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|. Evolutia conceptiei asupra caracterului absolut al dreptului de proprietate privata

Problema instituirii unor limite ale exercitarii dreptului de proprietate este fundamentata
pe viziunea contemporana din dreptul privat asupra acestui drept fundamental, prin
abandonarea perspectivei conform careia dreptul de proprietate avea un caracter sacru
si inviolabil, astfel cum arata, spre exemplu, art.19 din Constitutia Romaniei de la 1866.

Adoptat in aceeasi perioada cu legea fundamentala a Principatelor Unite, Codul civil
roman, din anul 1864, avand drept model codul civil francez elaborat in 1804 (Codul
Napoleon), subliniaza fara echivoc caracterul absolut al dreptului de proprietate.

S-a afirmat[1l] ca izvorul introducerii unui ,caracter absolut” a dreptului de
proprietate la inceputul secolului XIX, atat din prisma cauzalitatii istorice, cat si din aceea
a determinarii sociale, il reprezinta Revolutia franceza:

.Revolutia a deslegat proprietatea, a suprimat piedicile ce-i stateau in cale si i-a redat
caracterul independent si liber de care se bucura in dreptul roman. Termenul absolut
rezuma aceasta transformare, si nu este neexact, daca intelegem ca proprietatea are,
sub codul civil, un caracter absolut in raport cu caracterul dependent pe care il avea in
evul mediu gi pané in 1789”.

Odata cu dezvoltarea dimensiunii sociale a acestui drept fundamental[2],
continutul institutiei a devenit mai complex, prin introducerea in legile fundamentale a
posibilitatii instituirii unor limite ale dreptului de proprietate de catre legiuitorul de drept
comun, nu numai din prisma exercitiului atributelor acestuia, dar si din aceea a pastrarii
dreptului Tnsusi.

Este important de subliniat ca aceste restrictii, care au ,diluat” caracterul absolut
al dreptului de proprietate, au intervenit in mod substantial in perioada posterioara
primului razboi mondial, odata cu succesul doctrinelor de sorginte sau inspiratie
socialista[3]. Constitutile adoptate dupa primul razboi mondial au relevat aceasta
schimbare de abordare in filosofia dreptului. S-a dezvoltat astfel institutia proprietatii
publice, precum si aceea a interesului public.

Il. Fundamentarea existentei unor limite ale exercitarii dreptului de proprietate asupra

actiunilor
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Existenta formala a unor limite ale dreptului de proprietate este stipulata de art. 44 alin. 1
teza a Il a din Constitutie, care stipuleaza posibilitatea de a se institui prin lege limitari ale
dreptului de proprietate:

,oreptul de proprietate, precum si creantele asupra statului sunt garantate. Continutul
si limitele acestor drepturi sunt stabilite de lege” (s.n.)

Avand caracterul de dispozitie generala, acest text normativ trebuie privit doar in corelare
cu alte prevederi constitutionale incidente. Articolul 44 alin. 7 din Constitutie vorbeste de
anumite limitari ale exercitarii dreptului de proprietate prin impunerea respectarii unor
sarcini instituite prin lege. Pe de alta parte, in articolul imediat urmator-art. 45, este
garantat accesul liber al persoanei la o activitate economica, acest lucru presupunand, in
materia care face obiectul acestei lucrari, posibilitatea oricarei persoane de a detine
actiuni ale oricarei societati comerciale.

Dispozitii aplicabile dreptului de proprietate asupra actiunilor sunt continute si de art. 135
si art. 136 din Constitutia Romaniei. Astfel, in art. 135 alin. 2 pct. a) se instituie obligatia
statului de a asigura libertatea comertului, iar in art. 136 alin. 5 se consacra principiul
inviolabilitatii proprietatii private, ,in conditiile legii organice.”(s.n.). Aceasta prevedere
indica in mod indirect faptul ca orice limitare a principiului inviolabilitatii proprietatii private
nu poate fi adusa decéat prin lege organica.

Din perspectiva Conventiei Europene a Drepturilor Omului, normele juridice care instituie
posibilitatea limitarii dreptului de proprietate se gasesc in cadrul art.1 din Protocolul
aditional nr.1[4] la Conventia Europeana a Drepturilor Omului.

Protectia proprietatii

Orice persoana fizica sau juridica are dreptul la respectarea bunurilor sale. Nimeni nu
poate fi lipsit de proprietatea sa decat pentru cauza de utilitate publica si in conditiile
prevazute de lege si de principiile generale ale dreptului international.

Dispozitiile precedente nu aduc atingere dreptului statelor de a adopta legile pe care le
considera necesare pentru a reglementa folosinta bunurilor conform interesului general
sau pentru a asigura plata impozitelor ori a altor contributii, sau a amenzilor.[5]

in cadrul art.1 din Protocolul aditional nr.1 se realizeazé o distinctie intre limitele
exercitarii atributelor dreptului de proprietate (art.1 alin.2) si adoptarea unor dispozitji care
duc la pierderea dreptului de proprietate.

Este totodata important de subliniat ca ,lipsirea unei persoane de proprietatea sa” nu
poate fi efectuata, potrivit textului Conventiei pentru Apararea Drepturilor Omului, decat
in ipoteza intrunirii a doua conditii cumulative:
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- existenta unei cauze de utililitatea publica, interpretata in sensul mai larg al
manifestarii unui interes public si nu in cel restrictiv al impunerii unei forme unice a ,privarii
de proprietate”, respectiv exproprierea sau nationalizarea;

- stabilirea acestor limite prin lege si in conformitate cu principiile generale ale
dreptului international.

