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CATRE: Autoritatea de Supraveghere Financiara %l
Domnului Alexandru Petrescu
Presedinte
REF: Propuneri de simplificare procedurala in cazul emitentilor listati

Stimate domnule Presedinte Petrescu,

in numele Comitetului de Piete de Capital & Instrumente Financiare al Camerei de Comert Americane
in Romania (AmCham Romania), va transmitem prezenta adresa pentru a va aduce in atentie necesitatea
stringenta de flexibilizare si simplificare procedurala a modificarilor de capital social in cazul emitentilor
listati.

Procesarea evenimentelor corporative ale emitentilor listati la Bursa de Valori Bucuresti dureaza foarte
mult. Perioada lunga de timp (uneori de ordinul lunilor de zile) dintre adoptarea unei hotarari privind
majorarea capitalului social, spre exemplu, si momentul in care investitorii care au subscris actiuni noi
in majorare pot beneficia de drepturile conferite de actiuni are un impact negativ asupra tuturor
participantilor la piata de capital, intrucat:

(@) Emitentul care are nevoie de finantare nu poate folosi repede resursele banesti dobandite in
cadrul majorarii de capital social;

(b) Investitorul care doreste sa realizeze o investitie profitabild are practic bani blocati pe toata
perioada cuprinsad intre subscriere si momentul in care dobandeste actiunile noi, aspect de
natura a diminua randamentul investitiei si de a priva investitorul de alte oportunitati
investitionale;

(c) Intermediarii nu pot intermedia tranzactii cu actiunile noi pe perioada cuprinsa intre finalizarea
subscrierii acestora de catre investitori si alocarea efectiva a actiunilor; implicit, efectul negativ
generat de lipsa acestor tranzactii este resimtit si de Bursa de Valori Bucuresti si Depozitarul
Central.

Chiar daca exemplul anterior este focalizat pe o majorare de capital social, efecte negative similare sunt
inregistrate in cazul oricarui eveniment corporativ cu impact asupra capitalului social (e.g. reduceri de
capital social, consolidari/splitari de valoare nominala).

Legea 31/1990 privind societatile a inregistrat in anul 2006 un moment important de modernizare, prin
eliminarea cerintei potrivit careia hotararile adunarilor generale ale actionarilor produc efecte doar din
momentul inregistrarii acestora la registrul comertului si publicarea in Monitorul Oficial’. Odata cu

" Legea 441/2006 de modificare a Legii 31/1990 75. La articolul 131, alineatele (4) si (5) vor avea urméatorul cuprins: (4) Pentru a
fi opozabile tertilor, hotararile adunarii generale vor fi depuse in termen de 15 zile la oficiul registrului comertului, spre a fi
mentionate in registru si publicate in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea a IV-a. (5) La cerere, fiecare actionar va fi informat cu
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modificarea din 2006, Legea 31/1990 acrediteaza (aspect confirmat de practica judecatoreasca) faptul

ca efectele unei hotarari de majorare a capitalului social se produc imediat asupra actionarilor, fara a fi
conditionate de inregistrarea majorarii la registrul comertului.

Prin urmare, in prezent, daca un investitor cumpara actiuni noi emise de o societate nelistata, va
beneficia de acestea imediat dupa subscriere, respectiv de la momentul inregistrarii in registrul
actionarilor (moment anterior inregistrarii majorarii de capital social la registrul comertului). insa, daca
un investitor cumpara actiuni noi emise de o societate listata la BVB, va beneficia de acestea doar dupa
parcurgerea a trei proceduri distincte si consecutive si de durata, respectiv inregistrarea majorarii de
capital social la registrul comertului, urmata de publicarea hotararii actionarilor in Monitorul Oficial,
inregistrarea majorarii de capital social la Autoritatea de Supraveghere Financiara si inregistrarea
majorarii de capital social la Depozitarul Central (care mentine registrul actionarilor emitentului).

Se creeaza un dezechilibru major intre postura unui investitor intr-o companie listata (care la nivel de
principiu ar trebui sa fie mai bine protejat) care plateste actiunile noi si le dobandeste mult mai tarziu
comparativ cu un investitor intr-o companie nelistatd. Tocmai de aceea consideram ca se impune
revizuirea cadrului normativ aplicabil companiilor listate in sensul ca procesarea evenimentelor
corporative ar trebui sa se realizeze mai intai prin inregistrarea acestora in registrul actionarilor tinut de
Depozitarul Central si numai ulterior sa fie parcurse procedurile de inregistrare la registrul comertului si
la Autoritatea de Supraveghere Financiara.

Totodata consideram ca gama de documente care trebuie depusa de un emitent la ASF pentru
procesarea unui eveniment corporativ este nu doar foarte ampla (comparativ, spre exemplu, cu
documentatia care trebuie depusa la registrul comertului pentru inregistrarea aceluiasi eveniment
corporativ), dar genereaza si anumite redundante (spre exemplu, ASF detine deja convocarea adunarii
generale/hotararea adunarii generale la momentul in care solicitd emitentului sa le mai depuna inca o
data pentru inregistrarea evenimentului corporativ aprobat de actionari.

