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PRIM MINISTRU

Domnule presedinte,

In conformitate cu prevederile art. 111 alin. (1) din Constitutie si in
temeiul art. 25 lit. (b) din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 57/2019
privind Codul Administrativ, Guvernul Roméniei formuleazd urmétorul:

PUNCT DE VEDERE

referitor la propunerea legislativi pentru modificarea §i completarea Legii
societdtilor nr. 31/1990, inifiatd de doamnele deputat USR Monica-Elena
Berescu si Oana Toiu Impreund cu un grup de parlamentari USR
(Bp. 563/2021).

I. Principalele reglementari

Initiativa legislativd are ca obiect de reglementare modificarea si
completarea Legii societdtilor nr. 31/1990, republicatd, cu modificarile si
completdrile ulterioare, In vederea introducerii posibilitdtii societdtilor cu
rdspundere limitatd si a societdfilor pe actiuni de a emite parti
sociale/actiuni cu vot multiplu, denumite parti sociale/actiuni executive.

Astfel, se propune crearea instrumentului votului plural atat in cazul
societatilor pe actiuni (S.A.), cit si In cazul societdtilor cu raspundere
limitatd (S.R.L.).

Potrivit Expunerii de motive, interventiile legislative sunt necesare
»pentru a simplifica implementarea unei tranzactii de venture capital in
Romdnia (...), pentru a da mai multd flexibilitate in a emite clase diferite
de actiuni’.




De asemenea, initiatorii motiveaza interventia normativa prin faptul
cd majoritatea start-up-urilor sunt, in special, constitnite ca S.R.L.-uri, in
considerarea costurilor mai mici legate de constituirea acestui vehicul
societar.

Pentru concretizarea acestei solufii normative, se propune o
modificare minimald a Legii societdtilor nr. 31/1990, constind doar in
definirea actiunilor/pértilor sociale executive si completarea articolelor
care reglementeazid continutul actului constitutiv si structura capitalului
social, in sensul includerii, dacd este cazul, si a unei mentiuni referitoare la
categoriile de actiuni/pérti sociale executive.

IL. Observatii

1. Cu caracter preliminar, formulim céateva considerafii asupra
regulilor care guverneazi actualmente sistemul de vot societar sunt:
principiul ~ democratiei = actionariale @ (ome  share-one  vote),
.. devierile "/exceptiile de la acest principiu si garantiile care le insotesc sau
care ar trebui si le insoteascd in vederea pastririi echilibrului procesului
decizional societar.

Dreptul de vot este o componentd esenfialda a calitifii de
actionar/asociat ce caracterizeazd implicarea actionarilor/asociatilor in
procesul decizional, fard de care acesta nu isi poate apara interesele proprii
si nu isi poate exercita dreptul de supraveghere a administrarii societitii.

in acelagi timp, votul actionarului/asociatului este singurul
instrument prin intermediul c#ruia se formeazd valabil vointa sociald in
cadrul adunérii generale.

Semnalam c# legea roménd urmareste consacrarea unei democrafii
actionariale participative, stimuldnd toate acfiunile, indiferent de
contributia la capitalul social, sd ia parte activ la viata sociald si, pentru
aceasta prevede tratamentul egal al actiunilor in ceea ce priveste dreptul de
vot (art. 94 alin. (1) din Legea nr. 31/1990), moderat de nivelul investitiei
ﬁecéru]i actionar in societate (nivelul virs@mantului de aport la capitalul
social) .

! S. David in 8t.D. Céirpenaru, Gh. Piperea, 8. David, Legea Societdilor, comentariu pe articole, editia 5, Editura C.H.
Beck, Bucuregti, 2014, p. 328
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Se reglementeazd, astfel, prin art. 101 din Legea societdtilor
principiul proportionalititii (ore share-one vote), potrivit céruia actionarul
detfine aceeasi proportie intre aport si influenta sa in procesul decizional,
controlul societétii corespunzind riscului economic asumat.

Desi principiul one share-one vote este larg reglementat in sistemele
societare, valeniele sale fiind unanim acceptate, totusi instrumente de
intdrire a confrolului - precum actiuni cu vot multiplu, actiunea de aur,
actiuni preferentiale fird drept de vot, plafoane de vot pentru anumite
pachete de actiuni, majoritéti calificate pentru decizii strategice, intelegeri
intre actionari cu privire la exercitarea dreptului de vot (gentlemen
agreements), constructii piramidale etc. - existd in numeroase jurisdictii,
desi aceste instrumente au suscitat, de-a lungul timpului, preocupare si au
fost adesea supuse criticii.