Se poate constata faptul ca teza a Il a art.1 alin.1 din Protocolul aditional nr.1 confera
legiuitorului national posibilitatea determinarii conditilor de exercitare a dreptului de
proprietate.

De asemenea, se desprinde concluzia neechivoca in sensul ca protocolul aditional
permite legiuitorului national sa impuna norme legale privind folosinta bunurilor intr-un
mod care sa corespunda interesului public, social.

Pornind de la acest text al art.1 alin.2 din Protocolul aditional referitor la limitarea
exercitarii unor atribute ale dreptului de proprietate, s-a aratat[6] ca practica Curtii
Europene a Drepturilor Omului a stabilit ,o limita jurisprudentiala, data de atingerea
substantei dreptului”, subliniindu-se teza fundamentala, potrivit careia ,nu trebuie sa se
ajunga la golirea de continut a dreptului”.

lll. Privarea de proprietate asupra actiunilor a unor subiecte de drept privat in beneficiul
altui subiect de drept privat

3.1. Dreptul de squeeze out. Notiune si caractere juridice.

Institutia juridica intitulata squeeze out a fost definit in doctrina[7] drept ,obligarea
actionarilor minoritari de a vinde actiunile detinute actionarului majoritar care
intentioneaza sa preia controlul total asupra societatii.” O asemenea definitie,
corespunzand in linii generale institutiei juridice prezente astazi in dreptul Uniunii
Europene, a fost formulata anterior adoptarii Directivei Parlamentului si Uniunii Europene
2004/25/CE, la 21 aprilie 2004[8].

Anumite legislatii au implementat acest drept de excludere de catre actionarul
majoritar a celorlalti actionari ai unei societati pe actiuni inca din prima jumatate a
secolului XX. Tn sistemul de drept suedez, spre exemplu, un astfel de drept al actionarului
majoritar exista inca din 1944.

in Statele Unite, leaganul dreptului societar si al pietei de capital moderne, nu
exista de lege lata reglementari specifice in privinta procedurii de squeeze outsi a
dreptului de squeeze out, aflat in patrimoniul actionarului majoritar. Chestiunea excluderii
din societatea a celorlalti actionari, prin transferul fortat al dreptului de proprietate asupra
actiunilor, este lasata la latitudinea actelor constitutive ale societatilor comerciale, in
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dreptul codificat existand, de regula, numai o mentiune privind respectarea principiilor
generale de drept, in cazul de fata fiind vorba, desigur, de principiul acordarii unei
compensatii echitabile.

Uniunea Europeana a ales calea legiferarii elementelor juridice care contureaza
dreptul de squeeze outin cazul societatilor admise la tranzactionare pe o piata
reglementata. O asemenea solutie a fost justificata de realitatea ca acest tip de societati
sunt situate de plano la nivelul cel mai de sus al increderii investitorilor, publicului, fiind
rezultatul ipso facto al admiterii la tranzactionare.

Dreptul de squeeze out este un drept subiectiv aflat in patrimoniul actionarului majoritar
al unei societati comerciale, relativ, patrimonial, de creanta, accesoriu dreptului de
proprietate asupra actiunilor unui emitent, afectat de o dubla conditie:

- detinerea unui anumit procent din capitalul social si drepturile de vot ale societatji
emitente;

- plata catre actionarii minoritari, detinatori ai restului actiunilor emitentului a unui
pret corect, stabilit de regula in baza unor criterii predefinite; in cazul in care criteriile sunt
clar definite in normele legale, suntem in prezenta unui ,pret legal”.

In legislatia actuald a Uniunii Europene apare si o a treia conditie, respectiv aceea a
derularii in prealabil a unei oferte publice de preluare.

3.2 Reglementarea dreptului de squeeze out in legislatia Uniunii Europene si in cea
roméaneasca. Conditii de exercitare.

Institutia juridica a squeeze out-ului a fost introdusa n legislatia Uniunii Europene in anul
2004 prin Directiva nr.25/2004, referitoare la ofertele publice de preluare.

Oferta publica de preluare, reprezinta un mijloc de protectie al actionarilor minoritari ai
unei societati comerciale tranzactionate pe o piata reglementata, astfel cum indica si
paragraful 9 al Preambulului Directivei in cauza:

,ESte necesar ca statele membre sa ia masurile necesare pentru protectia detinatorilor
de valori mobiliare, in special a celor cu participatii minoritare, atunci cadnd s-a preluat
controlul societatilor lor. Este necesar ca statele membre s& asigure aceasta protectie
impunand persoanei care a preluat controlul unei societéati obligatia de a lansa o
ofertd care sa propuna tuturor detinatorilor de valori mobiliare din societatea
respectiva achizitionarea tuturor participatiilor lor la un pret echitabil, in conformitate cu o
definitie comuna. Statele membre ar trebui sa poata crea alte instrumente destinate
protectiei intereselor detinatorilor de valori mobiliare, cum ar fi obligatia de a lansa o
oferta partiala atunci cand ofertantul nu preia controlul societatii sau obligatia de a anunta
o ofertéd simultan cu preluarea controlului asupra societéatii.”

Avand in vedere acest deziderat, legiuitorul european a definit institutia ofertei
publice de preluare in cadrul art.2 alin.1 lit.a) ca reprezentand:



,0 oOferta publica (cu exceptia unei oferte facute de insasi societatea in cauza)
adresata detinatorilor de valori mobiliare ale unei societéati pentru achizitionarea tuturor
acestor valori mobiliare sau a unei parti dintre ele, indiferent daca oferta este obligatorie
sau voluntara, cu conditia sa urmareasca sau sa aiba ca obiectiv preluarea controlului
societatii in cauzé in conformitate cu legislatia nationala.”