Un alt subiect de interes este cel al exercitarii dreptului de retragere, prevederile legale instituite de
legiuitor la art. 134 din Legea nr. 31/1990, instituind in favoarea actionarilor societatilor pe actiuni care
nu au votat in favoarea unei hotarari a adunarii generale cu privire la fuziunea sau divizarea societatii
un drept de retragere, cu obligatia corelativa a societatii de a le cumpara actiunile. Dreptul de retragere
poate fi exercitatin 30 de zile de la data adoptarii hotararii adunarii generale, iar pretul platit de societate
pentru actiunile celui care exercita dreptul de retragere va fi stabilit de un expert autorizat independent,
ca valoare medie ce rezulta din aplicarea a cel putin doua metode de evaluare recunoscute de legislatia
in vigoare la data evaluarii. in actualul context economic, pot fi conturate diverse ipostaze practice in
care, din dorinta de optimizare a operatiunilor si a relatiilor intra-grup, diferite grupuri de societati vor
alege calea fuziunii cu alte entitati care se afla in acelasi grup de societati. Mai mult, daca am face
abstractie de acest scenariu si ne-am rezuma strict la fuziunile dintre entitatile listate, oricare ar fi
acestea, nu putem sa nu sesizam dificultatile acestui demers, avand in vedere faptul ca actiunile acestor
societati sunt tranzactionate liber pe piata de capital la un anume pret, iar in cazul retragerii acesta

privire la rezultatele votului, pentru hotararile luate in cadrul adunarii generale. Daca societatea detine o pagind de internet
proprie, rezultatele se vor publica si pe aceasta pagina, in termen de cel mult 15 zile de la data adunarii generale.

Anterior Legii 441/2006 art. 131 alin. 4 si 5 aveau urmatoarea forma: (4) Pentru a fi opozabile tertilor, hotararile adunarii generale
vor fi depuse in termen de 15 zile la oficiul registrului comertului, spre a fi mentionate in registru si publicate in Monitorul Oficial
al Romaniei, Partea a IV-a. in cazul in care aceste hotarari implicd modificarea actului constitutiv, se va putea publica numai actul
aditional cuprinzand textul integral al clauzelor modificate (5) Ele nu vor putea fi executate mai inainte de aducerea la indeplinire
a acestor formalitati.
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poate sa difere intr-o mai mica sau mai mare masurd, avand in vedere metodele de evaluare alese de

expert. Or, in astfel de situatii dreptul de retragere este apt sa denatureze de la ratiunea legiuitorului
care l-a instituit, anume ca masura de siguranta si de protejare a actionarilor minoritari, capatand un
puternic caracter speculativ. Acest caracter speculativ nu ar trebui sa existe cu instrumentele
tranzactionate pe pietele reglementate, putand crea dezechilibre sau fluctuatii cu un impact profund
negativ, atat din perspectiva bursei de valori, cat si din perspectiva emitentului. Dreptul de retragere nu
ar trebui sa fie operabil in privinta societatilor a caror actiuni sunt tranzactionate pe piata de capital,
tocmai pentru ca actionarii pot oricand sa vanda actiunile lor prin bursa de valori si la pretul stabilit in
acel moment. Desi putem intelege o atare justificare a existentei acestei prevederi pentru protectia
actionarilor minoritari in cadrul unei societati de tip inchis fara ca acestia sa aiba la indemana remedii
eficiente pentru protectia drepturilor lor, totusi apreciem ca in cazul societatilor ale caror actiuni sunt
listate la BVB, o atare situatie de ,protectie” nu este justificata, in conditiile in care, pe de o parte, aceste
societati trebuie sa respecte cerinte de publicitate extinse in scopul informarii actionarilor, iar pe de alta
parte, eventualii actionari care s-ar putea considera ,prejudiciati” de efectele unei viitoare decizii AGA
au la indemana solutia vanzarii participatiilor detinute inca chiar inainte de adoptarea respectivei
hotarari AGA/AGEA (de altfel, si data de inregistrare este ulterioara hotdrarii AGA, tocmai pentru a oferi
confort si flexibilitate).

in lumina celor de mai sus, considerdm c& este necesara revizuirea reglementérilor privind procesarea
evenimentelor corporative ale emitentilor listati dupa cum urmeaza:

(a) inregistrarea evenimentelor corporative s se realizeze mai intai in registrul actionarilor tinut de
Depozitarul Central si numai ulterior la registrul comertului si ASF;

(b) Simplificarea gamei de documente care trebuie depuse la ASF pentru procesarea unui eveniment
corporativ si eliminarea situatiilor in care emitentul depune de mai multe ori acelasi document la
ASF.

(c) Modificarea cerintelor legislative in ce priveste exercitarea dreptului de retragere, in sensul ca aceste
prevederi sa nu fie aplicabile societatilor listate (emitentilor), avand in vedere considerentele de mai
sus.

Comitetul dedicat al AmCham Romania ce se apleaca asupra problematicilor ce tin de piata de capital
si a instrumente financiare se pune la dispozitia dumneavoastra pentru a discuta argumentele relatate
mai sus intr-o intalnire de lucru.

in asteptarea unui raspuns din partea dumneavoastra, va asigurdm de inalta noastré consideratie si ne
exprimam increderea in sustinerea unui dialog deschis cu Autoritatea de Supraveghere Financiara
pentru a sprijini consolidarea cadrului integrat de functionare a pietelor asigurarilor, a pensiilor private,
precum si a pietei de capital din Romania.

Cu stima,

Luminita Runcan

Presedinte
Comitetul de Piete de Capital & Instrumente Financiare
AmCham Romania

Pag|3



