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Domnule presedinte,

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

PUNCT DE VEDERE

referitor la propunerea legislativd pentru modificarea §i completarea
Legea societdtilor nr.31/1990, imnitiatd de doamna deputat USR Monica
Berescu impreund cu un grup de parlamentari USR (Bp. 202/2024,
L. 304/2024).

I. Principalele reglementiri

Inifiativa legislativd are ca obiect de reglementare modificarea si
completarea Legii societdfilor nr. 31/1990, republicatd, cu modificdrile §i
completdrile ulterioare.

Astfel, din Expunerea de motive rezulta ci inifiatorii acesteia propun,
(S.R.L.) de a emite péarti sociale fard drept de vot si cu vot multiplu,
asadar, de a crea categorii diferite de parti sociale. In privinta societatilor
pe actiuni (S.A.), fird a se reglementa distinct cele doud concepte, se
prevede posibilitatea convertirii actiunilor dintr-o categorie n alta, inclusiv
in actiuni fard drept de vot si cu vot multiplu.

De asemenea, prin initiativa legislativdi se prevede modificarea
conditiilor de dobédndire a actiunilor proprii, iar aplicabilitatea acestui
regim revizuit este extinsa i la societitile cu raspundere limitata.

In justificarea solutiilor, se arati c# modificirile urmiresc
introducerea unor optiuni de structurare a capitalului social al start-up-
urilor, care sd permitd aplicarea unor planuri de recompensare a




personalului-cheie si, prin aceasta, crearea premiselor de atragere a
finantérii si de sustinere a cheltuielilor acestor tipuri de afaceri.

II. Observatii

Ca modalitate de structurare a viziunii de reglementare, observam ca
aceastd initiativd legislativi vine in completarea unei alte inifiative
legislative parlamentare aflate in dezbaterea Camerei Deputatilor, dupd
respingerea acesteia de Senat - primd camerd sesizatd (L53/2022,
Pl-x-180/2022). Anterioara inifiativd legislativi viza, de asemenea,
emiterii de actiuni/parti sociale cu vot multiplu, denumite actiuni/pdrti
sociale executive, reglementarea adresdndu-se si societétilor cu raspundere
limitatd (SRL), motivat de faptul ci majoritatea start-up-urilor sunt in
special constituite ca S.R.L.-uri, in considerarea costurilor mai mici legate
de constituirea acestui vehicul societar.

Astfel, initiativa legislativd enumera categoriile de actiuni/pérti
sociale, incluzdnd pe cele cu drept de vot multiplu - desi solutia de
reglementare, respinsd in Camera de reflectie, se afld Incd in stadiu de
dezbatere la nivelul comisiilor permanente ale Camerei decizionale - si
adaugi titlurile de participare fard drept de vot (legea actuald prevede in
cazul societdfilor pe actiuni categoria actiunilor fira drept de vot, dar
acestea au particularitatea de a fi acfiuni preferentiale cu dividend
prioritar).

Prin urmare, chiar daci prezenta initiativa legislativd pare a nu viza,
potrivit  instrumentului sdu de motivare, decdt problematica
actiunilor/partilor sociale fara drept de vot si mecanismul de dobéindire de
citre societate de actiuni/parti sociale proprii, acesta din urmé regandit in
scopul convertirii 1n titluri de participare fara drept de vot, totusi in analiza
acestei propuneri legislative vom aborda si tema votului multiplu, intrucét
aceasti categorie figureazi in enumerarea categoriilor de parfi
sociale/actiuni de la art. 11, 94 si 94. In plus, atat actiunile cu vot multiplu,
cat si cele fard drept de vot reprezintd, deopotriva, instrumente de intérire a
controlului in procesul decizional societar, care, indepartdndu-se de la
regula one-share one-vote, permit actionarilor majoritari sd isi péstreze
puterea de decizie in societate chiar dacd nu defin o cotd de capital
proportionald.