Obligativitatea initierii unei oferte publice dupa atingerea unui anumit nivel de
detinere este stipulata in cadrul art.5 alin.1 al Directivei nr.25/2004:

Atunci cand o persoana fizica sau juridica detine, ca urmare a unei achizitii facute de ea
insagsi sau de persoane care actioneaza in mod concertat cu ea, valorile mobiliare ale
unei societati in sensul articolului 1 alineatul (1), care, adaugate tuturor participatiilor la
aceste valori mobiliare pe care le detine deja si celor detinute de persoanele cu care
actioneaza in mod concertat cu ea ii confera direct sau indirect un anumit procentaj din
drepturile de vot la societatea respectiva, care ii ofera controlul[9] respectivei societati,
statele membre se asigurd ca aceasta persoana este obligata sa faca o ofertain
vederea protectiei actionarilor minoritari ai societatii respective. Aceasta oferta se
adreseaza in cel mai scurt termen tuturor detinatorilor acestor valori mobiliare si se
refera la toate participatiile lor, la pretul echitabil definit la alineatul (4)

Potrivit alin.4 al art.5 din Directiva pret echitabil este considerat ,preful cel mai
ridicat platit pentru aceleasi valori mobiliare de céatre ofertant sau de céatre persoane care
actioneaza in mod concertat cu acesta, pe parcursul unei perioade, determinate de
statele membre, de minim sase luni $i maxim doisprezece luni care preced oferta.”

Institutia ,squeeze out’-ului a aparut drept o consecinta a instituirii obligativitatii
derularii unei oferte publice de preluare de catre un actionar care a dobandit controlul
asupra unei companii.

Intr-un document important al grupului de expeti constituit de Comisia Europeand in
vederea acordarii de consultanta pentru elaborarea proiectelor de directive[10], care a
influentat spiritul normelor juridice cuprinse in Directiva ofertei publice de preluare, se
arata, in anul 2002, cadreptul desqueeze outreprezinta o facilitate
acordata actionarului majoritar care detine o proprotie covéarsitoare din capitalul social
de a achizitiona detinerile actionarilor minoritari. in doctrind s-a exprimat opinia[11] ca
dreptul de squeeze out a fost acordat actionarului majoritar ca o compensatie pentru
obligatia sa de a initia o oferta publica obligatorie.

Sediul materiei privind institutia squeeze-out-ului se gaseste in legislatia Uniunii
Europene in cadrul art.15 alin.2-5 din Directiva nr.25/2004. Dreptul de squeeze-out este
conturat Tn cadrul alin.2:

LStatele membre se asigura ca un ofertant poate solicita tuturor detinatorilor de valori
mobiliare rémase sa-i vanda aceste valori mobiliare la un pref corect. Statele membre
introduc acest drept in unul dintre cele doua cazuri de mai jos:

(a) atunci cand ofertantul detine valori mobiliare care reprezinta cel putin 90 % din
capitalul insotit de drepturi de vot si 90 % din drepturile de vot ale societatii in cauza
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sau

(b) atunci cand, dupa acceptarea ofertei, acesta a achizitionat sau s-a angajat ferm prin
contract sa achizitioneze valori mobiliare care reprezinta cel putin 90 % din capitalul
insotit de drepturi de vot si 90 % din drepturile de vot care fac obiectul ofertei.

In cazul prevézut la litera (a), statele membre pot stabili un prag mai ridicat, fird ca acesta
sa depaseasca 95 % din capitalul insotit de drepturi de vot si 95 % din drepturile de vot.”

Institutia juridica a ,squeeze-out’-ului este continuta in legislatia romana in cadrul
art. 206 din Legea nr.297/2004, privind piata de capital[12], norma juridica romana fixand
un prag alternativ care atrage nasterea dreptului de squeeze-out: detinerea a 95% din
capitalul social sau achizitionarea unui procent de 90% din actiunile vizate in cadrul
ofertei.

Trebuie subliniat faptul ca dispozitiile art.206 sunt vadit incomplete de lege lata in raport
de finalitatea vizata in ultima instanta de textul legal, respectiv delistarea. De asemenea,
prevederile art.206 sunt prolixe cu privire la existenta sau inexistenta unei obligatii a
actionarilor minoritari ai societatii emitente de a incheia contractul de vanzare-cumparare
actiunilor la solicitarea actionarului majoritar-ofertant.

Din acest considerent, a fost nevoie ca autoritatea pietei de capital sa introduca
la nivelul legislatiei secundare, in virtutea functiei sale de reglementare, norme juridice
care sa dezvolte si expliciteze dispozitiile din cadrul legislatiei primare.

In acest context, dispozitia esentiald in materie devine cea continutd de art.74

alin.8 din Regulamentul nr.1/2006, referitoare la obligatia tuturor actionarilor minoritari de
a transmite dreptul de proprietate asupra actiunilor catre actionarul majoritar care exercita
dreptul de squeeze out:
Actionarii existenti sunt obligati s& vanda actiunile detinute catre actionarul care igi
exercita dreptul precizat la art.206 din Legea nr.297/2004 si pot comunica intermediarului
modalitatea aleasa pentru realizarea platii actiunilor ce le detin respectiv mandat pogtal
cu confirmare de primire sau transfer bancar, in termen de maximum 12 zile lucratoare
de la data publicdrii anuntului mentionat la alin.(1). In cazul in care o asemenea
comunicare nu este facuta catre intermediar, acesta efectueaza plata actiunilor prin
mandat postal cu confirmare de primire la adresa actionarului mentionata in structura
consolidata a actionariatului emitentului prevazuta la alin.(7).

