SENATUL ROMANIEI

Domnului Secretar General Alexandru Dumitrescu

Urmare adresei Dumneavoastrd nr.L110 din 12.05.1998, va
transmitem, aliturat, avizul Consiliului Legislativ referitor la
propunerea legislativi privind administrarea societitilor
comerciale deschise tranzactionate pe pietele de valori mobiliare

organizate si raporturile dintre actionarii acestora.

Bucuresti
Nr.388/25.07.1998
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AVIZ
referitor la propunerea legislativa privind administrarea
societitilor comerciale deschise tranzactionate pe pietele
de valori mobiliare organizate si raporturile
dintre actionarii acestora

Analizdnd propunerea legislativi privind administrarea
societiitilor comerciale deschise tranzactionate pe pietele de valori
mobiliare organizate si raporturile dintre actionarii acestora,
transmisd de Secretarul General al Senatului, cu adresa nr.L110 din
12.05.1998,

CONSILIUL LEGISLATIV

in temeiul art.2 alin.1 lit.a din Legea nr.73/1993 si art.48(3) din
Regulamentul de organizare si functionare a Consiliului Legislativ,

Avizeazid negativ propunerea legislativii, pentru urmatoarele
motive :

I. Observatii generale derivind din principiile fundamentale
ale dreptului societar

1. Propunerea legislativd supusd avizdrii avanseazd numeroase
solutii in favoarea actionarilor minoritari §i este motivatd de faptul ca
lipsa reglementdrilor in domeniu ar face posibile abuzuri asupra
actionarilor minoritari din partea actionarilor majoritari sau a
administratorilor societdtii comerciale deschise, pe de o parte, iar, pe de
alta parte, se vrea sustinutd prin faptul cé solutiile avansate ar asigura
protectia proprietdtii asupra actiunilor, indiferent de numérul acestora.

Prima motivare este in principiu indoielnicd, intrucét rezida intr-o
suspiciune la adresa unora dintre actionari i a administratorilor, ceea ce
contrazice prezumtia de bund-credintd de care beneficiazd orice
persoand si, totodatd, este stiut cd nu ne aflam in prezenta unui vid
legislativ; intr-adevir, tema reald a protectiei actionarilor minoritari in
socictatile pe actiuni, fie acestea "inchise" sau "deschise", beneficiaza
de atentia cuvenit din partea legiuitorului, atét in genere (art.131-133
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si 150 din Legea nr.31/1990 privind societatile comerciale,
republicatd, care reglementeaza detaliat atacarea hotarérilor adundrii
generale a actionarilor contrare legii sau actului constitutiv, dreptul de
retragere al actionarilor cdrora nu le-ar conveni modificérile
fundamentale ale actului constitutiv legal decis, céat si actiunea in
rispundere contra administratorilor, cenzorilor sau directorilor
societatii comerciale), cat si in privinta societdtilor deschise, din
moment ce, art.89 alin.2 din Legea nr.52/1994 privind valorile
mobiliare si bursele de valori, obligd persoana care accede la o pozitie
majoritard si facd ofertd publicd de preluare a tuturor actiunilor
actionarilor rdmagi, tocmai pentru ca minoritarii sd nu-gi vada
prejudiciate interesele lor prin puterea decizionald revenind
actionarului sau actionarilor majoritari, ci sd-gi incaseze valoarea
reald a investitiei lor in actiuni, parasind societatea. Este de subliniat
ci solutiile legislative mentionate atdt "in general" cit si "in
particular" rezolvd problema protectiei actionarilor minoritari, in
limitele principiale si legale, aga cum se practicd altfel in orice sistem
juridic: legitimitatea nevoii de protectie a actionarilor minoritari e
incontestabila, dar solutiile ce i-ar fi consacrate nu pot in nici un caz
infrange principiile fundamentale ale dreptului societar, intrucét orice
societate comerciald este un contract, calitatea de actionar, majoritar
sau minoritar, fiind expresia consimtamantului celui in cauza, iar nu a
unei necesititi impuse acestuia.

Privitor la cea de a doua motivatie, protectia proprietatii, trebuie
observat ci proprietatea asupra actiunilor minoritarilor nu este nici cum
afectatd de catre actionarii majoritari prin exercifiul drepturilor legale
conferite de actiuni, consecinta fiind c4 situatia actionarilor minoritari se
expune la afectare (in lipsa unor reglementdri adecvate) in planul
drepturilor acestora, altele decit proprietatea asupra actiunilor,
astfel incat aceastd motivare a propunerii legislative nu are suport real.

“De altfel, exigenta pusa de art.2 al textului propunerii, anume ca
detinerea de actiuni la societdfile comerciale deschise, consideratd
investitie in scopul obtinerii de profit, "beneficiazd de protectii in ceea ce
priveste pastrarea valorii economice a investitiei efectuate”, este in mare
parte inexacts, valoarea reald a actiunilor, fie ele ale majoritarilor sau
minoritarilor, fiind dati, pentru societdtile comerciale deschise, numai
de piat3, iar nu de numérul actiunilor detinute.

