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REZUMAT

Prezenta lucrare analizeaza situatia companiilor listate la bursi care se confruntd cu o ofertd de
cumpdrare/preluare ostila sau nedorita din parfea unei persoane, actionar sau nu. in aceasta
situatie, singura salvare o reprezinti utilizarea masurilor antipreluare. insa conditiile folosirii for,
proportionalitatea si mecanismul activirii lor face obiectul unei controverse aprinse in doctrina
juridicd corporatistd. De asemenea, vom analiza si pozitia in care se afld organul de conducere al
societdtii tinta si obligatiile acestuia fatd de societate si actionari. In ultima parte a lucririi vom
analiza cdteva din cele mai uzitate masuri antipreluare si cum functioneazi acestea.

ABSTRACT

This paper will focus on the situation that occurs when a publicly traded company is faced with
an unwanted offer to buy or a hostile takeover bid pursued by a person, shareholder or not. In
this case, the only course of action that remains is to resort to defensive measures. But their
framework, activation method and proportionality are the subject of a heated controversy in
corporate legal doctrine. We will also analyze the position in which the management board of the
target company is in as well as the fiduciary duties owed to the company and its shareholders.
The final section of this paper will concentrate on some of the most commonly used defensive
measures and how they work.

REZUME

Cet article se propose d'analyser la situation des sociétés cotées en bourse face & une offre d'achat
ou de prise en charge hostile par une certaine personne, qui peut étre actionnaire ou non. Dans
cette situation, la seule chance c'est d'utiliser des mesures contre-prise-en-charge. Mais les
conditions dans lesquelles cettes mesures peuvent étre utilisées, leur proportionnalité et de leur
mécanisme d'activation representent des sujets qui suscitent des vives controverses dans la
doctrine juridique de I'entreprise. En outre, nous allons examiner la position de l'organe directeur
de la société cible et aussi ses obligations envers la société et les actionnaires. Dans la derniére
partie de l'article, on va se concentrer sur le fonctionnement des quelques mesures contre-prise-
en-charge, qui sont les plus souvent utilisés aujourd'hui.
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1. Introducere. In lumea economica de astizi, societatile comerciale ating cea mai nalti treapta
de performantd si reputatie in momentul in care acestea devin publice iar titlurile emise sunt
cotate pe o piatd, reglementatd sau nu, unde acestea sunt tranzactionate liber. Deschiderea unei
societdfi fatd de publicul investitor reprezintd un moment important si esential Tn viala unei
companii datoritd semnificatiei acestui moment dar si a riscurilor pe care le presupune.
Avantajele listdrii sunt multiple — facilitarea accesului la capital si la multiple posibilitdti de
finantare a activitdfii, publicitate, etc. — dar existd si dezavantiaje — publicarea periodica si
obligatorie a informatiilor privind socictatea, expunerea la fluctuatiile pietei etc'. Pentru tema pe
care o analizdm, cel mai mare risc cu care 0 societate listatd se confruntd este posibilitatea ca o
persoana, fizicd sau juridicd, actionar sau tert, sd doreascd preluarea controlului in societate fira
ca actionarii sd doreascd acest lucru si, eventual, organul de conducere s& dea un aviz negativ
preludrii,

in sens larg, ofertele de cumpdrare sau de preluare sunt acele oferte care au ca obiectiv
achizifionarea unui numir indeajuns de mare de actiuni intr-o societate cotatd care sa-i permiti
achizitorului dobandirea si exercitarea controlului in organele deliberative si de conducere ale
acelei societdti pentru ca, in final, sd-si poatd impuni strategia doritd. Din punct de vedere
juridic, aceste oferte sunt o ofertd unilaterala de a contracta a unei persoane, adresatd unui anumit
public, ce are ca obiect cumpararea valorilor mobiliare emise de o societate cotati; tranzactia se
perfecteazd in momentul in care persoanele cirora le-a fost adresatd oferta, detindtori ale
titlurilor respective, isi manifestd vointa in sensul vAnzirii actinilor. In Romdnia, oferta se
deruleazd doar cu respectarea conditiilor impuse de Legea 297/2004 a pietei de capital si a
legislatiei secundare ~ in special Regulamentul 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare — emise de Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare, autoritatea de supraveghere si
control a pietei de capital din Romaénia.