Potrivit dispozitiilor art. 74 alin. (1°) din Regulamentul CNVM nr.1/2006, dreptul
prevazut la art. 206 din Legea nr. 297/2004, respectiv dreptul de squeeze out, poate fi
exercitat in termen de trei luni de la data inchiderii ofertei publice de preluare . Actionarul
care isi exercita acest drept si intermediarul transmit la C.N.V.M. spre aprobare un anun{
privind initierea procedurii de retragere, ce cuprinde cel putin informatiile prevazute in
anexa nr.27 a Regulamentului nr.1/2006 Tnsotit de urmatoarele documente:
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a) raportul de evaluare intocmit conform prevederilor legale de un evaluator independent
(daca este cazul);

b) plic inchis si sigilat contindnd pretul la care urmeaza a se realiza retragerea
actionarilor.

Autoritatea administrativa a pietei de capital este indreptatita sa aprobe sau sa
respinga exercitarea procedurii de squeeze out de catre actionarul majoritar-ofertant.
Neindeplinirea conditiilor de forma prevazute de art, 74 alin. (13) din Regulamentul
C.N.V.M. nr.1/2006 atrge neregularitatea anuntului de retragere, si, pe cale de
consecinta, respingerea de catre C.N.V.M. a cererii de avizare a acestuia in vederea
exercitarii dreptului de squeeze out.

3.3 Efectele juridice create de exercitarea dreptului de squeeze out.

n ceea ce priveste derularea procedurii de squeeze out, trebuie remarcat ca necesitatea
izvorata din imperfectiunea textului Legii nr.297/2004 a generat introducerea in
Regulamentul CNVM nr.1/2006 a prevederilor art.74 alin.11-13, care indica modalitatea
in care este finalizata procedura de squeeze out:

(11) Dovada realizarii platilor catre actionarii indreptatiti si a constituirii contului mentionat
la alineatul anterior este transmisa entitétii care tine evidenta actionarilor emitentului in
vederea efectuarii transferului de proprietate asupra actiunilor platite, catre actionarul
care isi exercita dreptul precizat la art.206 din Legea nr.297/2004 in termen de maximum
trei zile lucratoare de la expirarea termenului de la alin.(9).

(12) Transferul dreptului de proprietate este efectuat in maximum patru zile lucratoare de
la primirea documentelor mentionate la alin.(11).

(13) In termen de maximum doud zile lucrétoare de la operarea transferului prevazut la
alin.(11) intermediarul notifica C.N.V.M. cu privire la finalizarea procedurii aferente
retragerii actionarilor si transmite anexat dovada efectuarii transferului de proprietate
cdatre actionarul care isi exercitd dreptul precizat la art.206 din Legea nr.297/2004, in
vederea retragerii de la tranzactionare a societatii emitente.

Aceste dispozitii din cadrul legislatiei secundare vizeaza asadar procedura de
trecere fortata din patrimoniul actionarilor minoritari in patrimoniul actionarilor majoritari a
actiunilor societatii emitente detinute de cei dintai.

in literatura juridica s-a relevat faptul c&, in absenta unei norme imperative ce instituie
obligatia de a contracta, actionarii minoritari ar putea fi tentati sa refuze oferta actionarului
majoritar ce a derulat o oferta publica, in speranta negocierii si obtinerii unui pret
superior[13]. Din aceasta cauza, nodul gordian al acestei probleme il reprezinta pretul
ofertei.
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Exercitarea dreptului de squeeze out de catre un actionar majoritar care a derulat o oferta
publica adresata tuturor celorlalti actionari si pentru toate detinerile acestora, si care a
atins pragul legal ce da nastere dreptului in discutie, produce doua efecte principale:

a) ofertantul-actionar _majoritar _devine proprietarul tuturor actiunilor detinute de
actionarii minoritari;

b) societatea emitenta este retrasa de la tranzactionare

In mod evident, procedura exercitarii dreptului de squeeze-out, respectiv a incheierii
contractului de vanzare-cumparare de actiuni intre ofertantul-actionar majoritar si
actionarii minoritari este discutabila din punct de vedere al pastrarii unei aparente a
libertatii de vointa.

In privinta efectelor juridice ale exercitdrii dreptului de squeeze out, in literatura
juridica franceza recenta,[14] s-a facut vorbire de existenta unei veritabile ,oferte publice

”n A

de retragere” in cazul exercitarii dreptului de squeeze out.

O asemenea abordare este pe deplin justificata avand in vedere similitudinile existente
intre procedura exercitarii dreptului de squeeze out si cea instituita in cazul ofertei publice
de cumparare. Un important element de legatura important intre cele doua proceduri il
constituie si obligativitatea existentei unei avizari prealabile a conditiilor de derulare din
partea autoritatii administrative a pietei de capital. Apoi, modalitatea de determinare a
pretului oferit celorlati actionari este cvasi-similara.

Potrivit dispozitiilor art.74 alin. (2) si (3) din Regulamentul CNVM nr.1/2006 actiunile
emitentului in privinta caruie este exercitata procedura de squeeze out sunt suspendate
de la tranzactionare incepand cu data avizarii de catre C.N.V.M. a anuntului
aferent. Ulterior aprobarii de catre C.N.V.M., anunful este adus la cunostinta publicului
prin intermediul pietei pe care se tranzactioneaza, prin publicare, pe website-ul C.N.V.M.
si in doua ziare financiare de circulatie nationala, in termen de cel mult trei zile lucratoare
de la data aprobarii si se publica ulterior in Buletinul C.N.V.M.