Astfel, pe de o parte, s-a considerat cd discrepantele Intre aport si
control pot exacerba lipsa de consens intre interesele actionarilor ce detin
controlul si cele ale actionarilor minoritari, ca pot conduce la crearea de
oligarhii In interiorul adunarilor generale, la conservarea, fard justificare
economicd, a pozitiilor executive (manageriale), la aparitia unor conflicte
de interese, ajungindu-se chiar ca obiectivele managementului si fie
disociate de cele ale actionarilor sau chiar ale societétii insesi.

Pe de altd parte, utilizarea unor instrumente de intirire a controlului,
operationalizind o disproportic intre nivelul de participatie si control,
poate denatura eficienta mecanismelor pietei actiunilor, descurajand
investitiile®.

Mentiondm, de altfel, cd problematica efectelor generate de
instrumentele de intdrire a controlului asupra fenomenului investitional,
dar si asupra actionarilor minoritari §i func{ionérii vehiculelor societare au
facut obiectul unor evaluéri si analize atat ia nivelul Uniunii Europene (in
contextul liberei circulatii a capitalurilor), cat si in cadrul Organizatiei de
Cooperare si Dezvoltare Economica (OECD).

Astfel, un studiu al Uniunii Europene3, elaborat tn 2007, a relevat
faptul c# legislatiile statelor membre, pornind de la regula de bazi - cea a
proportionalititii - permit expres sau nu interzic instrumente de

? [n acest sens, a se vedea Raportul Shearman&Sterling, Proportionality between ownership and control in EU listed
companies: comparative legal study, (p. 130 pct. 5.3.8), care a consemnat pozitia investitorilor vis-a-vis de
mecanismele de intdrire a controfului ca fiind una negativd, unele dintre instrumentele de control fiind percepute ca
Jiind mai inhibante decdt altele: actiunile fird drept de vot, actiunile de aur, votul multiplu §i cel fractionat. Existenta
unui astfel de instrument conduce, potrivit pozitiei exprimate de investitorii consultafi in elaborarea studiului, la
scaderea valorii actiunilor intre 10%-30%.

? Shearmand&Sterling, Proportionality between ownership and control in EU listed companies: comparative legal study
(2007), studin dispus de Comisia Europeand.
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consolidare a controlului, potrivit optiunii actionarilor, in temeiul
principiului libertdtii contractuale.

Aceastd optiune legislativa se bazeazi pe premisa cd o corporatie ar
irebui s& aiba libertatea de a se organiza potrivit intereselor sale. Numdarul
si optiunea pentru unul sau mai multe astfel de instrumente depinde de
structura evolutivd a pietei, de asteptirile acesteia, de evolutia istorici a
practicii societare si de traditia legislativd a regimului societatilor.

Potrivit unui raport al OECD, elaborat in 2021, in 22 de state
membre ale Uniunii Europene analizate, existd anumite instrumente de
consolidare a controlului (plafondri de vot la un anumit nivel de
participatie, actiuni fard drept de vot, vot multiplu), iar dintre acestea doar
in 9 state membre s-a optat pentru solutii normative care prevad
posibilitatea votului multiplu. In plus, in doud state, votul multiplu
reprezintd un mijloc de recompensare a loialititii actionarilor, fiind strins
legat de titularul actiunii si neconducind la crearea unei categorii (clase)
de actiuni distincte".

Din studiul Uniunii Europene, antereferit, a reiesit ca optiunea
legislativd pentru un anumit instrument de control depinde, in mare
masurd, de modul de reglementare al celorlalte institutii de drept societar,
dintre care: numirea $i revocarea administratorilor si directorilor{cit de
facila este demararea unei astfel de actiuni, din perspectiva cvorumului si
majoritifilor necesare, costurilor, titularilor, mecanismelor de contestare);
regulile specifice privind adunérile generale ale actionarilor (convocare,
inclusiv la cererea actionarilor minoritari, introducere de puncte noi pe
ordinea de zi, contestare); existenta unor hotarari care impun o majoritate
calificatd in adunarea generald, condifii de retragere, de transferabilitate a
actiunilor.