Dupd modul in care se formeaza vointa juridicd de a contracta, oferta de cumpirare poate fi
voluntara sau obligatorie. Aceasta din urma reprezintd acea obligatie instituiti de lege in sarcina
persoanei (sau grupului de persoane cu care actionecazd concertat) care a depasit, conform
legislatiei romane, pragul de 33% din drepturile de vot intr-o societate emitentd, de a derula o
ofertd publicd de cumpérare adresata celorlalti actionari. Distinctia este esentiala din perspectiva
faptului cé in ofertele voluntare mésurile antipreluare pot fi folosite doar dacé au fost in prealabil
autorizate cu acest scop de cétre actionarii intruniti in mod legal in cadrul unei adunéri generale,
pe cind in cea obligatorie nu existd aceastd conditie, organul de conducere fiind cel care decide.

Masurile antipreluare sunt acele mésuri defensive care au rolul de a proteja o societate listatd
precum si actionarit sdi de posibilele oferte de cumpérare/preluare nedorite sau ostile din partea
unui ofertant. Mecanismul si utilizarea lor reprezintd unul dintre cele mai controversate domenii
din dreptul corporatist contemporan atat datoritd ingeniozitatii lor juridice care, citeodata, se afli
la limita legii cét si datoritd faptului ¢ ele pun in discutie interesele celor 3 parti implicate:
ofertantul, actionarii societétii tinta si organul de conducere al acesteia.
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Masurile antipreluare au apdrut ca reactie la multiplele preluari ostile din anii 1980 de pe piafa
europeand §i in special cea americana si au fost géndite cu scopul de a proteja o companie
impreund cu toate persoanele interesate de soarta acesteia — stakeholders — respectiv actionarii,
creditorii, angajatii, etc. Pe parcursul anilor, masurile antipreluare s-au dezvoltat imbindnd cu
succes gandirea juridicd st cea economica, evoludnd intr-o veritabila armurd a companiilor mari
si cotate. In prezent, aprox. 85% din marile corporatii americane au implementat cel putin o
masuré antipreluare®.

2. Nofiunea de preluare ostili si clasificdri, Orice preluare a unei societd{i se poate face fie prin
absorbtia acesteia sau prin schimbarea controlului In structura capitalului social. Pentru aceasti
din urmd ipoteza, legea prevede necesitatea derularii unei oferte publice de cumpdérare/preluare.
Primul pas in acest sens este depunerea documentatiei cerute de lege la CNVM si doar dupa
obtinerea autorizarii din partea acestui organ intenfia de prefuare va putea fi adusa la cunostinta
publicului prin publicarea unui anunt. Este foarte important de retinut faptul ci odatd anuntul
publicat, oferta devine irevocabild iar modificarea conditiilor ei se poate face pe parcursul
deruldrii doar cu aprobarea CNVM. Notificarea societafii {intd cu privire la derularea ofertei
poate fi facutd atdt inainte cét si dupd publicarea anuntului, fiind mai mult o formalitate ce
intereseaza relatiile amiabile — sau nu — dintre persoanele implicate. Dupa publicarea anuntului,
organul de administratie al societatii tinta trebuie si formuleze o pozitie motivaté cu privire la
oportunitatea preluérii pe care si 0 aducd la cunostinta actionarilor, angajatilor si pietei, prin
mijloacele de inormare stabilite.

intr-o definitie succinta, preluarea ostild este acea ofertd de cumpdirare ce vizeazd dobidndirea
controlului asupra majoritatii drepturilor de vot ale unei societéti fard acceptul managementului
acelei companii’. O preluare devine ostild (hostile takeover) atunci cénd (i) ofertantul a notificat
organul de conducere al societétii {intd despre intentia sa, Insa acesta a respins oferta si a sfituit
acfionarii s& nu o accepte sau (ii) ofertantul lanseazi oferta fara a fi notificat in prealabil organul
de conducere al societdtii fintd despre intentia sa.

in doctrina americand s-a spus cd existd trei tipuri mari de oferte: a) oferta publica facuta pe
piatd, numiti si oferta simpld; b) oferta facutd prin acumularea detinerilor (creeping tender
offer), cdnd sunt cumpdrate suficient de multe actiuni tranzactionate pe piai pentru a schimba
managementul societatii tintd cu unul care si nu se opuna preludrii; ¢) oferta publicd prin actiune
concertatd, cand un actionar convinge alti actionari sd sustind preluarea sau si voteze in favoarea
schimbérii managementului pentru a-! inlocui cu unul favorabil.