2. Solutiile formulate in textul propunerii legislative conduc in
mod necesar la blocajul total al mecanismului decizional si al
functiondrii managementului societdtii, intrucat un actionar, indiferent
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de numdrul actiunilor definute, ar dispune de un drept de veto
discretionar, care ar face imposibild functionarea societatii. In acest sens
sunt de mentionat textele art.5 lit.j) coroborat cu art.23 (dreptul oricarui
actionar de a cere expertizd in legiturd cu proiecte de acte de
administrare si dispozitie privind societatea), art.6 impunind in fapt
votul unanim pentru unele hotaréri ale adundrii generale a actionarilor,
care implicd premisa prezentei tuturor actionarilor, contrazicind astfel
principiul suveranitdtii vointei majoritare legal manifestatd, in acelagi
sens art.7 lit.c) si d), art.7 lit.i) care avanseazd ideea c¢i administratorii
reprezinti pe fiecare actionar sau cd fiecare dintre actionari are dreptul la
administratorul siu, contrazicind principiul fundamental de drept
societar ¢i administratorul reprezintd societatea, iar nu pe actionar.

3. Solutiile avansate in Cap.IIl (art.8 si urmdtoarele) rastoarnad
jerarhia fireasci si legald a celor doud structuri decizionale ale
societdtii pe actiuni, dind oricdrui actionar dreptul de a cere
administratorilor (Consiliul de administratie sau, dupad caz,
administratorul unic) suspendarea hotdrdrilor adundrii generale a
actionarilor, nerespectarea de cétre administratori a acestor obligatii
dand dreptul la revocarea acestora, la propunerea actionarilor
detinand cel putin 1/10 din capitalul social; or, este de principiu ca
administratorul unic sau administratorii forménd Consiliul de
administratie sunt desemnati si, respectiv, revocati, numai prin voinfa
societard, care nu poate fi decit majoritara.

4. Solutia cuprinsa in propunerea legislativa infringe principiu
prescriptiei cu privire la atacarea hotdrérilor adundrii generale a
actionarilor, actiunea in anulare fiind practic imprescriptibild (art.17).

5. Conceptia pe care o degajd textele propunerii legislative
(art.21) cu privire la desemnarea administratorilor, anume
reprezentarea proportionala a administratorilor in Consiliul de
administratiec pe calea mecanismului "votului cumulativ", impune
regula contrarie principiului anume cd majoritatea s-ar supune
minorititii iar nu invers, iar aplicarea metodei votului cumulativ
conduce la un non sens. intr-adevir, fiecare actionar n-ar vota la
desemnarea administratorilor decat pentru unul anume, iar nu pentru
toti cei formand Consiliul de administratie.

II. Observatii de fond si de tehnicd juridicd privind unele
solutii ale propunerii

1. Propunerea legislativa analizatd este definitd gresit in art.o,
art.8, art.27 si art.30 drept ordonantd, pentru ca in art.31 s intalnim,
formularea "prezenta ordonantd de urgenta”.
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2. La art.2, potrivit cerintelor de tehnicd legislativa, actul
normativ trebuie identificat si prin titlul sdu. De asemenea, cuvéntul
"legea" se scrie cu majusculd: "Legea". Aceleasi observatii si la art.15
alin.(5) si la art.31.

3. La art.4, pronumele demonstrativ "acestora" se acordd in gen,
numir si caz cu substantivul pe care il determind: "participare",
urmand a fi precedat de articolul genitival "a".

4. La art.5 lit.e), considerim ca nu poate fi vorba de o distribuire
egala citre actionari a actiunilor emise, in urma majorarii de capital.
Aceasta contravine flagrant dreptului societar. Distribuirea
actiunilor trebuie si se facd potrivit aportului subscris la
majorarea capitalului social. Dacd majorarea capitolului social se
face prin incorporiri de rezerve, profit, prime, diferente rezultate din
actualizarea valorii imobilizirilor societitii - atunci $i numai atunci se
pistreazi proportiile participdrii la capitalul social, deci se mentine
numirul de voturi sau, mai exact, se mentin proportiile existente.

5. La art.5 lit.f), efectuarea pldtii dividendului nu se poate
efectua la aceeasi dati cétre toti actionari, ci doar cind sunt cerute,
evident dupa ce sunt exigibile.

6. La art.5 lith), dupa cuvantul "Regulamentul" s-a omis
particula "nr".

7. La art.5 lit.i), se produce o confuzie. Actionarii nu reprezintd
pe actionari, ci societatea comerciald. Prin aplicarea acestor dispozitii,
s-ar ajunge ca fiecare actionar sau un numér de actionari si isi aiba
reprezentanti in Consiliul de administratie, ceea ce contravine
principiilor statuate de Legea nr.31/1990 privind societétile
comerciale, republicata.

8. La art.5 litj), propunerea goleste de continut una din
activititile rezervate cenzorilor, cuprinse in sectiunea a IV- a din
Capitolul IV al Legii nr.31/1990, incircdnd in schimb prin
cheltuielile ocazionate pasivul bilanfului.