Prin urmare, reglementarea unui anumit instrument de consolidare a
controlului presupune o integrare a acesteia in ansamblul legislatiei
societare, pentru a asigura echilibrul functionérii vehiculului societar.

Din acelasi studiu reiese si faptul ca in jurisdictiile ce permit un vot
plural, utilizarea lui este destul de limitatd, tocmai in considerarea
reticenfei investitorilor fafd de societdti in care acesta este operational
(44%), spre deosebire de societdtile in care sunt folosite alte tipuri de
instrumente de control (structurile piramidale - 75%), conventiile intre
actionari (69%), plafondri ale dreptului de vot (56%), considerate mai
putin restrictive.

YOECD Corporate Governance Factbook 2021, p. 99-101, https:/fwww.oecd.org/corporate/OECD-Corporate-
Governance-Factbook.pdf
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Subliniem cé aceastd perceptie a investitorilor a condus la existenta
unor discrepante intre normi, pe de o parte, si practica pietei si asteptirile
ei, astfel cd, In concret, desi sunt permise legislativ mai multe instrumente
de Intdrire a controlului, Tn practicd numai unele dintre acestea sunt si
utilizate, votul multiplu nefiind considerat atractiv de citre investitori.

Totodatd, ceea ce releva studiul comparativ, sus-mentionat, realizat
de institutia europeand, este faptul c¢d acolo unde existd instrumente ce
deviazd de la principiul democratici actionariale, ele cunosc o
reglementare clard si strictd, fiind supuse atat unor restrictii specifice, cét
si necesitatii acorddrii unor garantii.

in plus, implementarea in concret a unor instrumente de intirire a
controlului trebuie compensati cu existenta unor mijloace de contestare in
cazul in care acestea Incalcd principii generale, de exemplu decizii care
sunt adoptate in interesul exclusiv al managementului sau al actionarului
majoritar, decizii care sunt in contradictie cu interesele societitii, cele care
oferd avantaje unor anumiti actionari sau, dimpotriva, afecteazad drepturile
anumitor actionari, cele care sunt contrare principiului administrarii
diligente a afacerii, cele care prejudiciazd sau urmdresc prejudicierea
societdtil sau a anumitor actionari, cele care favorizeazd o terta persoana in
detrimentul societatii sau a actionarilor, incélcarea obligatiilor ce decurg
din mandatul de administrare/management, adoptarea unor decizii in
situatie de conflict de interese.

Asadar, reglementarea instrumentelor de extindere a controlului
cuprinde, in statele In care acestea sunt instituite sau permise, i garantii
pentru a evita utilizarea abuziva i pentru a asigura o protectie efectivi a
intereselor actionarilor minoritari si/sau a societétii. Aceastd protectie este
de cel mai inalt nivel atunci cind implementarea instrumentului de
consolidare a controlului se realizeaza prin decizie a organului societar
colegial (adunarea generald), cum este cazul votului multiplu, spre
deosebire de situatia altor asemenea instrumente, care sunt implementate
prin vointa actionarului, privitd ut singuli (ex: structurile piramidale si
gentlemen agreements).

Precizdm c3, un element comun al legislatiilor comparate, ce prevad
sau permit devieri de la principiul democratiei actionariale, il constituie
prevederea unor cerinte de transparentd: de la elemente initiale - includerea
in actul constitutiv a menfiunii corespunzitoare - pand la ntocmirea
periodicd de rapoarte specifice (cu o reglementare mai strictd in cazul
pietei de capital).




In plus, votul multiplu este privit ca unul dintre instrumentele ce
impune o transparen{d sporita.

Totodatd, discrepanta dintre nivelul participatiei (detinerii) si control
ridica si o preocupare din perspectiva aplicrii standardelor de guvernanta
corporativa.

Sub acest aspect, Principiile de guvernantd corporativii ale OECD’
includ in capitolul II - Drepturile si tratamentul echitabil al actionarilor.
Functii esentiale ale calitdfii de actionar - o serie de standarde care
vizeaza egalitatea de tratament a actionarilor.