Doctrina canadiand a propus si ea o clasificare: a) preludri orizontale, cand ofertantul si
compania {intd sunt angajate in acelasi sector de industrie sau comert si sunt concurenti existenti
sau potentiali pe aceeasi piatd; b) preluari verticale, cand ofertantul si compania tinta se afla intr-
o relatie de tip furnizor — client (un producétor auto cumpdrd un producitor de componente
clectrice); ¢) preludri de tip conglomerat, cind ofertantul $i compania tintd apartin unor sectoare
diferite de activitate, fard a fi concurenti directi si fard a se afla intr-o relatie de tip furnizor —~
client, dar ofertantul doreste si isi diversifice business-ul.
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3. Rolul administratorilor. Tranzactionarea liberd si nerestrictionatd a titlurilor unei societati
cotate duce inevitabil la atomizarea si fragmentarea actionariatului acesteia datoritd numdarutui
foarte mare de actionari ce detin o participatie foarte mica. In consecintd, conducerea si gestiunea
afacerilor curente ale societétii este incredintati managerilor iar actionarii vor supraveghea si
controla activitatea acestora. De aceea, in cazul unei preludri ostile, rolul administratorifor este
esential si hotdrdtor in ce priveste derularea si rezultatul ofertei, deoarece ei sunt cei care cunosc
cel mai bine situatia si perspectivele de viitor ale societétii.

Administratorii companiilor mari, cotate pe o bursd, sunt, de reguld, persoane cu o pregéatire
superioard de afaceri si management, astfel ci activitatea lor, cariera si, implicit, reputatia, sunt
intrinsec legate de parcursul societdtii la cdrma céreia se afla. Astfel, ei au o aversiune fata de
riscuri mult mai ridicatd tinind cont de faptul ¢ viitorul lor este strins legat de al societatii, spre
deosebire de actionarii acesteia care, de regula, au investitii in mai multe companii i urméresc
obtinerea unui profit.

Principalul risc cu care se confruntd societitile listate In cazul ofertelor de cumpdrare/preluare
este lipsa de transparentd, respectiv dificultatea in a cunoaste cu adevarat persoana sau grupul de
persoane care detin controlul final si care urméresc preluarea. Cunoasterea acestei informatii este
esentiald atdt din perspectiva viitorului societétii si a strategiei acesteia de dezvoltare pe termen
mediu si lung dar si din perspectiva protectiei actionarilor care, conform principilor de
functionare ale oricdrei pietei de capital, trebuie si fie informati corect $i complet pentru a putea
decide In deplind cunostintd de cauza in privinta vanzarii sau nu a detinerilor lor. Schimbarea
controlului poate duce si la modificarea lui affectio societatis in privinta celorlal{i actionari
deoarece factorii economici pot fi hotérdtori in aceastd situatia iar actionarii minoritari, de cele
mai multe ori, nu au coerenta gi forfa necesard si se opund unui majoritar care st impune politica
si numeste majoritatea membrilor in organul de conducere al societtii.

Aceasta este ratiunea pentru care legivitorul european a impus obligativitatea deruldrii unei
oferte de cumpérare prin Directiva 2004/25/EC, in situatia Tn care o persoand tinde si obtini
controlul asupra unui emitent prin obfinerea unui numar de voturi peste un anumit prag. Este
important sa reamintim faptul cd legislatia romind actuald permite recurgerea la masurile
antiprelvare fard autorizare expresé din partea actionarilor doar in cazul ofertelor de cumpérare
obligatorii, nu si a celor voluntare.

Practica corporatistd a aritat ¢ nu toate ofertele de cumpdrare ostile sunt in detrimentul
societatilor tintd, absorbite sau preluate. Am vorbit deja despre rolul organului de conducere si
pozitia riscantd in care acesta se afla, pozitie din care emite un aviz in privinta preluarii. Au
existat fnsd numeroase cazuri de preludri ostile reusite care, in final, s-au dovedit a fi benefice
atit pentru societatea {intd cét si pentru actionari chiar dacé organul de conducere s-a opus si a
avizat negativ preluarea (preluarea producdatorului american de calculatoare si componente IT
Compaqg de cdtre rivalul Hewlett - Packard). De aceea, in Directiva 2004/25/EC, legiuitorul
european (i) a statuat necesitatea limitarii atributiilor consiliilor de administratie de a se lansa in
operatiuni exceptionale menite sé blocheze o preluare dacd societatea {intd nu este impiedicatd Tn
mod nejustificat si Isi desfasoare activitatea si (ii) dorind protejarea transparentei si liberei



tranzactiondri a valorilor mobiliare, a previzut necesitatea ca masurile defensive ale societitilor
sd fie transparente si s& faca obiectul unui raport periodic prezentat AGA®.

