental de societatile de drept comun prin aceea cd sunt supuse unor
obligatii stricte de informare si, de asemenea, prin faptul ca regimul juridic aplicabil organizarii
si functiondrii acestora se caracterizeaza printr-o atentie sporitd acordata intereselor
investitorilor. Din analiza efectuata a reiesit ca principiul coordonator al intregii constructii
legislative care reglementeaza piata de capital este acela al protectiei investitorilor. Acest

principiu este liantul care uneste aspecte ce pot parea, la prima vedere, eterogene, cum ar fi



reglementarea votului cumulativ, drepturile actionarilor (in special dreptul la dividende),
autorizarea de catre adunarea generala a operatiunilor de majorare de capital social si a actelor
incheiate de administratori ce depasesc o anumitd valoare, dreptul actionarilor de retragere in
cazul derularii unei fuziuni sau divizdri, precum si exercitarea drepturilor de squeeze out,

respectiv de sell out.

Titlul II (,,Ofertele publice”), desi prezintd un pronuntat caracter tehnic, este
indispensabil pentru o analizd completa a temei avute in vedere (protectia investitorilor). La
nivel functional, din perspectiva subiectului activ, ofertele publice reprezinta operatiunile de
piata prin intermediul cérora diferiti participanti la piatd (emitenti sau investitori-actionari) isi
exprima disponibilitatea de a intra in raporturi juridice de achizitie, instrdinare sau de preluare
(achizitie fortatd). Analiza se axeaza pe diviziunea clasica a ofertelor publice (oferte publice de
vanzare, de cumparare, de preluare), cu mentiunea ca ofertele publice de vanzare initiale sunt

tratate in cuprinsul Partii I, Titlul II.

Procedura ofertei publice de vanzare incepe prin supunerea spre aprobarea ASF a unui
prospect de oferta. Ulterior aprobarii, ofertantul publicd anuntul de ofertd si documentele
aferente (prospect, formulare de subscriere s.a.), dupd care incepe perioada de subscriere
propriu-zisa in interiorul careia investitorii pot achizitiona valorile mobiliare ce fac obiectul
ofertei. Dupd Inchiderea cu succes a perioadei de derulare a ofertei, conform dispozitiilor
cuprinse in prospect, urmeaza etapa operatiunilor de alocare si decontare. Ofertantul are
obligatia sd notifice ASF rezultatul ofertei in termen de 5 zile lucritoare de la data inchiderii
acesteia, iar ASF va confirma primirea notificarii intr-un interval de 10 zile lucritoare. In cazul
in care avem de-a face cu o ofertd publica primara de vanzare, etapa urmatoare va consta in
depunerea prospectului si a notificarii mentionate anterior la Registrul Comertului in vederea
inregistrarii majorarii de capital social. Dupa admiterea cererii de cétre Registrul Comertului,
emitentul va solicita in baza acestui document eliberarea de catre ASF a certificatului de
inregistrare a valorilor mobiliare. Ultima etapad consta in inregistrarea valorilor mobiliare la

depozitarul central si transferul acestora catre conturile investitorilor subscriitori.

In ceea ce priveste ofertele publice de cumpirare, am opinat ci desi definitia oferita de
legiuitor include o serie de caracteristici esentiale ale ofertelor publice de cumpdrare, aceasta
nu surprinde principalul obiectiv urmadrit de catre ofertant in cadrul acestei proceduri, si anume
preluarea controlului asupra societatii listate. Din acest punct de vedere, consideram ca definitia

oferita de legiuitorul european in cuprinsul art. 2 alin. (1) lit. (a) din Directiva 2004/25/CE din



21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumparare este preferabila Intrucat prevede explicit
ca ,,oferta publica de cumparare” sau ,,ofertd” Inseamna o oferta publica (cu exceptia unei oferte
facute de insdsi societatea In cauzd) adresata detindtorilor de valori mobiliare ale unei societati
pentru achizitionarea tuturor acestor valori mobiliare sau a unei parti dintre ele, indiferent daca
oferta este obligatorie sau voluntara, cu conditia sd urmareasca sau sa aiba ca obiectiv preluarea

controlului societdtii in cauza 1n conformitate cu legislatia interna.