Astfel, potrivit Principiului ILE., toti actionarii din aceeagi clasd
(categorie) trebuie tratati egal, iar structurile de capital si mecanismele ori
conventiile care indreptdtesc actionarii s& aibd o influentd sau control
disproportionat® in raport cu nivelul de participatie, cu efect de diminuare a
capacitdtii actionarilor ce nu detin controlul de a influenta politica
decizionald corporativd, este necesar sd fie transparente - ceea ce
presupune ca informatiile privind drepturile aferente fiecdrei clase de
actiuni sd fie facute publice sau sa fie cunoscute actionarilor si
investitorilor inainte de achizi{ionare, iar orice schimbare in privinta
drepturilor patrimoniale sau nepatrimoniale (inclusiv dreptul de vot)
atagate fiecérei clase de actiuni sd fie aprobatd de fiecare dintre clasele de
actiuni ce sunt afectate, cu o majoritate clar determinatd, in mod normal
mai mare decdt cea pentru adoptarea unei decizii de nivel ordinar
(obisnuit).

Asadar, unul dintre drepturile esentiale ale investitorilor este, potrivit
standardelor de guvernantd corporativa, cel de a fi informati cu privire la
existenta unui instrument de Intérire a controlului in societate, dar si, daca
este cazul, in grupul de societéti din care aceasta face parte, astfel incét
structura mecanismului de control, natura si obiectivele acestuia si fie
transparente.

’ G20/OECD Principles of Corporate Governance - 2015, p. 18-30
https:/iwww.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264236882-
en.pdf?expires=1641291326&id=id&acchame=guest&checksum=EA573A774CA29D9I447F5E149F91 1 E62

% Principiile OECD de guvernantd corporativd pornesc de la premisa cd structura de capital optimé a societdii este cel
mai bine si fle decisd de organele societare (propusd de organul de administrare/management §i aprobatd de
actionari). Unele companii opteazd penntru emiterea de actiuni preferenfiale, cu priritate la repertizarea profitului,
care, de obicei, nu au drept de vot sau au drept de vot limitat. Altele emit certificate de participare sau acfiuni cu drept
limitat sau fird drept de vot, care sunt, de obicei, instrdinate la prefuri diferite decdt actiunile cu drept de vot deplin,
Toate aceste structuri pot fi eficiente in distribuirea riscurilor, pierderilor si beneficiilor in modalitéfi care sa fie
considerate de societate a fi in interesul sdu superior (best interest)si care si implice o finanfare eficientd din
perspectiva costurilor eficiente (cost-efficient financincing).




Aceste informatii trebuie sd fie disponibile actionarilor indati ce se
atinge un anumit prag de participare la capitalul social si este necesar si
includd date despre actionarii care au sau pot avea, direct sau indirect,
influentd semnificativi sau control, drepturi de vot speciale sau alte
drepturi aferente actiunilor.

De asemenea, este consideratd o bund practici in aplicarca
standardelor de guvernanta corporativa furnizarea citre
actionari/investitori a informatiilor privind participatiile detinute de
membri ai organelor de administrare/conducere, inclusiv de administratorii
non-executivi.

in mod special, din ratiuni de consolidare a politicii de guvernanti
corporativd si pentru identificarea unor poteniale conflicte de interese,
tranzactiile cu persoane aflate intr-un raport de administrare/conducere,
control, influentd semnificativd (related parties) este necesar si fie ficute
cunoscute actionarilor .

Cerinta de transparen{d presupune asigurarea, in toate cazurile, a unei
informari exacte (accurate) si in timp util (eventual, periodic).

In plus, tranzactiile cu persoane aflate intr-un raport de
administrare/conducere, control, influenfa semnificativi cu societatea
(related parties) sunt abordate in documentul OECD, considerandu-se ci
potentialul abuz care ar putea apirarea in cazul acestor tranzactii este
element de preocupare la nivelul pietei in special in situatia societétilor cu
actionariat concentrat si a grupurilor de societati.

Pentru aceste cazuri, Principiile OECD de guvernanfd corporativd
recomanda ca statele sd creeze mecanisme juridice eficiente care si asigure
semnalarea acestor tranzactii, aprobareca celor care depisesc o anumitd
valoare, pentru a se minimiza efectul lor negativ. In majoritatea
jurisdictiilor OECD, se pune accept pe aprobarea tranzactiilor de citre
consiliul de administratie, cu acordarea unui rol special administratorilor
independenti sau cu prevederea unei cerinte de justificare a interesului
societ#tii in realizarea acelei tranzactii.

Mai mult, actionarii ar frebui sd aprobe anumite tranzactii, iar cei in
conflict de interese si se abtind de la vot.