Legislatia roméina sau actele normative emise de CNVM nu fac vreo fac vreo referire specifica la
mésurile antipreluare si utilizarea acestora. Ele sunt insd mentionate in sectiunea referitoare la
oferta de preluare voluntard, in art. 197 si 198 din Legea 247/2004 care vorbesc despre derulareca
acestui tip de ofertd si rolul consiliului de administratie al societatii tintd Tn aceasta situatie.
Tendinta legiuitorului roman, in acord cu legislatia comunitard, a fost de a elimina obstacolele -
reprezentate de o posibild pozitie defensiva a consiliului — din calea libertatii contractuale dintre
ofertant i acfionarii societtii tinti. Acestia din urma trebuie s beneficieze de o libertate totala
in privinta deciziei lor astfel ca art. 198 tmpiedicd expres consiliul de administratie sd intreprinda
masuri care vor afecta situafia patrimoniald a societatii sau care au ca obiectiv blocarea preludrii.
Alineatul (2) al aceluiasi articol enumeri cu titlu exemplificativ - dar nu si nu limitativ - acele
operatiuni interzise a fi incheiate daci sunt destinate s zadirniceascd reusita ofertei (majorarea
capitalului social, vanzarea de active, etc).

La o analiza atentd a dreptului comparat, legiuitorul romén, prin aceste prevederi, s-a inscris in
tendinfa generald de a stimula dezvoltarea operatiunilor pe bursd ce au rolul de a uni investitorii
cu oportunititile de afaceri pe care ei le considera potrivite, in incercarea de a crea un mediu
economic stabil si consolidat. Restrictiile privind utilizarea masurilor antipreluare in cazul
ofertelor voluntare sunt firesti, deoarece, asa cum se poate deduce din numele acesteia, atunci
cind un investitor considerd ci o companie are mai mult potential decét cel exploatat in prezent
si hotéreste sd investeascdl in aceastd companie, pentru realizarea planurilor luj este necesar ca el
sa obtind controlul in societate sens in care trebuie si ajungi la o intelegere cu actionarii fard
imixtiuni din partea tertelor persoane. In orice fard capitalistd, investitiile reprezintd motorul
economiei iar ele nu trebuie Tn nici un fel infranate, cu atdt mai mult pe pietele de capital.

4. Controversa iscatid in jurul misurilor antipreluare. In orice ofertd de cumpdrare apare 0
problemd de principiu, respectiv oportunitatea acesteia fafd de interesele societdtii si a
actionarilor. Pe langa acest aspect, in marea majoritate a cazurilor, interesele managementului
companiei {intd vor fi opuse fati de cele ale actionarilor companiei. In vreme ce supravietuirea
managerilor depinde, in mare masur, de activarea cu succes a misurilor antipreluare si deci de
blocarea preludrii, actionarii companiei tintd, dacd sunt multumiti de conditiile propuse, ar putea
fi interesati sd accepte vanzarea detinerilor lor. Succesul oricirei oferte de cumpiérare este strins
legat de preful oferit de ofertant care trebuie, obligatoriu, sa fie mai mare decit cel pe care
actionarii [-ar putea obtine in mod normal prin tranzactiile de pe piata. In acest context, este
nefiresc ca managerii unei societiti, fiind niste terti fatd de oferta adresatd de catre o persoana
actionarilor, si intervini firi autorizarea prealabild a acestora din urmi si si blocheze preluarea’.

Problema activiirii méasurilor antipreluare si a conflictului de interese pe care acestea fe genercaza
este un subiect foarte dezvoltat in literatura juridicd, In special in tdrile care au o bursi foarte
dezvoltata si activa, respectiv SUA, Marea Britanie, Germania, Japonia, etc. In aprecierea daci

4 Paragrafele 16 si 18 din Directiva 2004/25/CE privind ofertele de preluare
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managerii unei companii au actionat sau nu in interesul companiei ofertate atunci cind s-au
folosit de mijloacele antipreluare, instantele americane au recurs la cea mai accesibild — dar nu si
cea mai limpede — reguli: business judgement rule. Astfel, orice decizie de a recurge la masurile
antipreluare trebuic apreciatd din perspectiva unei bune decizii de afaceri, in acord cu prudenta si
diligenta datoratd de orice bun administrator societétii si actionarilor acesteia. Utilizdnd aceastd
interpretare, au fost enuntate céteva linii generale ce trebuiesc verificate pentru a analiza
oportunitatea utilizarii acestor masuri. Un prim indiciu este atitudinea subiectivd a managerilor
care au utilizat o masurd antipreluare: ei trebuie si arate cé, la acel moment, au respectat
existenta regulii business judgement si obligatiile fiduciare datorate societdtii si cd, in
circumstantele date, decizia luatd a fost cea corectd. De asemenea, ei vor trebui sa argumenteze
pozitia lor, conform céreia decizia lor - protejarea Tmpotriva ofertei — a fost in interesul
companiei. Un yltim indiciu este dat de existenta unui considerent de afaceri valabil si legitim
care i-a determinat pe manageri sd actioneze in consecinta.