1. Cu caracter preliminar, apreciem ci examinarea solufiilor propuse
- ce preconizeazd modificarea drepturilor de vot atasate actiunilor/partilor
sociale, in sensul derogirii de la principiul societar one share-one vote -
trebuie realizatd in contextul celor mai recente evolutii ale legislatiei de
drept unional si comparat. Acestea plaseazi reglementarea instrumentelor
de intdrire a controlului in contextul cresterii interesului pentru cotfarea
unei societdfi nou infiinfate sau cu potential de crestere in cadrul unui
sistem de tranzactionare pentru IMM-uri - piete de crestere pentru IMM-
uri si alte sisteme multilaterale de tranzactionare (SMT)'.

Semnaldm, astfel, adoptarea in aprilie 2024 a Directivei privind
structurile de actiuni cu drepturi de vot multiplu din societdtile care
solicitii admiterea la tranzactionare a actiunilor lor pe piatd, care,
urmadrind reducerea obstacolelor legislative c¢e limiteazi accesul
societdtilor la o opfiune importantd de finantare (apelul la investitia
publicului), prevede obligatia statelor membre de a permite societatilor si
emitd actiuni cu votul multiplu in considerarea solicitirii de admitere la
tranzactionare. Directiva are in vedere in special S.A.-urile, dar se aplic si
altor tipuri de societéti cu raspundere in limita aportului la capitalul social,
in masura in care, in temeiul dreptului national, titlurile emise de acestea
pot fi admise la tranzactionare in cadrul unui SMT.

Competitia globald intre pietele de capital a determinat aceeasi
tendintd de flexibilizare a principiului one share-one vote si in legislatiile
statelor membre ale Uniunii Europene, chiar si in cele care, pentru
consolidarea guvernaniei corporative, interziceau expres emiterea de
actiuni cu vot multiplu, ele evoluind spre promovarea unor solufii de
structurare a capitalului social care s faci mai atractiv pentru fondatorii ce
doresc si pastreze controlul asupra companiei si apeleze la pietele
nationale pentru capital de crestere.

Din analiza noastra, reforme de ultima or3, precum cele ale Ttaliei’ si
Germaniei’, au fost realizate in contexte ample de dezbatere cu mediul

! Pentru reglementarea piegelor de crestere pentru IMM-uri, a se vedea art. 3 pet. 58 §i art. 108 din Legea nr. 126/2018
privind piefele de instrumente financiare.
? Directiva nu a fost publicati pani la data redactdrii acestui punct de vedere in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene
insd versiunea rezultatd din procedura legislativd europeand (adoptatii de Consiliului Uniunii Europene la data de
14022024 iar de  Parlamemt la data de  24.02.2024) poate fi  consultatd  la:
https://data.consilium.europa.ew/doc/document/ST-6524-2024-INIT/en/pdf.
3 Legge 5 marzo 2024, n. 21 Interventi a sostegno della competitivita' dei capitali e delega alGoverno per la riforma
organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal testo unico di cui al decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in materia di societa’ di capitali contenute nel codice civile applicabili
anche agli emittenti, intratd in vigoare in aprilie 2024 5i disponibild pentru consultare la
https:/fwww.gazzettaufficiale. it/atto/stampa/serie_generale/originario.
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antreprenorial, dar si cu reprezentanti ai investitorilor, abordarea
mecanismelor de consolidare a controlului fiind realizatd in corelare cu
solutiile aplicabile In vederea sau ulterior accesului pe piefe reglementate
sau in cadrul unor SMT.

Aceste reforme, la nivel unional §i national, realizate pentru
incurajarea investitiei In start-up-uri, au urmadrit, in acelasi timp, s& asigure
echilibrul intre interesul companiilor de a obtine investitia care sd permita
extinderea afacerii si protectia eficientd a intereselor actionarilor ce nu
detin drepturi de vot multiplu.

Observim, de asemenea, cd evolutia interventiilor legislative din
statele membre a fost graduald, pentru a limita riscurile unei abordiri
radicale a derogdrilor de la principiul one share-one vot (numit si
principiul democratiei actionariale, potrivit caruia valoarea investitiei n
societate are corespondent direct in dreptul de vot), astfel Incét si fie
evitatd utilizarea acestora In detrimentul interesului societifii si cu
nerespectarea tratamentului echitabil al actionarilor. Mai mult, eficienta
instrumentelor/solutiilor progresive a fost evaluati in etape succesive,
pentru ca restringerea drepturilor atagate calitafii de actionar si fie
proportionald obiectivelor urmarite.