In acelasi context, potrivit regulilor de guvernanti corporativa,
membrii organelor de administrare si conducere ar trebui sd informeze cu
privire la existenta unui conflict de interese, direct sau indirect in
realizarea unei anumite tranzactii care ar putea afecta societatea.

7 G20/QECD Principles of Corporate Governance, precitat, Capitolul V - Transparentd, pct. 3, p. 39
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Discrepantele dintre riscul asumat i controlul exercitat asupra
societdtii impun, potrivit standardelor de guvernantd corporativd, si un
nivel mai ridicat de protectia a actionarilor minoritari’, ceea ce implica
necesitatea reglementérii unui drept de preemtiune in favoarea actionarilor
existen{i, majoritdti calificate pentru adoptarea anumitor decizii si
posibilitatea folosirii votului cumulativ in numirea membrilor consiliului
de administratie (care asigurd numirea a cel putin unui reprezentant al
actionarilor minoritari in consiliul de administratie).

in acelasi scop, unele jurisdictii care permit crearea unui instrument
de fintdrire a controlului, prevad, cu respectarea anumitor conditii,
posibilitatea rdscumpdririi actiunilor actionarilor minoritari sau a retragerii
acestora, solutie necesard in special in cazul societéfilor inchise sau cind
se decide delistarea societiitii (similar si Directiva 2004/25/EC°, in ceea ce
priveste ofertele publice de vinzare de valori mobiliare, care conduc la
achizitionarea unor participatii de control de o anumitd dimensiune).

2. Precizam ca initiativa legislativd instituie posibilitatea societitilor
cu raspundere limitatd de a avea doud categorii distincte de parti sociale:
ordinare (cdrora le este atagat un drept de vot) si executive (cirora le este
atagat un drept de vot multiplu), precum si posibilitatea convertirii dintr-o
categorie in alta prin hotérare a adunérii generale a asociatilor.

Similar, in cazul societitilor pe actiuni si in comanditid pe actiuni,
inifiativa legislativd propune introducerea unei noi categorii de actiuni,
cele cu vot multiplu, numite actiuni executive, alituri de categoriile deja
reglementate: ordinare si preferentiale.

Totodata, este prevazuta si posibilitatea convertirii noii categorii in
oricare dintre celelalte, prin hotérére a adundrii generale extraordinare.

Se propune, in acest scop, modificarea si/sau completarea: art. 94,
art. 95 alin. (5), art. 96, art. 97, art. 101 si art. 121 din Legea societdtilor
nr. 31/1990.

Analizand solutiile preconizate, raportat la natura juridici a votului
multiplu (instrument de intérire a controlului, ,, deviere” de la principiul
proportionalitdtii) si avdnd In vedere concluziile evaludrii legislatiilor
comparate (conform celor doui studii la care am ficut referire), apreciem
ca textele propuse prezintd o serie de vulnerabilitéti.

® G20/0ECD Principles of Corporate Governance - 2015, capitolul I1.G.
*Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de
cumpdrare, publicatd in Jurnalul Oficial Uniunii Europene L142 din 30.04.2004 - art. 15 i 16 5i considerentul 24
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Astfel, pornind de la scopul urmaérit, din Expunerea de motive reiese
ca reglementarea actiunilor/pértilor sociale executive ar trebui sd conduca
la cresterea investifiilor - deci ar parea cd acesta ar fi si scopul normei
propuse.

In legislatiile in care se prevede votul multiplu, acesta are fie rolul de
a stimula participarea la vot (de exemplu, modelul francez, care
recompenseazd loialitatea, si care este aplicabil, prin efectul legii,
actionarilor ce detin In mod neintrerupt, cel pufin 2 ani actiunile; modelul a
fost preluat recent si de legea belgiand pentru societétile listate), fie de a
prezerva controlul societdtii in méinile fondatorilor/actionarilor existenti,
parghie ce asigurd stabilitatea administririi/conducerii si, astfel,
incurajeaza deschiderea fondatorilor/actionarilor existenti spre investitie
externd in societate.

Intelegem, totodats, din analiza legislatiei comparate, ca realizarea
scopului Tncurajérii investitiilor depinde de modul in care votul multiplu
este integrat in ansamblul instrumentelor de control permise sau previzute
expres de lege si, mai larg, de celelalte prevederi legale destinate a asigura
echilibrul intereselor in cadrul unei companii.