Pe parcursul anilor, jurisprudenia americanad a evoluat si a impus o conditie suplimentara si
prealabild efectudrii analizei potrivit regulii business judgement rule: directorii suspectati cd nu
au actionat n interesul companiei trebuie sd facd dovada a dou fucruri. Primul este faptul ¢ au
avut motive intemeiate sd creada ci existd un pericol real pentru politica si viitorul companiei
sub controlul potentialului ofertant iar cel de-al doilea este ca masura antipreluare folositi s fi
fost rezonabili si propor{ionali fati de pericolul perceput®. Printre motivele intemeiate se numari
interesele companiei, ale angajatilor, ale actionarilor sau chiar si cele legate de identitatea
ofertantului, deoarece transparenta este o trasiturd importanta si esentiald oricarei piete de capital
iar lipsa acesteia genereaza neincredere si blocaje in derularea tranzactiilor.

in concluzie, intrebarea care se pune este dacd folosirea unei masuri antipreluare de citre
managerii societitii tinta se datoreazd faptului ¢i acestia actioneazd cu buni-credintd in interesul
societdtii si al actionarilor (respectind astfel obligatiile fiduciare de care sunt datori) sau daci se
folosesc de aceste mésuri pentru a-si asigura propria supravietuire si a-si apéra propriile interese
(incélcand deci aceleasi obligatii fiduciare). Pentru a rispunde la aceastd intrebare este necesara
o analizd detaliatd a varietatilor de masuri antipreluare existente, a motivatiei pentru folosirea
acestor misurt st o individualizare a relatiilor in care se afld ofertantul, ofertatul si celelalte
persoanele interesate. Toate aceste Tnsé vor trebui plasate Intr-un context mai larg, reprezentat de
cadrul legal national si cultura juridicd corporatistd specificd fiecirei tiri.

5. Activarea si mecanismul mdsurilor defensive

5.1 Nofiune. Masurile defensive sau preventive sunt acele mésuri luate de actionarii unei
societdti Thainte de lansarea unet oferte de preluare si sunt considerate veritabile armuri care au
menirea de a proteja societatea si actionarii acesteia. Aceste masuri au rolul de a descuraja si de a
face foarte costisitoare orice actiune ce are ca scop realizarea unei schimbari de control incercéind
sa-l determine pe potentialul ofertant si caute o altd tintd. Ele sunt intelese in doctrina engleza’
ca un exercifiv in a construi ziduri pentru ci scopul acestor masuri este de a ridica bariere
eficiente cu scopul de a face socictatea neatractivd pentru cei interesati. Menirea lor este de a
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transforma compania intr-o tintd dificild, pentru orice tentativa de preluare necesitdnd mai mult
timp, mai multe pregétiri si considerabil mai multe resurse financiare din partea ofertantufui.

Functionarea eficientd si corectd a oriciirei burse presupune transparenta si obligatia companiilor
listate de informare continud, astfel ci aducerea la cunostinta publicului despre existenta acestor
masuri este inerentd si obligatorie. Acest aspect are, In mod ciudat, atit efecte pozitive ~
persoanele interesate pot fi foarte usor descurajate de la a incerca o preluare cat si efecte negative
— arice persoand, cu adevarat interesatil, poate face toate pregitirile necesare din timp pentru a se
asigura de succesul prelufrii, daca isi propune acest lucru. Finalitatea este insd aceeasi: protectia
companiei si descurajarea potentialilor ofertanti.

3.2 Pastilele otravite (poison pills). Cele mai frecvent folosite masuri antipreluare defensive sunt
pastilele otrdvite. Acestea difers de la caz la caz, dar au unele caracteristici comune. Ele pot
consta in modificarea drepturilor de vot ale actionarilor existenti conform unui plan de dinainte
stabilit de cétre managementul companiei sau in oferirea spre vinzare citre o anumitd categorie
de actionari de titluri ale companiei la un pret cu mult redus fatd de cel al pietei. Aceste pastile se
activeaza doar Tn situatii expres stabilite conform planurilor intocmite de management prin actele
interne ale companiei si, de reguld, sunt ascunse de potentialii ofertanti.

Drepturile suplimentare de vot modifica regula o actiune — un vot si se poate aplica in cazul
tuturor categoriilor de actiuni, daca existd mai multe. Aceasti tehnicd se mai numeste si splif vote
si conferd detindtorului unei actiuni drepturi de vot suplimentare actiunifor efectiv detinute. Este
important de precizat c& orice drepturi suplimentare stabilite prin aceste pilule (in special cele de
preferintd pentru cumpdrarea de noi actiuni) nu sunt tranzactionabile separat pe bursd iar
activarea lor este afectatd de o conditie suspensivi, exterioard vointei actionarilor, De reguld cele
doud evenimente care declanseazd aceste drepturi sunt (a) un actionar, potential ofertant,
cumpdrd actiuni peste un anumit prag intr-o societate sau (b) a trecut un anumit numadr de zilte de
la lansarea unei oferte publice prin care un ofertant doreste si devind proprietarul companiei iar
actionarii au decis si refuze oferta. Odatd ivite aceste situatii, conducerea companiei, cu
aprobarea actionarilor, va emite o decizie prin care va aplica planurile.