Din aceste considerente, apreciem ca o propunere de modificare de o
asemenea substantd a regimului decizional societar, cu aplicabilitate cvasi-
generald, astfel cum se are in vedere prin propunerea legislativd, ar putea fi
evaluatd n procesul de transpunere a Directivei recent adoptate, care va
putea prilejui o analizi aprofundati si integrati a mecanismelor de
consolidare a controlului, astfel incit solutiile pentru care se opteazi in
plan normativ si fie cele mai adecvate pentru specificul cadrului de
reglementare si de piatd national.

Asadar, desi intentia de reglementare a prezentei propuneri
legislative se Inscrie in tendinta de flexibilizare a procesului decizional
societar pentru societitile de tip start-up, totusi reglementarea sa in afara
cadrului mai sus descris si intr-o manierd schematicd, fard un ansamblu de
garanfii si in absenta coreldrii cu regimul vizat pentru admiterea la
tranzactionare pe pietele de crestere pentru IMM-uri sau pe alte SMT-uri,
poate si nu conducd la efectul vizat de initiatori sau chiar sd aibd efect
contrar.

* Act on the Financing of future-proof Investments" (Future Financing Act — “Zukunfisfinanzierungsgesetz”,
“ZuFinG”), lege intratd in vigoare in decembrie 2023 §i care poate fi comsultatd la
https:/www.recht. bund.de/bgbl/1/2023/354/VO.html
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2. Analizdnd, in continuare, modificdrile propuse in privinta
categoriilor noi de actiuni - cele fard drept de vot, respectiv cele cu vot
multiplu - din perspectiva standardelor stabilite in dreptul unional si in
dreptul comparat, apreciem c¢3 modalitatea de reglementare este
schematicd, neaborddnd, sub niciun aspect, imperativul protejarii
actionarilor vulnerabili si al asigurdrii unui tratament echitabil.

Astfel, mecanismele de consolidare a controlului de tipul celor
preconizate de propunerea legislativa pot creste riscul ca actionarii
majoritari sd obtind beneficii private din societate, tocmai de aceea
Directiva, raportandu-se la actiunile cu vot multiplu, instituie obligatia
reglementrii unor garantii adecvate care si asigure tratamentul echitabil al
actionarilor prin limitarea impactului actiunilor cu drepturi de vot multiplu
asupra procesului decizional in cadrul adundrii generale, garantii pe care
nu le regisim insd nici in acest proiect de reglementare, nici in anterioara
propunere legislativa (cea privitoare la actiunile cu drept de vot multiplu).

Directiva nu vizeazd o armonizare maximald, garantiile nefiind
enumerate sub forma unui set standard, ci a unor optiuni a céror
oportunitate de preluare singulard sau cumulati este necesar a fi evaluati
de statele membre prin prisma eficacititii in protejarea intereselor
actionarilor cu mai putine drepturi de vot. Legiuitorul european a apreciat
ci, pentru a fi echilibrate, legislatiile nationale trebuie si prevada cel putin:
majoritatea cu care poate fi adoptatd decizia de modificare a actului
constitutiv pentru prevederea posibilitdtii societitii de a emite actiuni cu
vot multiplu, raportul maxim intre numéarul de voturi aferente actiunilor cu
drepturi de vot multiple si numarul voturilor aferente actiunilor cu cele mai
putine drepturi de vot si/sau cerinte extinse de majoritate pentru hotérérile
adundrii generale, care potrivit legii nationale, se adoptd cu majoritate
calificatd (cu exceptia celor care vizeazd numirea/revocarea membrilor
organelor de administrare si conducere si pentru masurile operafionale
pentru care este necesard hotérarea adundrii generale)”.