Pentru ca norma sa aibd echilibrul ce asigurd eficienta solutiei de
reglementare in directia scopului urmarit, dar si respectarea drepturilor
tuturor actionarilor si, n special protejarea celor vulnerabili, considerdm
c este necesar ca oportunitatea instituirii acestui instrument de extindere a
controlului sé fie dezbétuta larg, deopotrivd cu asociatii reprezentative ale
industriilor in care se urmareste incurajarea investitiei extern si cu asociatii
ale investitorilor, inclusiv institutionali, si ale actionarilor minoritari.

Semnaldm, sub acelasi aspect, al intentiei de reglementare, ca desi
argumentul furnizat in instrumentul de motivare este cel de atragere de
investifii, totusi nici norma propus, nici Expunerea de motive nu reflecta
pozitia investitorilor, or din analiza documentelor gi pozitiilor disponibile
public, perceptia investitorilor nu este una favorabild, dimpotrivd acestia
au exprimat o largd susiinere a sistemului owe share-one vote si a
masurilor menite a evita controlul disproportionat.

Mai mult, s-a constatat ca existenta votului multiplu este considerata
un element de risc, care este evaluat la momentul achizitiei, si care se
reflectd in pretul de achizitionare (discount-uri la achizitionarea
actiunilor)'’.

" 4 se vedea extras din raportul Shearmand&Sterling, Proportionality between ownership and control in EU listed
companies: comparative legal study, (p. 150 pet. 5.3.8), citat mai sus, dar §i, pentru aplicarea votului multiplu in
Belgia, huips://www.ambos.law/news/multiple-voting-rights-it-popular-tool-or-not: ,However, two years after the



In ceea ce priveste sfera de aplicare a institutiei votului multiplu,
apreciem cd, pentru predictibilitatea normei si pentru asigurarea
caracterului sistematic al acesteia, este necesar ca orice noud piesd in
functionarea unui vehicul societar si fie integratd armonios in ansamblul
normativ de functionare a acestuia.

Insa forma societara care ar putea avea nevoie si atrags, prin suplete,
c4t mai mult capital national si international este societatea de capitaluri'' -
in legea romand, societatea pe actiuni -, in cazul céreia primeaza capitalul
caracterului intuitu personae, specific societdtii de persoane, si ale carei
fractiuni de capital sunt liber transmisibile.

De altfel, si evaludrile efectuate la nivelul OECD vizeazi regimul
societdfilor pe actiuni si, In special, al celor listate, ultimele fiind si cele
care sunt abordate in legislatia Uniunii Europene ca vehicule
investitionale.

in Franta si Portugalia, de exemplu, votul multiplu este posibil doar
la societatile pe actiuni listate sau la cele Inchise care urmeazi s fie listate
si sunt de tipul loyality shares.

In Belgia, desi aplicabil si societitilor cu rispundere limitats,
constatdm, din analiza legislatiei relevante, ci acest vehicul societar are o
complexitate similard societdfilor pe actiuni din legea romans, acestea
putind emite actiuni si obligatiuni, si puténd fi chiar cotate.

Aratam cd S.R.L.-ul, potrivit legii roméane, este un vehicul hibrid, dar
care are cu preponderentd trasdturi ale societdtilor de persoane, in special
in ceea ce priveste procesul decizional societar §i transferabilitatea partilor
sociale, elementele care sunt cele mai relevante pentru aplicarea unui
instrument de intarire a controlului.

Notam, de asemenea, ¢ unele state membre UE, cum ar fi Germania
si Austria, interzic emiterea de actiuni cu vot multiplu, permitand insa alte
instrumente de Intérire a controlului (de ex.: plafondri ale dreptului de vot
si actiuni fird drept de vot), altele prevdd votul multiplu la societitile
inchise, dar cu limitarea numarului de voturi pe actiuni (de ex.: Polonia, la
S.R.L., maxim 3 voturi, iar la S.A. inchise, maxim 3 voturi).

introduction of this new rule we notice that the use of multiple voting rights in NV/SA's is not (vet) widespread in
Belgium. Is it a popular tool? So far, in unlisted NV/SA's, it is not (or at least not yet). Practice shows that the classic
system of priority shares (i.e. shares that grant their holders specific powers of decision or veto rights in a company,
irrespective of the proportion of their equity stake) is still being adhered to in the majority of the cases,”
1 8 Bodu, Actiunile cu vot plural (multiplu) - o legiferare ratatd, in Revista societdfilor §i a dreptului comercial
nr.1/2018, p. 80.
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Totodata, legea italiand plafoneazd numérul de voturi pe actiuni la
maxim 3 voturi In cazul societdtilor pe actiuni inchise, iar in cazul celor
listate prevede doar. posibilitatea emiterii de actiuni cu drept de vot
majorat, in scop de recompensare a loialitatii (maxim doud voturi si 2 ani
de detinere a actiunilor).