Cea mai utilizath formd de pastild otrivitoare se intdlneste sub forma unei pastile de tipul fip—in
care prevede faptul cd odatd ce evenimentul din conditie s-a fmplinit, unul sau mai multi
actionari — mai putin ofertantul sau potentialul ofertant — vor avea posibilitatea de a cumpira
actiuni normale (sau dintr-o anumita categorie, daca existd si este previizut expres) la un pref
inferior valorii lor de piatd. Rezultatul este i definerile ofertantului vor fi diluate considerabil iar
costul efectiv pentru a duce la bun sfarsit preluarea va deveni mult mai mare decét cel anticipat
initial la lansarea ofertei deoarece vor exista mai multe actiuni pe piati care vor trebui cumpdrate
pentru a obtine controlul. Precizim cé daci activarea acestei clauze se face dupi lansarea ofertei
de preluare, desi ofertantul va fi diluat sub pragul de 33%, el va fi in continuare obligat [a
derularea ofertei de cumpdrare obligatorie deoarece aceastd obligatie se naste la momentul
depdgsirii pragului iar diluarea survenitd ulterior nu este de naturd si stingd aceastd obligatie.
Orice solutie contrard ar duce la eludarea legii si ar valida o ipoteza in care o persoani ce
depéseste intenfionat pragul de 33% si care nu doreste derularea unei oferte de prefuare, va vinde
din detinerile sale sub acest prag pentru a se exonera de derularea ofertei.
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Unele clauze de flip—in pot sa prevada posibilitatea ca organul de conducere al societatii fintd sa
rascumpere drepturile suplimentare astfel activate la un pret minim, astfel c¢i potentialul ofertant
va fi obligat s4 vind la masa de negocieri dacd doreste sé ajungd la o intelegere mai avantajoasa
privind preluarea. Eficienta unor astfel de clauze este datd de faptul i actionarii au de ales intre
a pastra compania si a-1 dilua pe ofertant pentru a-i descuraja intentia de preluare sau de a-] forta
pe ofertant si negocieze si sa le ofere un pret mai bun decét cel oferit initial. Se observi astfel
inca un rol al masurilor antipreluare — anteior activirii acestora, ofertantului i se da posibilitatea
si-si modifice pretul pentru a evita o preluare mult mai costisitoare.

Un alt tip de piluld otrdvita este atunci cdnd existd o clauzi ce permite o negociere directdl intre
ofertant si actionarii societatii tintd (permitted bid} asupra pretului si a altor detalii, ocolind astfel
organul de conducere si orice imixtiune din partea acestuia. O variatie suplimentard o reprezinta
si situatia in care, atunci cdnd negocierile cu ofertantul in privinta pretului nu conduc la rezultatul
dorit, actiunile ordinare ale unor actionari — de reguli, ale fondatorilor — dobandesc drepturi
exorbitante de vot astfel ca ei vor putea depési orice detineri ale ofertantului si pistra controlul
asupra companiei (chewable pill). La prima vedere, o astfel de piluld poate duce cu gindul la un
santaj, tindnd cont si de principiul irevocabilititii ofertei, deoarece ofertantul are de ales intre a
accepta fara rezerve preful impus de actionari sau a suporta costuri mult mai mari decat cele
anticipate initial, chiar cu riscul de a nu dobéandi in final controlul.

Indiferent de mecanismul exact al pilulei otrdvite, toate au rolul de a descuraja un potential
ofertant s& lanseze oferta sau, in cazul n care acesta doreste totusi sd-si continue demersurile, sa-
| forfeze pe acesta si negocieze direct cu actionarii companiei ofertate. In concluzie, aceste
mecanisme prezintd un avantaj incontestabil pentru actionarii societitii {intd deoarece acestia vor
avea la dispozitie mai mult timp pentru a cdntari oferta ce 1i s-a ficut, vor putea negocia direct cu
ofertantul in vederea obfinerii unui pret mai mare sau vor putea cauta o altd companie, mai
favorabild, cu care s se inteleagi in privinta unor termeni reciproc avantajosi. insa mecanismul
acestor clauze, respectiv activarea unor prevederi suplimentare si otrdvitoare dupi lansarea unei
oferte irevocabile si fard ca ofertantul s& fi avut posibilitatea s& le cunoascd, alimenteazi
controversa din jurul acestui subiect.