Cu caracter facultativ, legiuitorul national poate introduce si clauze
de limitare in timp (sunset clauses) a drepturilor de vot multiplu, cu efectul
incetdrii acestora dupa transferul citre terti sau in caz de deces, retragere
ori incapacitate a detindtorului initial sau dupa o anumitd perioadd de timp
ori dupi producerea unui anumit eveniment’.

Legislatiile statelor membre revizuite recent previd astfel de garantii,
cum ar fi stabilirea expresi a indicelui maxim de multiplicare (Germania a

Tdrt. 5 alin.(1) din Directivd.
S4rt. 5 alin.(2) din Directivd.




introdus 10 voturi’, iar Italia a crescut la 10 voturi de la 38), dar si cerinta
unanimitafii pentru modificarea actului constitutiv al societdtii care
introduce o structurd de vot multiplv’. In privinta actiunilor fard drept de
vot, o garantie a dreptului acestora o constituie stabilirea unor tipuri de
hotarari ale adundrii generale a actionarilor pentru adoptarea cirora renagte
dreptul de vot (de exemplu, potrivit legii belgiene, Pentru aprobarea unei
transformari, fuziuni sau diviziri transfrontaliere’® sau, potrivit legii
germane, pentru numirea auditorului statutar'') sau instituirea unui numir
maxim de actiuni fard drept de vot ce pot fi emise (in Italia, cel mult 50%
din capitalul social').

Un element comun al legislatiilor comparate ce prevad sau permit
devieri de la principiul democratiei actionariale 1l constituie prevederea
unor cerinte de transparentd: de la elemente inifiale — includerea in actul
constitutiv a mentiunii corespunzatoare - pand la intocmirea periodicd de
rapoarte specifice (cu o reglementare mai strictd in cazul pietei de capital).

Directiva recent adoptatd merge in aceeasi directie, fiind prevazute
obligatii extinse de vizibilitate fatd de investitori a structurilor de intérire a
controlului (art. 6 din Directiva).

Fatd cele de mai sus, apreciem c# propunerea legislativd este
lacunard, Infrucdt nu sunt prevazute solutii de protectie a actionarilor ce
detin actiuni fard drept de vot, respectiv a actionarilor ce nu sunt titulari de
actiuni cu vot multiplu. Mai mult, In instrumentul de motivare nu sunt
prezentate justificiri pentru oportunitatea acestei optiuni de reglementare,
justificdri ce ar trebui s se raporteze la ansamblul legislatiei societare si la
specificul pietei romanesti. De asemenea, in Expunerea de motive nu sunt
prezentate ratiuni pentru care o astfel de protectie nu ar fi necesard in
dreptul roménesc, spre deosebire de abordarea, mult mai prudenta, a altor
legislatii.

In acelasi sens, nu este prezentati o analizi care sa justifice aplicarea
unui regim identic unor categorii esential diferite de societate (S.A.,
respectiv. S.R.L.), supuse unor reguli diferite privind constituirea si
functionarea lor, inclusiv sub aspect decizional si al circulatiei titlurilor de
participare. Dimpotriva, observim ci acele legislatii care opteazd pentru

7 Art. 12 si 135a din German Stock Corporation Act, astfel cum au fost modificate prin art. 13 din noua lege.
8 Art. 2351 din Codul civil, astfel cum a fost modificat prin art. 13 din noua lege.
? . Art. 135a - (1) 4 resolution of the Annual General Meeting on the provision or issue of shares with multiple voting
rights requires the approval of all affected shareholders.”, German Stock Corporation Act.
% Art, 5:47, art. 7:57 din Code des sociétés et des associations, disponibil pentru consultare la
https:/fwww.ejustice just fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?lahguage=fr&la=F&en=2019032309&table_name=loi.
¥ grt. 135a alin. (4) din German stock corporation Act, introdus prin art. 13 din noua lege.
12 Art. 2351 (2) din Codul civil Italian, astfel cum a fost modificat prin noua lege.
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includerea unor mecanisme de consolidare a controlului si la alte categorii
de societate decdt SA-urile au introdus si elemente de diferentiere a
regimului lor, pentru a fi adaptate specificului acestora. De exemplu, legea
germand, care instituia anterior reformei din 2023 o interdictie expresa de
emitere a actiunilor cu vot multiplu doar in cazul S.A.-urilor, actualmente
introduce votul multiplu cu cel mult 10 voturi la S.A., fard a prevedea
aceeagi solutie si la SRL.E.