De asemenea, unele state membre UE au optat pentru limitarea
folosirii votului multiplu la anumite hotdrari societare (de exemplu,
Ungaria, la hotérarile ce pot fi adoptate cu majoritate simpld), iar altele au
previazut posibilitatea stabilirii prin actul constitutiv a unor astfel de
limit#ri (Italia).

Avéand in vedere cd votul multiplu, ca un instrument de intdrire a
controlului, creeazi o disproportie intre nivelul de participatie si puterea de
influen{d in procesul decizional societar, limitind astfel democratia
actionariald, este necesar, astfel cum rezultd din analiza legisiatiilor
comparate ce previd posibilitatea emiterii unei astfel de categorii (clase)
de actiuni, ca norma s asigure §i garantii adecvate pentru evitarea folosirii
sale abuzive, in frauda sau cu prejudicierea societétii ori a actionarilor
minoritari, aspecte care, nereglementate, pe de o parte aduc atingere
principiului constitutional al calitdtii legii (art. 1 alin. (5) din Legea
fundamentald), iar, pe de altd parte sunt de naturd a limita exercitiul
dreptului de proprietate (calitatea de actionar avand atagate atat drepturi
nepatrimoniale, cit si drepturi patrimoniale).

Insa, textul propus instituie posibilitatea neingradits de a emite parti
sociale/actiuni cu vot plural, precum si posibilitatea de convertire, de
asemenea neingraditd, dintr-o categorie in alta, fard a prevedea, cel putin
minimal, regimul juridic al acestei categorii distincte de acfiuni/parti
sociale: condifii de emitere (cerinte de majoritate pentru aprobarea
modificdrii, In acest scop, a actului constitutiv), durati (care este abordata
diferit in functie de scopul emiterii actiunilor cu vot plural), numér maxim
de actiuni cu vot multiplu (procent din capitalul social'?), numar de voturi
aferent unei actiuni cu vot multiplu, titulari (in cazul loyality shares),
condifii de instrainare §i efectele acesteia (in Polonia, instrdinarea cu
nerespectarea anumitor conditii prevdzute de lege conduce la pierderea
beneficiului votului multiplu, in Franta, fiind reglementate loyality shares,
de principiu instrdinarea are ca efect pierderea beneficiului votului
multiplu, exceptiile constituindu-le transferul mortis causa §i donatiile
citre membri ai familiei titularului).

2 dspect identificat in contextual legislatiilor comparate in domeniul pietei de capital
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Semnaldm cd reglementarea lacunard lipseste aceste instrumente, ce
instituie exceptii de la democratia actionariald, de garantiile pe care
standardele de guvernanta corporativa le recomandd si pe care le regédsim
si In legislatiile comparate in care sunt prevazute astfel de instrumente de
intdrire a controlului. '

Avem in vedere garantii pentru protectia adecvatd a actionarilor
minoritari:

1) optiunea activirii posibilitdtii de emitere a actiunilor cu vot
multiplu sd fie supusa aprobérii adundrii generale, cu cerinte de majoritate
calificate (in proiect se face trimitere la art. 192 - pentru S.R.L., respectiv
la art. 115 pentru S.A., articole care reglementeazd mai multe ipoteze cu
cerinte de cvorum $i majoritate diferite);

II) cerinte de transparentd nu doar a procesului de emitere a
actiunilor cu vot multiplu, ci si a modului in care ele opereaza in viata
societard, potrivit actului constitutiv (de ex: tipuri de decizii la adoptarea
carora poate fi valorificat san, dimpotriva, care nu pot fi adoptate decit
corespunzitor regulii one share-one vote;

III) cerinte legate de monitorizarea activitdtii organelor de
administrare/conducere, pentru a evita situatiile de conflict de interese;

IV) cerinte legate de informarea actionarilor minoritari si implicarea
acestora in procesul decizional (conditii de convocare a adundrii generale a
actionarilor la cererea actionarilor minoritari, de introducere a unor noi
puncte pe ordinea de zi, conditii de exercitare a actiunii sociale,
posibilitatea de aplicare a votului cumulativ).