Suspendarea de la tranzactionare are drept obiectiv blocarea realizarii de transferuri ale
dreptului de proprietate asupra actiunilor in perioada in care se exercita procedura
de squeeze out. De la data avizarii de catre C.N.V.M. a anuntului de retragere, actionarii
minoritari ai emitentului vizat de respectiva procedura fisi pierd dreptul de
dispozitie asupra actiunilor. Celelalte atribute ale dreptului de proprietate mai pot fi
exercitate pana in momentul trecerii forfate a actiunilor in patrimoniul actionarului
majoritar, ca urmare a finalizarii procedurii de squeeze out.

Intre momentul avizarii de citre C.N.V.M. a anuntului de retragere si momentul
tarnsferului actiunilor in contul actionarului majoritar, actionarii minoritari pot exercita
atributul folosintei, avand dreptul, spre exemplu, sa participe si sa voteze in calitate de
actionari la audnarile generale convocate in intervalul sus-mentionat. Ei vor fi indreptatiti
sa primeasca si dividende, in situatia in care data de inregistrare a adunarii generale care
a stabilit dividendul pe actiune este anterioara finalizarii procedurii de squeeze out. In
calitate de titulari ai dreptului de proprietate asupra acftiunilor vizate de o procedura
de squeeze out, actionarii minoritari vor putea exercita si dreptuzl de preferinta in cazul
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unor majorari de capital social derulate dupa aprobarea de catre C.N.V.M. a anuntului de
retragere, insa inainte de finalizarea procedurii.

De altfel, efectuarea unei majorari sau reduceri de capital social in perioada de derulare
a unei proceduri de squeeze out avand drept consecinta modificarea numarului de actiuni
detinute de actionarul majoritar-ofertant sau/si de actionarii minoritari conduce la
caducitatea anuntului de retragere si a avizului C.N.V.M. prin care acesta este aprobat si
la nelegalitatea continuarii procedurii de squeeze out. Nu este admisibil, fiind contrar
spiritului legislatiei pietei de capital, sa fie finalizata o procedura de squeeze out dupa ce
a fost modificat numarul de actiuni. Argumentul cel mai important in sprijinul acestei
teze il reprezinta acela ca, prin modificarea numarului de actiuni, in mod inevitabil ar
trebui modificat si pretul de actiune, intrucat prin cresterea sau scaderea numarului de
actiuni valoarea societatii emitente se imparte la un numar mai mare sau mai mic de
actiuni, oricum diferit de cel avut in vedere la stabilirea pretului de retragere in cadrul
procedurii de squeeze out.

_3.4 Drept comparat privind procedura exercitarii dreptului de squeeze out

Pe teritoriul Uniunii Europene exista transpuneri apropiate in legislatiile nationale
a prevederilor Directivei 2004/25/CEE referitoare la dreptul actionarului majoritar ce a
derulat o oferta publica de cumparare, obligatorie sau facultativa, de a exercita dreptul de
squeeze out, avand drept obligatie corelativa indatorirea actionarilor minoritari de a-si
instraina participatiile la un anumit pret stabilit potrivit unor norme legale.

In Germania, dreptul de squeeze outeste exercitat in conformitate cu
prevederile Legii privind achizitia de valori mobiliare si preluarile(Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, WpUG)[15]. Initial, decizia de exercitare a dreptului de squeeze
out trebuia supusa incuviintarii formale a Adunarii Generale a Actionarilor. Aceasta
conditie avea un caracter eminamente formal, avand in vedere detinerile ofertantului-
actionar majoritar la capitalul social al emitentului. Dupa modificarea legii din anul 2006,
in dreptul german a fost introdusa obligativitatea aprobarii conditiilor derularii procedurii
de squeeze out de catre Tribunalul regional competent.

Pretul la care se exercita dreptul de squeeze out sau valoarea de compensare a
actionarilor minoritari este stabilit in functie de situatia economica a societatii la data
adunarii generale si nu poate fi mai mic de pretul mediu de tranzactionare calculat pentru
ultimele trei luni.

In Marea Britanie, dreptul ofertantului-actionar majoritar de a cumpéara detinerile
actionarilor minoritari este statuat de prevederile Legii societatilor comerciale din 2006
(Companies Act 2006)[16]. in cadrul Sectiunii (articolului) 979 din acest act normativ se
prevede dreptul ofertantului-actionar majoritar de a notifica orice detinator de actiuni ale
emitentului in legatura cu intentia sa de a achizitiona respectivele actiuni. Actionarii
minoritari au la dispozitie un termen de sase saptamani pentru a formula in scris cereri
de retragere din societate, acceptand implicit in mod expres oferta actionarului majoritar.
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Dupa expirarea termenului de sase saptamani de la transmiterea notificarii respective,
ofertantul-actionar majoritar este {inut, potrivit Sectiunii 981, sa plateasca contravaloarea
actiunilor la care s-au referit notificarile respective.

In Franta, literatura juridica[17] a facut vorbire de existenta unei veritabile ,oferte publice
de retragere” in cazul exercitarii dreptului de squeeze out. O asemenea abordare este pe
deplin justificata avand in vedere similitudinile existente intre procedura exercitarii
dreptului de squeeze out si cea instituita in cazul ofertei publice de cumparare. Un
element de legatura important intre cele doua proceduri il constituie si obligativitatea
existentei unei avizari prealabile a conditilor de derulare din partea autoritatii

administrative.

3.5. Dreptul de squeeze out, ca forma de privare de proprietate din perspectiva normelor
constitutionale care garanteaza proprietatea

Problema existentei unei coliziuni intre dispozitile care reglementeaza
procedura squeeze out-ului si exigentele constitutionale din cadrul art. 44 alin.1 a fost
adusa in fata Curtii Constitutionale, o singura data, in anul 2007.