Analiza continud cu prezentarea ofertelor publice de preluare obligatorii. Protectia
investitorilor poate fi realizatd in mai multe forme si poate avea o serie intreagd de aplicatii,
insa, probabil, una dintre cele mai importante situatii faptice, concrete, cu privire la care se
impunea instituirea unui mecanism legal de protectie este aceea in care intervine o schimbare
semnificativd In structura actionariatului. Schimbarea actionariatului este de importanta
maxima pentru actionarii minoritari pentru ca o asemenea imprejurare aduce cu sine de cele
mai multe ori si o ajustare de viziune in ceea ce priveste conducere societdtii, managementul
societar fiind inlocuit ca urmare a modificarii respective. Aceasta inlocuire a managementului
rezultd din dorinta noilor actionari de a avea sub control indirect parghiile executive prin care
sa 1si poatd pune in aplicare conceptiile si ideile, planurile si previziunile privind societatea

achizitionata.

In acest context, s-a simtit nevoia crearii unui mecanism de protectie a actionarilor
minoritari in astfel situatii deoarece actionarii care detin controlul nu vor mai fi interesati in a
observa si punctele de vedere ale actionarilor minoritari, acestia ramanand, in lipsa unei norme
de protectie, captivi in societatea-tintd pentru ca valorilor mobiliare detinute de ei nu ar mai
prezenta interes in piatd din cauza faptului ca influenta minoritarilor este redusa. Desigur,
aceasta nu Inseamna ca nu ar putea exista investitori speculativi care sd achizitioneze
respectivele valori mobiliare, Insd interesul 1n piatd pentru respectivele valori mobiliare ar fi,

fara indoiala, unul scazut.

Ofertele publice de cumparare, in general, si ofertele publice de preluare, in special,
reprezintd, fara indoiald, un teren extrem de propice pentru concretizarea principiului protectiei
investitorilor. Date fiind necesitatea de armonizare si cea de transpunere 1n dreptul national a
reglementdrilor comunitare relevante, domeniul ofertelor publice de preluare beneficiaza in
prezent de o arhitecturd comparabila si accesibila la nivelul tuturor statelor membre, desi unele
diferente intre reglementarile acestora exista in continuare ca urmare a negocierilor intense care

au precedat adoptarea Directivei 2004/25/EC. Dreptul roman nu putea face, astfel, nota



discordanti. In opinia noastrd, importanta deosebitd acordatd in primul rand modalitatii de
stabilire a pretului in cadrul ofertelor publice de preluare si, in al doilea rand, stabilirii
raporturilor dintre diverse entitati in temeiul carora ia nastere obligatia lansarii ofertei in cazul
ofertei publice obligatorii, ne permit sa afirmam ca prin actuala reglementare a acestor oferte
se conferd o protectie reala si eficientd investitorilor. Nu in ultimul rand, rolul activ asumat de
catre autoritatea administrativa in domeniu raportat la ofertele publice de preluare, evidentiat
de jurisprudenta destul de bogata in materie, nu poate decat sa constituie o garantie suplimentara

pentru protectia intereselor investitorilor.

In cadrul Titlului al I1l-lea (,,Organizarea Si Functionarea Societatilor Listate in Temeiul
Regulilor Privind Guvernanta Corporativa”) din Partea a II-a ne-am propus sa analizdm
reglementdrile si mecanismele functionale care intrd in sfera de aplicare a notiunii de corporate
governance, acordand o atentie speciald intreprinderilor publice in contextul relativ recentei
reforme legislative adoptate prin OUG nr. 109/2011 privind guvernanta corporativd a

intreprinderilor publice.