In legea belgiand, societifile pe actiuni inchise si societdtile cu
raspundere limitatd au posibilitatea de a emite titluri de participare fara
drept de vot si/sau cu vot multiplu, dar trebuie observat cd, spre deosebire
de legea roménd, regimul acestor doud tipuri de societate nu este
conceptual diferit, ambele avand ca titluri de participare actiuni care pot fi
tranzactionate.

In plus, daci in cazul S.A., textul propunerii sugereazi ci intentia de
reglementare este ca emiterea de clase (categorii) diferite si convertirea
dintr-o clasi in alta si se realizeze in baza unei hotérri a adundrii generale
extraordinare a actionarilor, deci cu majoritate calificatd, in cazul S.R.L.,
nefiind prevazutd o normd speciald, se aplicd regulile generale de
majoritate specifice acestui tip de societate (art.192 - (1) Adunarea
generald decide prin votul reprezentdnd majoritatea absolutd a asociatilor
si a partilor sociale, in afard de cazul cdnd in actul constitutiv se prevede
altfel), reguli care permit stabilirea oricdrui nivel de majoritate, inclusiv
majoritatea simplé, in timp ce Directiva si legislatiile altor state membre au
un standard mai ridicat'®, pentru a asigura protectia adecvati a tuturor
actionarilor.

3. In ceea ce priveste modificarea conditiilor pentru dobandirea de
citre societate a actiunilor proprii, semnaldm ca, desi in Expunerea de
motive se justificd modificarea regimului dobandirii de actiuni proprii prin
necesitatea stabilirii unor conditii care si permiti recompensarea
salariatilor (a personalului cheie) prin distribuirea de actiuni catre acestia,
totusi, modul de redactare a art. 103! alin. (2) indicd o aplicabilitate
generald a unui regim pe care Directiva (UE) 1132/2017 a Parlamentului
European §i a Consiliului din 14 iunie 2017 privind anumite aspecte ale

B Art. 47 din Act on Limited Liability Companies (Gesetz betreffend die Gesellschafien mit beschrénkter Haftung —
GmbHG).

Y De exemplu, la art. 5:102 din Code des sociétés et des associations se prevede cd ,, ... Toute modification des droits
attachés a une ou plusieurs classes nécessite une modification des statuts, pour laquelie la décision doit étre prise dans
chaque classe dans le respect des conditions de quorum et de majorité requises pour la modification des statuts, et
chaque porteur de coupures de titres doit étre admis a la délibération et au vote dans la classe concernée, les voix étant

comptées sur base d'une voix & la coupure la plus faible....”.
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dreptului societdtilor comerciale (codificare) 11 concepe mai flexibil doar
in considerarea destinatarilor operatiunii de distribuire de actiuni. Solutia
exceptirii de la aprobarea adundrii generale a actionarilor a acestei
operatiuni de dobadndire a actiunilor proprii este de naturd a nfrange
dreptul de proprietate al actionarilor care, In aceastd modalitate de
reglementare, isi pierd dreptul de a decide cu privire la transferul actiunilor
lor, dar si posibilitatea de a contesta adoptarea unei asemenea masuri. Sub
acest ultim aspect, masura poate leza si drepturile/interesele creditorilor.
Tocmai de aceea si Directiva prevede situatii exceptionale in care
dobandirea de actiuni proprii poate fi operatd fard autorizarea adundrii
generale.