Exceptia de neconstitutionalitate a fost ridicata de catre o persoana fizica intr-un litigiu,
avand drept obiect ,actiune in constatare”, in contradictoriu cu o societate emitenta
tranzactionata pe piata Rasdaq, cu Depozitarul Central SA si cu Comisia Nationala a
Valorilor Mobiliare.

Litigiul a vizat procedura iegirii de la tranzactionare a emitentului, prin aplicarea
dispozitiilor art. 206 din Legea nr.297/2004, precum si ale art.74 din Regulamentul CNVM
nr.1/2006,. Persoana fizica ce a ridicat exceptia de neconstitutionalitate avea pozitia
procesuala de reclamant, legitimarea procesuala activa fiind fundamentata pe calitatea
de actionar al paratei-societatea emitenta.

Prin Decizia nr.515/29.05.2007, Curtea Constitutonala a respins exceptia,
fundamentandu-si solutia pe dispozitile art.44 alin.1 teza a Il a din Constitutie, care
confera legiuitorului ,competenta de a stabili limitele dreptului de proprietate.”

In temeiul acestei dispozitii constitutionale, se aratd in considerentele deciziei de
respingere, art.206 din Legea nr.297/2004 a instituit o restrangere a exercitiului dreptului
de dispozitie in privinta actiunilor detinute la o societate comerciald. In acest sens, este
prevazuta obligatia de vanzare a actiunilor detinute de actionarii minoritari ai unei societati
comerciale numai in urma derularii unei oferte publice de cumparare adresate tuturor
actionarilor si pentru toate detinerile acestora.

Curtea Constitutionala a aratat ca dreptul ofertantului de a cumpara actiunile nevandute
in cadrul derularii ofertei publice de cumparare se naste numai in situatiile in care detine
actiuni reprezentand mai mult de 95% din capitalul social ori in cadrul derularii ofertei
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publice de cumparare a achizitionat mai mult de 90% din actiunile vizate de oferta.
Totodata, Curtea Constitutionala a subliniat faptul ca exercitarea acestui drept este
conditionata de oferirea unui pret echitabil.

Consideram ca solutia instantei de contencios constitutional, corecta pe fond, este
insuficient motivata din perspectiva justificarii solutiei adoptate de catre legiuitorul ordinar
de limitare a dreptului de proprietate asupra actiunilor prin crearea cadrului legal care
permite privarea de proprietate a unor subiecte de drept privat in beneficiul altui subiect
de drept privat.

in privinta limitelor legale ale dreptului de proprietate, s-a precizat in doctrind[18] ca
acestea sunt instituite ,fie in interes public-atunci cand urmaresc sa protejeze un interes
general-fie n interes privat-atunci cand au fost stabilite pentru protectia unui interes
individual”.

Totodata s-a aratat[19] ca limitele legale instituite in interes privat ,intra in
domeniul de aplicare al art.44 alin.(7)” din Constitutie si constau in servitutiile legale si
naturale.

Ramane astfel de identificat acel interes public, necesar, de natura a constitui o
justificare acceptabila a deposedarii unor persoane de dreptul de proprietate asupra
actiunilor in situatia indeplinirii anumitor conditii imperative de catre beneficiarul aecstei
privari de proprietate, actionar majoritar intr-o societate tranzactionata pe piata de capital.

IV. Interesul public ocrotit de normele juridice care contureaza dreptul de squeeze out.

Apreciem ca acordarea actionarului majoritar care indeplineste anumite conditii legale, a
dreptului de exercitare a procedurii de squeeze out corespunde unui interes public,
general. Normele juridice nationale care reglementeaza acest drept, dar si prevederile
art.15 din Directiva nr.25/2004 au drept temei fundamental art.1 alin.1 teza a Il a din
Protocolul nr.1.

Consideram ca interesul public ocrotit de legiuitorul care a instituit procedura de squeeze
out il consta in respectarea principiului fundamental al dreptului societar in general si al
pietei de capital in special:.

Este adevarat, pe de alta parte ca filosofia legiuitorului principiul protectiei
investitorilor european care a adoptat norma juridica din cadrul art.15 al Directivei
nr.25/2004, s-a intemeiat si pe necesitatea salvgardarii interesului economic al
investitorului care a dobandit intr-o proportie covarsitoare actiunile unui emitent admis la
tranzactionare pe o piata reglementata.
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Atat in cazul exercitarii dreptului de squeeze out, cat si in situatia ofertei publice
obligatorii, avem de-a face cu o limitare a libertatii contractuale, respectiv a atributului
dreptului de dispozitie, ce nu poate fi acceptata decat daca serveste unui interes public.

Ofertantul-actionar majoritar, care adepasit un anumit prag legal (in cazul ofertei
publice obligatorii potrivit legii roméane pragul este de 33% din capitalul social si totalul
drepturilor de vot) nu va putea sa ofere orice pret celorlalti actionari ai emitentului, ci
numai acel pret care este calculat potrivit normelor legale incidente. Ofertantul-actionar
majoritar este obligat de o norma legala imperativa sa initieze oferta publica de preluare
(cumparare) obligatorie, sa aloce sume considerabile Tn acest scop, chiar daca acesta nu
are intentia de a contracta.

Exclusivitatea modalitatii de achizitie de catre actionarul majoritar a actiunilor
emitentului, care da nastere in patrimoniul acestuia a dreptului de squeeze out, are o
semnificatie clara: pretul platit de actionarul majoritar este considerat a fi un pret corect
(,fair price”), indeajuns de ridicat pentru a da satisfactie actionarilor minoritari confruntatj
cu dobandirea controlului asupra societatii de catre un actionar, intr-o maniera
covarsitoare.

