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Articol de fond: ,Optiunile asociatilor -
valoare adaugata a unei achizitii de business
sau doar teorie?”

de Carmen Dutescu, Managing Associate Voicu & Filipescu

Pe o piata activa a fuziunilor si achizitiior, asa cum a fost
cea din Romania in ultimii ani, investitorii au cautat
intotdeauna structuri de tranzactii avantajoase, inovative
si “nonconformiste”, cu scopul de a transpune cat mai
fidel schema intentionatd de investitii pe termen mediu
sau lung.

O data cu deschiderea pietei si infuzia de capital strain in
economia localda, au fost importate nu doar servicii,
produse sau modele de business dar si concepte si
structuri juridice noi care sd reflecte progresul pietei pe
care o reglementau. Sistemul de drept anglo-saxon si
practica activitatii de afaceri atasatd acestuia a fost sursa
principala de influenta pentru sistemul de drept roman,
asa cum probabil a inspirat si alte sisteme de drept din
Europa Centrala si de Sud-Est, aflate in stadiul unei
economii de piata emergente.

Modificari legislative publicate in luna
august 2018

Practica Voicu & Filipescu acopera toate domeniile de
expertiza relevante pentru compania dumneavoastra. in
aceasta editie va sunt prezentate cateva modificari
legislative recente in urmatoarele domenii:

+ Socitati comerciale

+ Dreptul muncii
- Litigii si arbitraje
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Chambers and Partners Europe
recomada Voicu & Filipescu pentru
activitatea avocatilor sai in 2 arii de
practica: fuziuni si achizitii, si societdti
comerciale.

IFLR 1000 recomanda Voicu &
Filipescu pentru activitatea avocatilor sai
in 2 arii de practica: fuziuni si achizitii, si
financiar —-bancar.

Legal500 EMEA editia 2018

recomanda Voicu & Filipescu pentru
activitatea avocatilor sai in 7 arii de
practica: drept comercial, societati
comerciale si fuziuni si achizitii, dreptul
muncii, energie si resurse naturale, PPP si
achizitii publice, imobiliare si constructii,
restructurare si  insolventa. Mugur
Filipescu, Marta Popa, Roxana Negutu,
Raluca Mihai si Mariana Popa sunt de
asemenea recomandati de ghidul de
prestigiu pentru activitatea lor.
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articol de fond

Optiunile asociatilor - valoare adaugata a unei achizitii de business sau doar
teorie?

de Carmen Dutescu, Managing Associate Voicu & Filipescu

Pe o piata activa a fuziunilor si achizitiior, asa cum a fost cea din Romania in ultimii ani, investitorii au cautat
intotdeauna structuri de tranzactii avantajoase, inovative si “nonconformiste”, cu scopul de a transpune cat mai
fidel schema intentionata de investitii pe termen mediu sau lung.

O data cu deschiderea pietei si infuzia de capital strdin in economia locald, au fost importate nu doar servicii,
produse sau modele de business dar si concepte si structuri juridice noi care sa reflecte progresul pietei pe care o
reglementau. Sistemul de drept anglo-saxon si practica activitatii de afaceri atasata acestuia a fost sursa principala
de influentd pentru sistemul de drept roman, asa cum probabil a inspirat si alte sisteme de drept din Europa
Centrala si de Sud-Est, aflate in stadiul unei economii de piatd emergente.

O parte esentiald a unei tranzactii de fuziuni sau achizttii, si, in mod special, in contextul stabilirii unui joint venture,
este negocierea pactelor dintre asociati, incluzand asa-numitele optiuni ale asociatilor. in sistemul de drept anglo-
saxon, optiunile pe care si le rezerva asociatii sunt diverse: optiunea de cumpadrare a actiunilor celorlalti asociati
(call option), optiunea de vanzare a actiunilor catre ceilalti asociati ai societatii (put option), optiunea de a vinde
impreuna cu ceilalti asociati (tag along option) sau de a solicita vanzarea actiunilor la pachet a celorati asociati din
societate (drag along option).