Regimul dobandirii de actiuni proprii din legea roméind preexista
Directivei, iar transpunerea acesteia a prilejuit o punere in acord doar a
aspectelor in care norma internd se indepérta de cea europeand. Directiva
prevede in aceastd materie o serie de standarde obligatorii, dar si solutii
facultative si marje de apreciere in interiorul c#rora statele membre au
optat prin raportare la tradifia propriului drept societar. Astfel, in ceea ce
priveste durata acorddrii autorizirii de dobandire, legiuitorul romin a
mentinut in procesul de transpunere solutia traditionald reglementatd de
Legea societdtilor, si anume termenul de 18 luni In care consiliul de
administratie este autorizat sd efectueze operatiunea. Acest termen nu este
singular, el regdsindu-se si In legislatia altor state membre . Perioada de
autorizare este, dupd cum prevede si Directiva, un element de optiune a
fiecarui stat membru, norma europeand stabilind doar un termen maxim,
cel de 5 ani. Indepartarea de solutia traditionald impune, ins, o evaluare a
efectelor, transferul actiunilor - cétre societate sau cétre un terf ~ fiind un
aspect care tine de esenta dreptului de actionar si, prin urmare, o delegare
pe o duratd semnificativa a deciziei de dobandire a actiunilor, in situatia in
care conditiile economice ce au justificat decizia AGA de autorizare a
operatiunii se pot schimba substantial, poate fi de naturd a infrange
drepturile si/sau interesele actionarilor.

In privinta procentului de actiuni proprii ce pot fi dobandite de
societate, Directiva lasa in sarcina statelor membre si stabileascd un prag
in considerarea traditiei de reglementare a fiecruia. Si In aceasta situatie,
legiuitorul romén a optat in procesul de transpunere pentru pastrarea
pragului previzut deja In Legea societdtilor si anume 10% din capitalul
social, aceasta fiind limita previzutd de Directiva. Acest procent este

B cum ar fi Italia - art. 2357 din Codul civil, aplicabil societiilor pe actiuni.
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stabilit si in alte legislatii europene'®, in aceeasi tendinti de a consacra

echilibrul intre interesul actionarilor de a-si mentine nivelul de participatie
si puterea de decizie si cel al societatii, de a folosi actiunile proprii ca
parghii pentru indeplinirea unor obiective precum co-interesarea
salariatilor in dezvoltarea societdtii sau pentru reducerea capitalului social
atunci ¢and activul net scade sub nivelul minim al capitalului social.

Totodatd, in reglementarile statelor membre analizate nu a fost
identificat un prag atit de ridicat precum cel propus de initiatori (25%).

Justificarea prezentatd in Expunerea de motive a propunerii
legislative vizeazad doar dobandirea de actiuni proprii care s fie convertite
in actiuni fara drept de vot in vederea distribuirii catre personalul-cheie.

Redactarea propusi la art. 103" alin. (1) lit. b) indici insa faptul ca
procentul maxim de detinere se aplicd si in cazul in care aceste actiuni nu
ar fi convertite In actiuni fard drept de vot, or, in aceastd situatie,
operatiunea ar putea genera o diluare a participatiei actionarilor ale céror
actiuni au fost cumpérate de societatea insdsi, fiind necesar, in acest caz, sa
se evalueze solutia din perspectiva respectérii dreptului de proprietate al
actionarilor §i a principiului tratamentului egal, consacrat de Directivd in
articolul 60"".

Propunerea legislativd prevede ca posibila sursi pentru plata
actiunilor proprii dobandite de c#tre societate Imprumuturile de la
fondatori, plecdnd de la premisa cé start-up-urile nu au profit distribuibil.

Sub acest aspect, precizidm cd Directiva prevede obligatia statelor
membre de a se asigura, prin legislatia lor, cd dobandirea de actiuni proprii
nu poate avea ca efect reducerea activului net sub nivelul cuantumului
,» capitalului subscris plus rezervele care nu pot fi distribuite conform legii
sau statutului societdtii” (art. 60 alin. (1) lit. (b) coroborat cu art. 56
alin.(1) si (2)).