In aceste conditii, actionarului care a atins pragul de detinere de 95% sau care a
dobandit in cadrul unei oferte publice peste 90% din actiunile vizate, avand in vedere
sumele importante investite in titlurile emitentului respectiv, i se acorda de legiuitor
posibilitatea de a dobandi totalitatea actiunilor societatii emitente, desigur la un pret pe
actiune ce trebuie sa corespunda exigentelor unui pret corect, calculat potrivit unor
dispozitii legale imperative. Dezideratul asigurarii unui pret corect este conturat de
dispozitiile art.15 alin.5 din Directiva nr.25/2004 fiind transpus in legislatia roméana in
cadrul art.204 din Legea nr.297/2004.

In acelasi timp, textul legal european ia in considerare si interesele actionarilor minoritari
ai societatii emitente in cauza.

Avand in vedere faptul ca acestia detin impreuna o participatie redusa la capitalul social
al emitentului, controland un numar de voturi care nu le confera nicio posibilitate de a
influenta in vreo modalitate activitatea societatji, este firesc sa li se acorde dreptul de
retragere din compania respectiva, la un pret echitabil. in cel mai fericit caz pentru acesti
actionari minoritari, daca s-ar coagula toate eforturile lor, ar putea valorifica in mod
colectiv anumite drepturi conferite de legislatia societatilor comerciale, fara a putea
impune adoptarea niciunei decizii in cadrul adunarii generale a societatii. Actionarii
minoritari ramasi intr-o societate in care se poate exercita din punct de vedere legal
dreptul de squeeze out au o detinere cumulata inferioara unui nivel de 10% din capitalul
social al emitentului (In Roméania inferioara nivelului de 5% , ptrovit art. 203 din Legea
nr.297/2004).

In aceste circumstante, interesul acestor actionari minoritari de a pastra detinerile la
capitalul social al emitentului devine minim.

Trebuie subliniata si prezenta in Directiva nr.25/2004 a unui drept ,in oglinda” a
actionarilor minoritari ai unei societati controlate de o persoana care a derulat o oferta



publica de cumparare ajung la o detinere de cel putin 90% din capitalul social al societatii
emitente sau care a achizitionat in cadrul acestei oferte peste 90% din actiunile vizate.
Este vorba de dreptul de sell out, conturat de dispozitiile art. 16[20]:

L,otatele membre se asigura ca un detinator de valori mobiliare rdmase poate cere
ofertantului sa-i cumpere aceste valori mobiliare la un pret corect”

In mod asemanétor ofertei publice obligatorii si conform principiului ubi eadem ratio, ibi
idem lex, elementul esential al procedurii de exercitare a dreptului de squeeze out il
reprezinta pretul oferit actionarilor minoritari ramasi in societate dupa derularea ofertei
publice de preluare (obligatorii sau voluntare). Acest pret, avand caracterele unui pret
legal, intrucat este calculat in baza unor criterii impuse de normele legale incidente, este
stabilit, de asemenea, in beneficiul actionarilor minoritari, investitori pe piata de capital,
reprezentand o aplicare a principiului protectiei investitorilor.

Obiectivul legiuitorului atunci cand a determinat conditiile si procedura exercitarii
dreptului de squeeze out a fost, in mod indubitabil, acela de a acorda ocrotire intereselor
legitime ale actionarilor minoritari, confruntati cu situatia exercitarii unui control absolut
din partea actionarului majoritar, dar si cu intentia acestuia de a retrage de la
tranzactionare societatea emitenta. Este bine de stiut ca, in situatia unei societati
netranzactionate pe o piata reglementata criterile de transparenta si drepturile
actionarilor minoritari sunt substantial diluate, astfel incat interesul acestora de a-si pastra
detinerile la capitalul social al respectivului emitent este minim.

Dincolo de aceste elemente importante care reclama necesitatea asigurarii unei
protectii investitorilor ramasi intr-o societate in care actionarul majoritar detine peste 90%
din capitalul social, argumentul central Tn sprijinul tezei potrivit careia institutia dreptului
de squeeze out (de excludere) a fost conceputa in beneficiul actionarilor minoritari ai
emitentului, il reprezinta reducerea drastica a posibilitati de instrainare a titlurilor
respective.

Interesul de a investi in titlurile unei societati care, chiar daca este tranzactionata pe o
piata reglementata, este dominata de un actionar ce detine peste 90% din capitalul social
si drepturile de vot, este vadit diminuat, intrucat ceilalti actionari nu pot influenta sub nicio
forma deciziile care vizeaza activitatea societatii. Neputand influenta politica economica
a societatii in ipoteza in care ar deveni actionari, potentjalii investitori nu sunt atrasi sa
achizitioneze titlurile respectivului emitent, astfel incat actionarii existenti, care
intentioneaza sa-si instraineze participatiile, sunt adusi in situatia de a nu-si mai gasi
contrapartea, ramanand ,actionari captivi’ in societatea respectiva, desi, formal, exista o
piatd reglementat& pe care pot sa-si valorifice titlurile detinute. In cel mai fericit caz, ei isi
vor putea instraina detinerile la preturi vadit inferioare celor care ar fi fost obtinute in

conditiile unui free float[21] mai ridicat.

Aceasta caracteristica a imposibilitatii incheierii tranzacftijilor de vanzare de actiuni sau a
incheierii lor la preturi reduse este vadit mai pregnanta in situatia in care societatea este
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delistata, neexistand astfel o piata pe care sa se poata tranzactiona in mod ordonat
titlurile respective.