Subliniem c# legea In vigoare, consacrdnd expres principini
democratiei actionariale (art. 101 alin. (1) din Legea nr. 31/1990), prevede
deja anumite instrumente de control in societétile pe actiuni, dar si garantii
menite a echilibra interesele in conflict (cele ale societétii, ale actionarilor,
ale organelor de administrare si conducere, ale stakeholderilor):
posibilitatea emiterii de actiuni preferentiale fard drept de vot (art. 67
alin. 2), posibilitatea plafonarii dreptului de vot (art. 101 alin. 2), actiunea
de aur (legislatia privatizirii), majoritati calificate pentru adoptarea
anumitor hotéréri ale adunérii generale (art. 115 alin. (2)), actiuni cu vot
multiplu in cazul societdfilor listate (legislatia pietei de capital nu oferd un
regim juridic acestei categorii de acfiuni, Insd prevede situatiile in care
acestea 1si pierd eficacitatea, fiindu-le atasat un singur vot - art. 42 din
Legea nr. 24/2017").

P Legea nr.24/2017 privind emitentii de instrumente financiare §i operafiuni de piafd, publicati in Monitorul Oficial al
Romdniei, Partea I, nr.772 din 10 august 2017
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Asadar, in privinta societdtilor pe actiuni, in legea actuald regasim o
parte dintre garantiile la care am ficut referire anterior, fard Insd a fi luatd
in considerare intreaga gaméd de elemente pe care standardele de
guvernanti corporativi le considerd necesare pentru a contrabalansa
efectele unui nou mecanism de Intdrire a controlului, cel al votului
multiplu, insd in cazul societdtilor cu rdspundere limitatd, concepute de
legiuitorul romén cu preciadere apropiate de societifile de persoane, aceste
garantii sunt cvasi-inexistente.

In cadrul acestora din urmi, controlul este exercitat in conditii ce
corespund caracterului intuitu personae al asocierii In acest vehicul
societar, si anume: majoritafi ridicate, majoritatea absoluti a asociatilor si
partilor sociale si, pentru modificéri ale actului constitutiv, unanimitatea
(art. 192 din Legea nr. 31/1990), dar si cu flexibilitate de modificare a
acestor cerinte prin actul constitutiv, transferabilitatea in conditii
restrictive a partilor sociale cétre terti (ceea ce face lipsitd de necesitate si
acordarea unor garantii suplimentare de protectia a asociatilor minoritari,
precum conditii mai facile de retragere din societate, astfel cum se prevede
in cazul societdtilor pe actiuni si, mai ales, in cazul societitilor listate).

In aceste conditii, fa{i de cele mai sus aritate, apreciem ci
reglementarea propusa, prin caracterul sdu lacunar si caracterul deficitar al
modului in care se propune integrarea acesteia in legislatia societétilor, nu
poate asigura functionarea eficientd a noului instrument si, mai mult, exista
riscul ca aceasta sd conducid la o implementare neconforma principiilor
societare si a celor de guvernantd corporativa, putind si fie prejudiciabild
pentru societate si actionarii sdi si chiar sd aibd un efect advers celui
urmarit prin promovarea sa.

De asemenea, modalitatea de reglementare propusé a acestei exceptii
de la principiul proportionalitéitii (one share-one vote), cu deficientele mai
sus ardtate, poate ridica critici din perspectiva respectirii cerintelor de
calitate a legii si, prin aceasta, norma poate fi vulnerabila prin raportare la
prevederile art. 1 alin. (5) din Constitutia Romdniei, republicatd, dar si,
date fiind implicatiile asupra drepturilor actionarilor minoritari, si prin
raportare la art. 44 din Legea fundamentald.
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II1. Punctul de vedere al Guovernului

Avéand in vedere considerentele mentionate, Guvernul nu sustine
adoptarea acestei inifiative legislative in forma prezentata.

Cu stima,

»

Nigptae-1ofiél\(Z
) p

Domnului senator Florin-Vasile CITU
Presedintele Senatului
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