Analizand standardele prevazute de Directivd in legaturd cu aceasti
operatiune, in doctrina roméaneasci'® se arati: “creditorii sociali sunt
protejati prin interdictia cumpadradrii actiunilor la o valoare mai mare
« decdt valoarea activelor nete in exces, asimildnd astfel achizitionarea atdt

16 In Franta, pragul de detinere a actiunilor proprii este de maxim 5% sau 10% din capitalul social in funcfie de scopul
operafiunii (art, L225-209-2 din Codul comercial). In Germania, pragul de detinere este de 10%, limitd care nu se
aplicd insd in cazul dobdndirii de actiuni proprii in vederea distribuiri ciitre angajati (art.71 din Stock Corporation
Act),

Y4t 60- (1) Férd a duce atingere principiului egalitatii de tratament a tuturor acfionarilor care se giisesc in aceeagi
situatie §i Regulamentului (UE)} nr. 596/2014, statele membre pot permite unei societdfi comerciale sd achizifioneze
propriile actiuni, fie ea insdsi, fie prin intermediul unei persoane care actioneazd in nume propriu dar in contul acestei
societdfi comerciale. In mdsura in care aceste achizifii sunt permise, statele membre e vor aplica urmdtoarele condifii:

o)
{s Legea societdtilor comentatd gi adnotatd, Sebastian Bodu, Editura Rosetti, Editia 2017, pg. 444.
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cu o lichidare a investifiei, reglementatd la art. 246 din Legea socieldtilor,
cdt §i cu o distribuire de dividende, reglementatd la art. 69 din aceeagi
lege”. In acelasi sens, s-a subliniat ci distribuirea de dividende si plata
actiunilor proprii fiind doud metode alternative de realizare a creantei
actionarului in raport cu societatea, o achizifionare a propriilor actiuni
trebuie sa fie o prelevare din beneficiul distribuibil, retindndu-se ¢ ,,daca
actiunile ar putea fi achizitionate degsi societatea nu inregistreaza active
nete in exces, s-ar afecta gajul general societar”.

Interpretarea coroboratd a prevederilor art. 60 alin. (1) lit. b) si ale
celor ale art. 56 alin. (1) si (2) din Directivd impune limite cu privire la
capitalurile proprii ce pot fi utilizate pentru dobandirea de actiuni proprii
in acelasi mod in care pot fi folosite pentru distribuirea de dividende.

Prin urmare, modalitatea de reglementare propusa, adicd prevederea
unei surse distincte pentru actiunile proprii, ,, imprumuturile acordate de
fondatori”, poate ridica o problemd de neconformitate cu Directiva in
masura in care, prin folosirea acestei surse, s-ar depési limita valorica
stabilitd de Directivd (5i s-ar genera o scddere a activului net sub
cuantumul capitalului social subscris si a rezervelor legale).

in plus, aritim faptul ci in legislatiile altor state membre se
utilizeazd aceeasi optiune de redactare ca acea a legii romdne: ,, The
company cannot purchase its own shares except within the limits of the
distributable profits and available reserves resulting from the last duly
approved financial statements.” (Art. 2357 din Codul civil italian)"

Nu in ultimul rénd, abordarea propusd de initiatori de aplicare fale
quale a regimului dobandirii actiunilor proprii de la S.A. la SR.L., ca si in
cazul aplicarii categoriilor de actiuni la partile sociale, ridica atit problema
lipsei de adaptare la specificul S.R.L., cét si a nepredictibilittii normei.

Indicdm, cu titlu de exemplu diferentele in ceea ce priveste adoptarea
deciziei de dobéandire a titlurilor de participare proprii — art. 103" are in
vedere o majoritate precis calificati, precis determinatd (Art. 115 alin. (2)
» Hotdrdrile sunt luate cu majoritatea voturilor definute de actionarii
prezenfi sau reprezentati’’) pe cand la SRL prin actul constitutiv se poate