6. Mdasuri confinute in actul constitutiv. Existd o serie de prevederi cu rolul de protectie
Tmpotriva prefudrilor ostile ce pot fi inserate in actul constitutiv pe a caror publicitate se mizeaza
pentru a descuraja potentialii ofertanti.

Asa cum am precizat, In ofertele de cumpdrare voluntare sau obligatorii, organele de conducere
ale societdtii ofertate au un rol esential. Ele sunt primele notificate de aceasta intentie si tot cle
trebuie sé formuleze o pozitie motivata cu privire la aceastd operatiune, pozitie pe care trebuie sa
0 comunice actionaritor i pietei pe care este admisd la tranzactionare societatea. Cum membrit
unui consiliuv de administratie sunt, in fapt, reprezentantii actionarilor, este foarte probabil ca
acestia din urma sa tind cont de avizul celor dintéi, ficand astfel mai dficil de adus la indeplinire
intentia ofertantului, in cazul unui aviz negativ. De aceea, pentru ca o astfel de ofertd si aibe
succes, ofertantul Incearcdi in unele cazuri sd dobéndeascd o detinere suficientd incét sa isi
impund proprii reprezentanti n consiliul de administratie al societ#tii care sd sustind preluarea
sau si convinga si alti actionari, prin reprezentantii lor, sa facé acelasi lucru.
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In acest context au aparut clauzele de schimbare esalonatd a administratorilor (staggered board
ammendments). Aceste clauze sunt introduse in actul constitutiv pentru protejarea consiliului de
administratie al societdtii si prevad un numar fix de administratori care pot fi schimbati intr-o
anumitd perioadd de timp, doar cu aprobarea AGA (de exemplu, intr-un an pot fi schimbati cel
mult o treime din membrii consiliului de administratie). O astfel de masura castigd mai mult timp
actionarilor care cunosc intenfia de preluare si, reversul, il costi acelasi timp pe ofertantul
interesat. Tn aceste conditii, o preluare ostila facuta prin surprindere este total exclusa.

Consiliului de administratie poate fi protejat suplimentar — in special cnd membrii acestuia sunt
si actionari importanti — si prin existenta asa-numitelor parasute de aur (golden parachutes) care
sunt, in fapt, pachete de compensatii suplimentare, agreate contractual, ce trebuiesc platite acelor
directori sau administratori care sunt schimbati in urma preludrii. Acestea vor trebui platite n
cazul in care are loc o schimbare a controlului asupra companici, dar, in aceastd ipoteza,
preluarea a avut deja loc si s-a finalizat cu succes iar costul parasutelor nu poate fi intr-atit de
mare incit s& nu poatd fi platit de noul actionar majoritar. Ele nu au, deci, un rol important ca
misurd antipreluare, dar in cazul companiilor medii sau mici se pot dovedi totusi eficiente atunci
cind sunt totalizate costurile efective ale preludrii si se face analiza oportunitétii acesteia.

Alte méasuri antipreluare continute in actul constitutiv pot prevedea majoritati diferite si mult mai
ridicate necesare pentru aprobarea unei preludri, de exemplu 75% din toate drepturile de vot
existente. Astfel de clauze sunt foarte eficiente pentru a evita o preluare prin aborbtie. Pot fi
previzute si majorititi mai mici necesare pentru aprobarea utilizdrii de masuri antipreluare de
catre organul de conducere.

O altd masurd eficienta ar fi introducerea unor clase diferite de actiuni (dual capitalization), cénd
un numir limitat de actiuni cu drepturi de vot sau puteri exorbitante (golden share) sunt oferite
fondatorifor sau altor actionari importanti. Acestia trebuie convinsi s renunte la actiunile lor
pentru ca oferta si aibe succes. in Italia, astfel de tipuri de actiuni sunt foarte rispandite deoarece
marile companii listate au fost la bazi — si sunt in continuare — afaceri de familie, iar acestia vor
sa pastreze controlul asupra afacerii.

7. Mdasuri antipreluare active. Se recurge la aceasta categorie de actiuni atunci cénd intentia de
preluare a fost facutd publica si cénd actionarii companiei ofertate nu sunt multumiti de oferta
facutd sau nu doresc sa renunte la controlul definut in companie.

7.1 Tactica pac — man. Aceasti tactica presupune ca actionari societdtii {intd sa lanseze la rdndul
lor o contraofertd pentru preluarea aceleiasi societdti. Legislatia roméana prevede posibilitatea
lansarii unei contraoferte, cu conditia expresa ca preful acesteia din urma sa fie cu cel putin 5%
mai mare decét cel oferit in oferta initiald. De asemenea, nu este exclus ca unul sau mai multi
actionari ai societd{ii tintd si lanseze o oferta de preluare chiar impotriva ofertantului. Aceastd
tehnicd agresiva este utilizatd mai ales in SUA.