“Optiunile”au fost introduse si in practica de afaceri de pe piata locala, fiind larg uzitate in tranzactii complexe,
negociate intre parteneri cu un anumit grad de sofisticare. Dincolo de terminologia imprumutata din dreptul
anglo-saxon, “optiunile” nu sunt altceva decat pacte societare, in sensul Codului Civil si al Legii 31/1990 a
societatilor comerciale.

Pactele societare sunt rezultatul compromisului de business, insa nu pot interveni in orice conditii, oricat de
favorabile ar fi intereselor comeciale urmarite de parti, ci trebuie coordonate cu legislatia aplicabild si limitele
impuse de aceasta. Nu exista cerinte specifice de forma pentru validitatea unui pact societar. Fie ca sunt stabilite
prin documentele statutare, fie ca au baze extra-statutare, forma scrisa a pactului societar este suficienta pentru
validitatea acestuia, bucurandu-se de toate drepturile unei conventii legal incheiate.

In ceea ce priveste fondul unui pact societar de tipul “optiunilor”, in practica judiciara, desi sdraca in materie, au
fost exprimate opinii conform carora acestora li se aplica prevederile art. 128 din Legea 31/1990 a societatilor
comerciale care reglementeaza interdictia cesiunii dreptului la vot si nulitatea conventiei prin care actionarul se
obliga sa exercite dreptul de vot in conformitate cu instructiunile date sau propunerile formulate de societate sau
de persoanele cu atributii de reprezentare. Conform unei decizii mai vechi a Inaltei Curti de Casatie si Justitie, este
nula clauza din contractul de vanzare-cumpdrare de actiuni incheiat cu AVAS, conform careia in termen de un an
societatea va beneficia de investitii intr-un cuantum determinat, deoarece prin aceasta clauza se stabileste cu

www.Vvf.ro




VOICU
FILIPESCU

News in Laws - Buletin Legislativ Lunar
Septembrie 2018

anticipatie un anume mod de a vota in adunarea generald. Interpretarea curtii este cel putin contestabild, avand
in vedere ca scopul reglementadrii amintite mai sus este acela de a proteja societatea de intelegeri oculte ale
asociatilor, care i-ar putea afecta negativ functionarea si activitatea, iar nu de a elimina si a sanctiona orice strategie
pe care asociatii ar stabili-o in avans cu privire la activitatea de afaceri a societatii.

Conventiile interzise prin legea societatilor comerciale nu se refera la orice pacte intre asociati, tacite sau exprese,
care se pot incheia in virtutea libertatii contractuale, ci doar la acelea care au ca obiect angajamentul de a vota
intr-un anume fel in dauna interesului prioritar al societatii, pactele care prin obiectul si cauza lor aduc atingere
libertatii dreptului la vot, exercitabil in afara oricarei constrangeri.

Asa cum s-a spus, ,conventiile de vot presupun restrangerea libertatii de vot, dar aceasta se face prin exercitarea
altei libertati, respectiv a libertatii contractuale”. De aceea, pactele intre asociati ar trebui sa fie analizate intr-un
context mult mailarg, ludnd in considerare situatia specifica a fiecarei societati, structura actionariatului si modelul
de business al acesteia, contextul pietei pe care actioneaza, etc. Altfel sus, normele de drept si modul de
interpretare si aplicare a acestora ar trebui sd tina pasul cu realitatea activitatii de afaceri, aflate intr-o continua
dinamica.

Ulterior scrutinului de validitate, cat de eficiente sunt efectele unui pact societar, de reguld atent negociat si
reglementat de parti, dacd partea obligatd refuza executarea acestuia? Este un aspect esential care poate aduce
plus valoarii unei trazactii sau, din contrd, poate conferi pactelor celor mai sofisticate o simpld valoare teoretica.

Raspunsul trebuie ciutat in dispozitiile codului civil privind executarea silita. In principal, obligatiile impuse
partilor prin pactele societare sunt obligatii de a face. Obligatia de a face se circumscrie spre exemplu obligatiilor
asumate de un asociat privind promisiunea de vanzare sau de cumpadrare a unor parti sociale sau actiuni (ex., call
option sau put option), obligatiei de a vota o majorare de capital social, de a vota in favoarea numirii unui
administrator, de a vota contractarea unei finantari, etc.