Conceptul de ,,coporate governance” desemneaza ansamblul normelor de hard law si de
soft law prin care se urmareste gestionarea relatiilor juridice si de afaceri existente in interiorul
unei societdti, dar si fata de terti (furnizori, alti parteneri contractuali, societdti dependente,
societati-mama, salariati, etc.), cu scopul de a asigura investitorilor si actionarilor o protectie
adecvata. Dupa cum se poate observa chiar din definitia notiunii, obiectivul principal urmarit
prin implementarea acestui concept este chiar protectia investitorilor si a actionarilor. Pornind
de la premisa ca principiile de corporate governance isi gasesc aplicabilitatea, de reguld, in
cazul societatilor deschise, cu un actionariat dispersat, in care actionarii nu pot controla in mod
direct, prin intermediul mijloacelor clasice (revocarea administratorilor, promovarea actiunii in
angajarea raspunderii administratorilor s.a.) activitatea administratiei, s-a simtit nevoia
postuldrii anumitor reguli care sd inhibe tendinta fireasca a administratiei de expansiune a
controlului asupra societatii, precum si care sa asigure echilibrul intre actionari si o relatie

echitabila intre societate si Stakeholderi.

Capitolul I al Titlului al Ill-lea are in vedere reforma guvernantei corporative a
intreprinderilor publice, astfel cum a fost aceasta realizata prin intermediul OUG nr. 109/2011.
Mecanismele de guvernantd introduse prin OUG nr. 109 din 30 noiembrie 2011 privind
guvernanta corporativd a intreprinderilor publice iau in considerare structura Orientdrilor

OCDE cu privire la guvernanta intreprinderilor de stat (2005), coroborate cu preluarea adaptata



la particularitatile Intreprinderilor de stat a unor instrumente de guvernantd din dreptul comun

al societatilor.

Cu titlu de concluzie intermediara, am apreciat ca prin raportare la intreaga analiza
realizata la nivelul intreprinderilor publice care intra sub incidenta OUG nr. 109/2011, privite
in abstract, institutiile si mecanismele juridice implementate prin acest act normativ sunt, fara
indoiala salutare pentru soarta acestor societati si companii, insa la nivel practic, s-au observat,
in perioada scursa de la intrarea in vigoarea ordonantei, o serie Intreagd de impedimente si
atitudini reticente in ceea ce priveste punerea in aplicare a normelor respective, astfel incét nici
in prezent nu se poate afirma cu térie ca toate intreprinderile publice (societdtile si companiile

de stat calificate astfel de OUG nr. 109/2011) respecta cu strictete regulile stabilite de legiuitor.

Capitolul al I1-1ea (,,Analiza codurilor de guvernanta corporativa aplicabile pe cele mai
dezvoltate piete din Romania, Franta, respectiv Marea Britanie”) isi propune sa realizeze o
privire comparativa a reglementarilor de soft law existente in cele trei sisteme de drept, cu toate
ca termenii de comparatie sunt disproportionati avand in vedere faptul ca Codul BVB este atat
insuficient de bine conturat din perspectiva problemelor tratate, cat si lacunar si ambiguu pe

alocuri.

In final, am apreciat necesari o analizi a reglementirilor incidente in materia
remuneratiei organelor de administrare ale societatilor in general, reguli care sunt aplicabile,
desigur, si in privinta societatilor listate. In cuprinsul analizei, am incercat si rispundem la o
serie de Intrebdri, precum cine stabileste remuneratia, care sunt obligatiile de transparenta
aplicabile in domeniu, care este gradul de conformare in raport cu aceste obligatii, in ce masura
pot sd influenteze actionarii cuantumul si componenta remuneratiei, care sunt cele mai utilizate
scheme de remunerare si, nu in ultimul rand, in ce conditii poate o societate sa solicite restituirea

remuneratiei achitate membrilor organelor de administrare.