Avand in vedere ca orice contract de vanzare-cumparare, si cu atat mai mult tranzactia
bursiera, se incheie ca urmare a incidentei legii cererii si a ofertei, absenta cererii in
privinta unui bun, fie el si o actiune admisa la tranzactionare pe o piata reglementata,
conduce la impiedicarea, in mod obiectiv, a exercitarii dreptului de dispozitie, dar mai
ales, la imposibilitatea recuperarii valorii investitiei. Dorim sa subliniem ca ratiunea
primordiala a investitiei in instrumente financiare o reprezinta obtinerea de profit, iar
motivatia intrinseca a realizarii plasamentului in respectivele valori mobiliare consta in
existenta unei piete organizate, in sistemul careia exista premizele de a se gasi in mod
facil contrapartea pentru incheierea tranzactiilor. Lipsa unuia dintre cele doua elemente
fundamentale ale functionarii oricarei piete, si anume a cererii, reprezinta o situatie
contrara celei care a generat rezolutia interna a investitorului in momentul in care a
achizitionat respectivele titluri.

Desigur ca obiectivele unei investitii raman o chestiune caracterizata de subiectivism,
marcaté de particularitatile fiecarui caz in parte. In mod obiectiv ins&, achizitionarea unui
numar de actiuni inferior pragului de 5% sau chiar de 10% din capitalul social al unui
emitent admis la tranzactionare, nu poate fi privitda decat drept o investitie ce are drept
obiectiv primordial revanzarea la un pret superior a participatiei, intrucat actionarul
respectiv nu beneficiaza de niciunul dintre drepturile specifice conferite de normele
speciale din legea societatilor comerciale si din legislatia pietei de capital. Astfel, apare
ca esentiala pentru aceasta categorie de actionari problema mentinerii unei piete n
cadrul careia sa se poata forma un pret in baza legii cererii si a ofertei. Absenta unei
astfel de piete este de natura sa aduca prejudicii actionarilor in discutie, ei fiind adugi in
situatia de a nu-gi mai putea recupera valoarea investitiei.

Acestea au fost, consideram, argumentele principale care au determinat legiuitorul
european sa acorde o protectie sporita actionarilor minoritari in ipoteza in care actionarul
majoritar ajunge sa detina peste 90% din capitalul social.

fnainte de adoptarea Directivei nr.25/2004 existau numeroase situatii in care
actionarii minoritari ramaneau captivi in societati retrase de la tranzactionare, neputandu-
si valorifica sub nicio o forma detinerile. in acest mod investitia lor in valorile mobiliare ale
emitentului retras de la tranzactionare, pentru care nu mai exista o piata prin intermediul
careia sa se stabileasca un pret in baza jocului cererii si al ofertei, ramanea blocata pe
termen nedeterminat.

Pentru a remedia aceasta situatie profund nefavorabila investitorilor-actionari
minoritari, legiuitorul european a introdus dreptul de squeeze out, care nu poate fi
exercitat decat la un pret corect (legal) si dreptul de sell out.

Intentia legiuitorului a fost de a asigura ocrotirea intereselor acelor actionari
minoritari pasivi, care nu sunt informati, fie cu privire la derularea unei oferte publice de
preluare si a exercitarii ulterioare a dreptului de squeeze out, fie cu privire la consecintele
exercitari dreptului de squeeze out, respectiv delistarea societatii. Obiectivul normei



juridice este acela de a evita ca acesti actionari sa ramana captivi intr-o societate retrasa
de la tranzactionare, in care vointa actionarului majoritar se impune in mod nelimitat in
cadrul adunarilor generale, neexistand nicio posibilitate de influentare a formarii vointei
sociale din partea actionarilor minoritari.

Cu alte cuvinte, legiuitorul a ales sa protejeze, prin instituirea unei limite a dreptului de
proprietate asupra actiunilor, interesele economice ale actionarilor minoritari confruntati
cu riscul abuzului de majoritate, in cazul unei societati in care o persoana detine direct
sau indirect, individual sau Th mod concertat cu alte persoane, peste 90% (95% in
legislatia romana) din capitalul social si drepturile de vot.

Aceasta protectie este dusa pana la privarea de proprietate, intrucat interesul economic
al unui actionar minoritar nu este acela de a detine un numar de actiuni fara valoare, ci
acela de a-si valorifica respectivele titluri la un pret corect.

Legiuitorul a privit, in mod absolut corect, investitia pe piata de capital nu ca pe o
dobandire a dreptului de proprietate asupra unor titluri, ci ca pe o plasare de fonduri in
valori mobiliare in scopul obtinerii de profit de pe urma revanzarii acestora. Esentiala este
asadar valoarea economica a investitiei si nu pastrarea dreptului de proprietate asupra
unor titluri fara valoare.

Relevant in sprijinul acestor sustineri este si textul art.207 din Legea nr.297/2004 care
reglementeaza, transpunand in legislatia interna dispozitile art.16 din Directiva
Parlamentului European nr.25/2004, dreptul actionarilor minoritari ramasi in societate in
urma unei oferte publice de preluare, de a solicita actionarului majoritar care a atins pragul
de 95% din totalul drepturilor de vot si din capitalul social sau a achiziionat in cadrul
ofertei peste 90% din actiunile vizate, rascumpararea actiunilor, exercitand astfel dreptul
de sell out. Acest text legal reprezinta o garantie suplimentara si subsidiara celei stipulate
de art. 15 din Directiva nr.25/2004 a salvgardarii valorii economice a investitiei realizate
pe piata de capital.

In aceste conditii, privarea de proprietate, in cadrul procedurii de exercitare a
dreptului de squeeze out, daca se realizeaza la un pret corect, slujeste intereselor
actionarilor minoritari, satisfacand dezideratul instituirii limitelor dreptului de proprietate in
interes public.
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