Conform art. 1528 din Noul Cod Civil , in cazul neexecutdrii unei obligatii de a face, creditorul poate sa execute
el insusi ori sa faca sa fie executata obligatia. Acest pricipiu general de executare silita are insa o limita importanta
atunci cand se intersecteaza cu dreptul societar: intangibilitatea dreptului la vot si, intr-o oarecare masura,
interzicerea conventiilor asupra votului. Atunci cand asociatul angajat printr-o conventie la vot s-a pronuntat in
cadrul adunarii generale contrar a ceea ce s-a angajat sa facd, hotarirea respectiva a adundrii generale ramane
valabila, iar votul este considerat valabil exprimat indiferent de obligatia asumata prin pactul societar care stipula
contrariul.

In lumina art. 128 din Legea 31/1990 a societatilor comerciale care interzice explicit cesiunea dreptului la vot, un
vot exprimat in adunarea generald de catre beneficiarul pactului societar, ca forma de executare silitd a obligatiei
de a face incdlcate de catre obligatul prin pactul societar, nu va fi niciodata validat. Totusi, ar fi de analizat pe viitor
posibilitatea de a recunoaste validitatea unui mandat acordat a priori pentru exercitarea dreptului de vot intr-o
adunare generala viitoare avand pe ordinea de zi operatiunea juridicd obiect al pactului asociatilor (spre exemplu,
votul pentu vanzarea unor actiuni in conditiile stabilite prin pactul dintre asociati, sau votul afirmativ pentru o
majorare de capital social). Si aceasta cu atat mai mult cu cat societatea insasi (prin reprezentant legal si, eventual,
in baza unei decizii a adunarii generale a asociatilor) poate fi inclusa ca parte semnatard a pactelor societare.
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in materia executarii silite a pactelor societare, jurisprudenta franceza - care poate constitui o sursa de influentd
pentru jurisprudenta instantelor romane - a fost mai flexibild in a accepta executarea silita a anumitor pacte intre
asociati, cum ar fi dreptul de preemptiune sau stabilirea unei anumite componente a comitetului de supraveghere
al unei societati. Totusi, nici mdcar in Franta, jurisprudenta nu este constanta in acest sens.

In practica, pentru a impregna mai multa forta juridica si eficienta unui pact societar, partile stabilesc plata de
daune-interese (adesea sub forma unei clauze penale) pentru situatia in care partea obligatd refuza sa isi execute
obligatiile angajate. In felul acesta se revine la modalitatea clasici de executare a obligatiei de a da o suma de bani,
verificandu-se in acest caz calitatea de titlu executoriu a pactului societar, impreuna cu caracterul cert, lichid si
exigibil al sumei de platit. In ceea ce priveste primul element de verificat, evident ca forma autentici a unui pact
societar ar fi de jutor. Totusi, in practica, rareori se apeleaza la formalitatea de autentificare a uni pact societar, cel
mai uzitat fiind documentul sub semnaturd privata. Aceasta cu atat mai mult cu cat deseori, partile semnatare ale
unui pact societar aleg sa nu introducd in actele statutare ale societatii (acte publice care asigura opozabilitatea
intelegerii lor fata de terti) decat un sumar al acestor pacte, pastrand confidentiale detaliile intelegerilor dintre ei.
Dezavantajul practic corelativ este ingreunarea procedurii de executare silita.

In ceea ce priveste caracterul cert, lichid si exigibil al daunelor-interese de achitat ca urmare a nerespectérii unei
intelegeri intre asociati, acestea depind in mare masura de modul in care a fost redactata clauza relevanta.
Stabilirea unor sume si repere clare privind plata acesteia vor facilita recuperarea daunelor in cazul refuzului de
executare voluntara.