9. La art.6, este de mentionat ci solutia privind unanimitatea
vointei societare nu este specificd unei societdti comerciale pe actiuni
care, potrivit art94 si 95 din Legea nr.31/1990, pe baza actului
constitutiv, poate crea categorii de actiuni ce conferd titularilor drepturi
egale. decizia vointei societare luatd in conditiile legii ¢ suverand si
obligatorie pentru toti asociatii, respectiv actionarii, dupa caz.

10. La art.7 lit.a, expresia "diluarea cotei" nu este recomandabild
unui stil juridic adecvat, expresia corectd fiind "diminuarea cotei".
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11. La art.7 lit.c), limitarea dreptului de vot apare insuficient
redactatd, din moment ce prin art.116 din Legea nr.31/1990, hotérérea
unei adundri generale, referitoare la o categorie de actiuni, nu produce
efecte decat in urma unei aprobdri a acestei hotéréri de catre adunarea
speciald a detindtorilor de actiuni, din acea categorie.

12. La art.7 lit.e), propunerea priveste doar unele vicii ale unui
act de decizie, care nu necesiti un text special, ele putind sa fie
incluse in sfera generald a cailor de atac prevdzute in Legea
nr.31/1990.

13. La art.7 lit.g), considerim ci ipoteza propusd in text apare
ca o formulare neadecvata, improprie stilului juridic.

14. La art.7 lit.h), in aceastd ipoteza, acestor actionari le riméne
posibilitatea legald a retragerii din societatea comerciala respectiva.

15. La art.7 lit.j), k) si 1), actele de decizie propuse a fi interzise
reprezintd solutii manageriale care in principiu sunt admisibile,
solutia de spetd fiind doar supusa unui control al justitiei, la cerere,
ceea ce este cu totul altceva. Se poate ataca hotdrarea printr-o actiune
in nulitate, in conditiile legii.

16. La art.7 lit.m), considerdm ca prevederile art.143 din Legea
nr.31/1990 asigurd cadrul legal pentru ipoteza previzut,
nerespectarea acelor prevederi atrdgénd raspunderea administratorilor.
Textul propus este, deci, inutil.

17. La art.8, pentru rigurozitate in exprimarea unor concepte,
sintagma "administratorului  acesteia" trebuie inlocuitd cu
"administratorului unic".

18. La art.9, identificarea literelor din cuprinsul art.5 si 7 la care
se face trimitere trebuie, potrivit normelor de tehnica legislativa, se
realizeaza prin utilizarea unei paranteze rotunde dupd fiecare literd in
parte. Aceeasi observatie este valabild si la art.23 alin.(1).

19. La art.7, este necesard o circumstantiere a sferei actelor
normative a ciror incalcare, prin hotérari ale adundrilor generale ale
actionarilor, poate fi invocata in justitie.

20. La art.18 constatim o ambiguitate conceptuald, generatoare
de confuzii. Potrivit dreptului societar, hotdrarea adundrii generale a
actionarilor nu priveste anumiti actionari, circumstantiati, ea nu are
caracter particular ci general, referindu-se la toti actionarii.

in mod asemaindtor, prin aplicarea acestor decizii s¢ aduce
atingere mecanismului decizional, ajungéndu-se ca o minoritate s&
obstructioneze vointa majoritatii.
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21. La art.21 alin.(1), considerdam cd solutia propusa este in
contradictie cu dreptul societar, intrucdt o minoritate (20%) obliga
majoritatea. De asemenea, se va ajunge ca prin aceastd "reprezentare
proportionald", fiecare actionar, respectiv grupare de actionari s
aleagi unul sau mai multi administratori. Precizdm ci in mod normal
administratorul reprezinti societatea, si nu pe actionari.

Alin.(1) al art.21 nu se armonizeaza cu art.5 lit.i), in care dreptul
este individual, indiferent de cota de participare.

22. La art.21 alin.(2), dispozitia este imposibild céci "cumulul”
trebuie sa functioneze pentru fiecare actionar, aga incat rezultatul va fi
nul. Aceeasi observatie este valabild i pentru art.21 alin.(3).

23. La art.23 alin.(1), era necesard circumstantierea partilor,
exprimarea "de cdtre ambele parti" nefiind suficientd. Aceeasi
observatie si pentru art.23 alin.(3).

24, La art.26, termenul "folosintd" este identic cu cel de
"exercitiu", fiind deci inutil.

25. La art.27 si 28, prin aplicarea acestor dispozitii, se poate
ajunge la consecinte imposibile, datoritd maximului de 500 milioane
de lei al amendei.

26. La art.30, observim ci solutia propusd vine in contradictie
cu art.6 din Legea nr.52/1994, deoarece C.N.V.M. emite doar
reglementari privind regimul tranzactiondrii actiunilor la societatilor
deschise, pentru protectia investitorilor §i transparenta pietei valorilor
mobiliare, nu si privind statutul acestor tranzactionari.

27. Art.31 reflectd o inconsecventd juridicd, aplicarea prin
analogie a unor dispozitii specifice unui anumit gen de operatii, la alt
gen, cu particularititi divergente, nefiind recomandabila.
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