7.2 Greenmmail. Aceastd tehnicd este una de santaj si privitd ca fiind foarte egoistd. Cénd in
societatea tintd existd deja un actionar cu detineri semnificative si cu suficiente resurse financiare
pentru a lansa o contraofertd sau a o bloca pe cea existentd, acesta incearca sa-l determine pe
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ofertant si-i pliteascd o prima - suplimentard fatd de valoarea actiunilor detinute — pentru ca
acest lucry sa nu se intdmple.

7.3 Crown jewl defense. Aceastdi misurd presupune ca societatea tintd sd vanda cele mai
importante si profitabile active ale sale unei companii prietenoase, pentru a reduce atractivitatea
preludrii. Recurgerea la aceastd tehnica este foarte riscantd si, in lipsa unui partener de afaceri de
incredere, poate duce la consecinte neprevdzute si negative pentru toate pértile implicate. De
asemenea, asa cum am precizat anterior, in cazul ofertei publice de cumpérare voluntare si in
lipsa unei aprobdri exprese din partea actionarilor intunifi in AGA, legea roménd interzice
consiliului de administratie orice actiuni care ar putea diminua activele societdti {intd sau care
urméresc esecul ofertei.

7.4 Majorarea capitalului social. Este poate cea mai simpld masurd antipreluare. Are scopul de
a-l dilua semnificativ pe ofertant, profitdnd de incapacitatea acestuia de a dobandi actiuni peste
pragul de 33% stabilita de art. 203 alin. (2) din Legea pietei de capital, daci acest prag a fost deja
atins si trebuie derulatd oferta obligatorie. Trebuie mentionat ¢ in cazul in care actionarul care a
depagit deja pragul de 33% decide totusi s& subscrie la majorarea de capital social, actiunile
subscrise de acesta nu vor putea i anulate decét printr-o decizie judecétoreascd, cici consiliul de
administratie nu are atributii jurisdictionale pentru a constata incélcarea legii. Actionarii existenti
trebuie sd vina cu suficiente fonduri pentru a realiza majorarea de capital, facind astfel mult mai
costisitoare operatiunea de preluare pentru ofertant. Reamintim faptul cd, in ipoteza in care un
actionar a depasit pragul de 33% iar ulterior a fost demaratd procedura majorarii capitalului
social, obligatia de derulare a ofertei se mentine chiar dacd prin diluare actionarul respectiv
coboard sub pragul legal.

7.5 Emisiunea de obligafiuni in favoarea actionarilor. O alta tehnicd antipreluare activd si foarte
eficientd prezintd un dublu avantaj pentru societatea fintd si pentru actionarii acesteia. In cazul
Jansirii unei oferte ostile, societatea se imprumutd de la actionarii existenti printr-o emisiune de
obligatiuni in favoarea acestora. In conditii normale, aceste obligatiuni vor avea o scadenta pe
termen mediu sau lung si beneficiazi de o dobénda preferential. Insd ele contin o clauzi de call
(exercitarea discretionard a unei optiuni intr-un contract de citre o singurd parte) ce duce la o
scadentare anticipatd in favoarea actionarilor, ce poate fi activatd doar in cazul schimbarii
controlului in societatea emitentd. Cu alte cuvinte, dacd actionarii pierd controlul in societate,
acestia au posibilitatea s& ceard anticipat rdscumpdérarea obligatiunilor detinute, addugand astfel
la costul total al operatiunii de preluare. Singurul neajuns al acestet tehnici este, ca ¢i In cazul
majordrii de capital social, ¢ actionarii trebuie sd vind cu suficienti bani de acasd pentru a da
eficienta necesard acestei méasuri.

8. Concluzie. Misurile antipreluare reprezintd in continuare un subiect controversat din mai
multe puncte de vedere si au fost criticate deoarece ele sunt adeseori folosite ca arma de santaj
pentru a constringe ofertantul sd ofere un pret mai bun. Totusi, ratiunea lor principala este de a
proteja socictatea si interesele actionarilor si, cat timp protectia oferitd de aceste mésuri este
proportionald si nu aduce atingere drepturilor si intereselor legitime ale ofertantului, ele vor fi
utilizate i pe viitor ca veritabile armuri pe pietele bursiere. Dar, din pécate, unii jucatorii de pe
aceste piete s-au dovedit de multe ori a {1 agresivi sau netransparenti, in detrimentul societétilor
vulnerabile si actionarilor acestora.
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