1 . ..Furthermore, such purchase is permissible only if the company were able, at the time at which the purchase is
made, to form reserves in the amount of the expenditures for the purchase, without reducing the share capital or any
reserves that are to be formed under law or in accordance with the by-laws and that may not be used to make payment
1o the stockholders.” (art.71 (2) din German Stock corporation Act); ,,Le prix des actions rachetées est acquitté au
moyen d'un prélévement sur les réserves dont l'assemblée générale a la disposition en vertu du deuxiéme alinéa de
larticle L. 232-11 du présent code.” (art, 225-209-2 din Codul comercial francez care face trimitere in ceea ce privegte
achitarea acfiunilor proprii dobdndite la profitul distribuibil); “les sommes affectées & cette acquisition sont
susceptibles d'étre distribuées conformément a l'article 7:212;” (in legea belgiand, Art. 7 :215 din Codul societdfilor
face trimitere in ceea ce priveste achitarea actiunilor proprii dobdndite la profitul distribuibii)
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deroga de la regula majoritatii calificate, In aceasta situatie nefiind clar in
ce conditii se poate decide catre organul statutar dobandirea de parti
sociale proprii. In plus, dacd la S.A.-uri aprobarea convertirii actiunilor
dintr-o categorie in alta se face doar dacd modificarea este aprobati si de
adunarea speciald a detinatorilor de actiuni din acea categorie, inexistenta
unei prevederi corespondente art. 116 si in cazul SR.L. le va face
inaplicabild aceastid conditie, prevazutd ca cerintd minima de protectie
inclusiv de Directiva privind drepturile de vot multiplu.

4. In aceste conditii, fati de cele mai sus aritate, apreciem ci
reglementarea propusd, prin caracterul sdu lacunar si caracterul deficitar al
modului in care se propune integrarea sclutiilor vizind consolidarea
controlului si dobéandirea de actiuni/pérti sociale proprii in legislatia
societdfilor, nu poate asigura funcfionarea eficientd a mecanismelor
preconizate de propunerea legislativd si, mai mult, se creeazd riscul ca
aceasta si conduci la o implementare neconforma principiilor societare si
a celor de guvernanta corporativd, putand genera prejudicii societatii sau/si
actionarilor/asociafilor, precum gi creditorilor, putdnd chiar si aibd un
efect advers celui urmérit prin promovarea sa.

De asemenea, modalitatea de reglementare propusd, cu deficientele
mai sus aratate, poate ridica critici prin raportare la cerintele de calitate a
legii, din perspectiva standardelor de claritate si predictibilitate a normei,
iar, prin aceasta, norma propusd fiind, astfel, vulnerabild raportat la
prevederile art.1 alin.(5) din Constitutia Romdniei, republicatd, dar si, date
fiind implicatiile asupra drepturilor actionarilor/asociatilor $i creditorilor,
raport la dispozitiile art. 44 din Legea fundamentald.

In acelasi context al necesititii de a asigura caracterul sistematic al
normei §i protectia adecvatd a actionarilor/asociatilor, investitorilor si a
altor stakeholderi, apreciem cd 1n analiza de oportunitate a solutiilor
referitoare la introducerea unor mecanisme noi de consolidare a
controlului, a caror aplicabilitate se propune a fi extinsd si la S.R.L.-uri,
este necesard consultarea Autorititii de Supraveghere Financiar, care ar
trebui sa furnizeze un punct de vedere asupra mecanismelor de consolidare
a controlului din perspectiva transpunerii Directivei recent adoptate si a
listirii pe pietele de crestere pentru IMM-uri a unor societdti in care vor
avea operationale si aceste noi clase de actiuni al céror regim este stabilit
cvasi-exclusiv prin act constitutiv.

Asadar, desi intentia propunerii legislative se inscrie intr-o tendinta
de flexibilizare a mecanismului decizional societar pentru atragerea de
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investitii publice, tendin{d care se regdseste exprimatd la nivel unional,
prin modificarea conditiilor de acces a IMM-urilor pe piete alternative
celor reglementate, totusi absenta unor garantii adecvate pentru respectarea
unor drepturi ce tin de esenta calitafii de actionar/asociat, precum si lipsa
unei viziuni unitare sil aprofundate asupra modalitdtii de integrare a
mecanismelor de control in ansamblul legislatiei societare (incluzind
regulile aplicabile societdtilor cu potential de listare) conduc la o
reglementare schematicd, ale cérei efecte sunt dificil de evaluat.

III. Punctul de vedere al Guvernului

Aviand in vedere considerentele mentionate, Guvernul nu susfine
adoptarea acestei initiative legislative in forma prezentata.

Domnului senator Nicolae-Ionel CIUCA
Presedintele Senatului
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