Concluzionand asupra celor de mai sus, si astfel cum s-a afirmat deja in literatura de specialitate, slabiciunea
pactului societar este executarea lui. Va fi interesant de urmarit mdsura in care jurisprudenta va alinia modul de
interpretare si de aplicare a normei de drept la realitatea activitatii de afaceri care, in mod ideal, ar trebui sa permita
posibilitatea executdrii in natura a unor asemenea pacte.
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societati comerciale - modificari legislative pubicate in august 2018

La data de 1 august 2018 a fost publicata Decizia Curtii constitutionale a Romaniei nr.
382/31.05.2018 prin care au fost declarate neconsitutionale prevederile din Legea nr.31/1990
prin care deciziile consiliului de administratie privind majorarea capitalului social nu puteau
fi atacate cu actiune in anulare in instanta.

Curtea Constitutionala a statuat, in esentd, ca art. 114 alin. (3) din Legea nr. 31/1990 se refera doar la atributiile delegate
privind mutarea sediului, nu si la atributia delegata referitoare la majorarea capitalului social, situatie in care
imposibilitatea concreta de sesizare a unei instante, in acest din urma caz, de cdtre persoana interesatd, constituie o

incalcare a dreptului acesteia de acces la justitie.

Curtea Constitutionald a admis exceptia de neconstitutionalitate si a constatat ca solutia legislativa cuprinsa in art. 114
alin. (3) din Legea societatilor nr. 31/1990, care nu permite contestarea in justitie, pe calea actiunii in anulare prevazute
de art. 132 din lege, a deciziilor consiliului de administratie, respectiv directoratului luate in exercitarea atributiei delegate

de majorare a capitalului social, este neconstitutionala.

Decizia Curtii Constitutionale a Romaniei nr. 382/31.05.2018 a fost publicata in Monitorul Oficial al Romaniei,

Parteal, nr. 668 din 01 august 2018 si este aplicabila incepand cu aceeasi data.
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dreptul muncii - modificari legislative pubicate in august 2018

Hotararea de Guvern nr. 584/2018 pentru modificarea Hotararii Guvernului nr. 1.218/2006
privind stabilirea cerintelor minime de securitate si sanatate in munca pentru asigurarea

protectiei lucratorilor impotriva riscurilor legate de prezenta agentilor chimici a fost publicata in
Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |, nr. 714 din data de 17 august 2018, intrand in vigoare in data de 21 august 2018.

Hotararea nr. 584/2018 stabileste cerinte minime generale de securitate si sdnatate in munca cu privire la agentii chimici
periculosi care sunt prezenti sau pot fi prezenti la locul de munca, si stabileste ca masurile de protectie impotriva
radiatiilor aplicabile agentilor chimici vor fi in conformitate cu prevederile legislatiei nationale care transpun directivele
adoptate in acord cu Tratatul de instituire a Comunitatii Europene a Energiei Atomice.

De asemenea, valorile-limita biologice obligatorii nationale se stabilesc pe baza unei evaluari stiintifice si a
disponibilitatii tehnicilor de masurare si vor reflecta factorii de utilitate cu scopul de a mentine sanatatea lucratorilor la
locul de munca. Aceste valori-limita, impreuna cu studiile, evaluarile stiintifice, datele stiintifice si tehnice relevante,
precum si cu alte informatii relevante despre supravegherea sanatatii, vor fi comunicate Ministerului Muncii si Justitiei
Sociale.

Angajatorul va fi obligat sa efectueze masurdrile necesare ale agentilor chimici care pot prezenta un risc pentru
sdandtatea lucratorilor sai la locul de munca, in mod regulat si ori de céte ori se produce vreo schimbare a conditiilor care
pot afecta expunerea lucrdtorilor la agenti chimici, in special cu privire la valorile-limita de expunere profesionala, cu
exceptia cazului in care demonstreaza prin alte mijloace de evaluare ca au fost luate masuri adecvate de prevenire si
protectie.
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litig

i §| arbitraje - modificari IegiSIative publicate in august 2018

Legea nr.231/2018 pentru modificarea si completarea Legii fondului funciar nr. 18/1991 a fost
publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Parteal, nr. 679 din 06 august 2018 si este aplicabila

incepand cu 09 august 2018. Actul normativ modific si completeaza dupa cum urmeaza Legea fondului funciar

nr. 18/1991, republicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |, nr. 1 din 5 ianuarie 1998, cu modificarile si completarile
ulterioare:

(i)

(if)

(iii)

(iv)

Se stabileste ca in cazul in care suprafetele de terenuri aferente casei de locuit si anexelor gospodaresti, precum
si curtea si gradina din jurul acestora nu sunt evidentiate ca atare in actele de proprietate, in cartea funciarg, in
registrul agricol sau in alte documente funciare, la data intrarii in cooperativa agricold de productie, acestea pot
fi dovedite orice mijloace de proba, inclusiv declaratii autentice de martori. Se adauga alin. (2') la art. 23, care
prevede ca in cazul instraindrii constructiilor, suprafetele de teren aferente prevazute la alin. (2) al art. 23 sunt
cele convenite de parti la data instrainarii, dovedite prin orice mijloace de prob3, inclusiv declaratii autentice de
martori;

Prin addugarea alin. (3) la art. 24 sunt aratate conditiile ce trebuie indeplinite cumulativ pentru ca actualii
detindtori sa fsi inscrie in proprietate terenurile situate in intravilanul localitatilor, aferente constructiilor
edificate de catre fostele cooperative de productie, fostele asociatii economice intercooperatiste si fostele
cooperative de consum: a) sunt detindtori de constructii de la data dobandirii si pana la data solicitarii inscrierii
dreptului de proprietate; b) fac dovada ca imobilul este inregistrat in registrul agricol si a platii impozitelor si
taxelor in conformitate cu prevederile legale; c) pentru terenul aferent constructiei nu a fost constituit sau
reconstituit dreptul de proprietate si d) terenurile nu sunt in proprietatea publica sau privata a unitatilor
administrativ-teritoriale;

Prin introducerea alin. (17) la art. 27 se arata ca in cazul in care la intocmirea proceselor-verbale de punere in
posesie a persoanelor indreptatite se constatd cd numele, prenumele sau initiala acestor persoane au fost
inscrise eronat in anexele validate prin hotdrarea comisiei, fata de numele si prenumele din actele de identitate
prezentate, nu se modifica anexele validate anterior prin hotarari de catre comisie. Procesele-verbale de punere
in posesie pentru eliberarea titlurilor de proprietate se vor completa cu numele si prenumele persoanelor
conform actelor de identitate si vor fi insotite in vederea emiterii titlurilor de proprietate de adeverinte semnate
de catre presedintele comisiei locale si secretarul unitatii administrativ-teritoriale prin care se certifica faptul ca
persoanele inscrise in procesele-verbale de punere in posesie sunt identice cu persoanele inscrise in anexele
validate anterior prin hotarari de catre comisie;

Sunt evidentiate conditiile in care detindtorii sau mostenitorii acestora pot solicita comisiei judetene emiterea
titlului de proprietate pentru terenurile aferente locuintei, ce nu au fost cooperativizate: a) daca solicitantii
figureaza in registrele agricole sau registrele cadastrale si in evidentele fiscale; b) daca terenul este in
proprietatea statului roman si persoanele solicitante au calitatea de proprietari ai constructiilor de pe terenurile
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care fac obiectul prezentei legi; ¢) nu fac obiectul cererilor de reconstituire sau constituire a dreptului de
proprietate de catre alte persoane.

Persoanele fizice si juridice care indeplinesc conditiile prevazute de lege pot formula cereri in vederea constituirii si/sau
reconstituirii dreptului de proprietate in termen de 120 de zile de la intrarea sa in vigoare. Cererile de reconstituire a
dreptului de proprietate formulate in temeiul art. 23, 24 si 27 din Legea fondului funciar nr. 18/1991, republicata, cu
modificdrile si completarile ulterioare, aflate in curs de solutionare prin proceduri administrative ori judiciare, nu se supun
prevederilor Legii nr. 231/2018.
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