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MAJORAREA CAPITALULUI SOCIAL AL UNEI SOCIETATI
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“Increasing the share capital of a company by the claim set-off” (debt-for-equity
swap)” (,Majorarea capitalului social al unei societiti comerciale prin compensarea
(conversia) creantelor”)

This study analyses increasing the share capital through debt-to-equity procedure
applicable irrespective of the legal form of the company. Such procedure is a hybrid
between the share capital increase from external sources (new contributions) and from
internal ones (realignment of the balance sheet). It is fundamentally different than the
increase of the share capital by contributing a claim, which is a form of increase through
new contributions, whereas debt-to-equity is a form of settlement from civil law (and not a
novation), so that does not require the consent of the company through its general
assembly, because operates automatically. Claims that are settled against contributions for
the newly issued shares must be certain, liquid and due. Debt-to-equity procedure does not
preclude the pre-emptive right of the shareholders to subscribe the newly issued shares,
except when it is based on an option issued to the creditor, including a bond holder.
Despite the conversion rights, the issue cannot be made without an approval from the
general assembly, except when there is an authorized capital, within its limit. Subscription
option which is, comparing to conversion option, the specific difference within near kind, is
a particular form of promissory sell, where the company, as a legal person, is the promisor.
Once the promissory is issued, it does not need to be approved by the general assembly, as
long as it has the legal force of an act of the company.

Keywords: Bonds, debt-to-equity, claims, option, payments, settlement, share capital
increase, shares.

Compensarea de creante, prevazutd expres la art. 210 alin. (2) teza finala din
Legea societdtilor, este acea procedura prin care societatea hotdraste ca, in loc de a
plati o datorie a societatii catre un creditor al sdu - asociat sau tert - indiferent de
izvorul respectivei creante (act sau fapt juridic[1]), sa ofere acestuia ,in schimb”
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titluri de participare nou emise. Compensarea de creante apare in practicd, precum
si in unele acte normative[2], sub denumirea de conversie[3] a creantelor ori a
datoriilor, dupd cum operatiunea este privitd dinspre creditor, respectiv dinspre
societatea debitoare[4]. Compensarea de creante cu actiuni nou emise este o
institutie contemporand, legislatia anterioara (Codul comercial) nepermitand decat
stingerea prin platd a obligatiei rezultate din subscriptie[5]. Desi textul legal
vorbeste despre actiuni, procedura nu este proprie doar societdtii de capitaluri, ci
poate fi folositd de orice societate, indiferent de forma sau tip[6].

1. Aspecte comune

Conversia de creante nu este o modalitate distinctd de majorare a capitalului
social, ci doar o modalitate de liberare a actiunilor nou emise[7], dupa cum corect a
decis instanta noastrd supremd intr-un recurs in interesul legii[8]. Asadar,
majorarea capitalului social se face prin emisiune de noi actiuni si, atunci cand
acestea (sau parte dintre ele) sunt subscrise de un creditor social, poate stinge
obligatia de vdrsdamant prin compensarea creantei sale. Din punctul de vedere al
ambelor parti, adica al societdtii si al creditorului, compensarea de creante nu este
decat o aplicare a compensatiei din dreptul comun[9], respectiv stingerea unor
datorii reciproce existand simultan, datorii ce au ca izvor acte sau fapte juridice
preexistente. Care sunt asadar cele doud datorii? Pe de-o parte, avem datoria
societatii fatda de creditor, cu conditia ca aceasta sa fie certa, lichida si exigibila (desi
Legea societdtilor nu mai pune conditia certitudinii creantei, credem cd ea rezulta
implicit[10], mai ales cd este mentionatd in Normele registrului comertului). Pe de
altd parte, subscrierea de noi titluri de participare de cadtre creditor da nastere la o
datorie a acestuia din urma fata de societatea emitentd, datorie constand in plata
titlurilor subscrise (varsamantul); subscriptia se face, desigur, la valoarea de emi-
siune, nu la valoarea nominald, conversia neavand nicio influentd asupra meca-
nismului - de altfel pur economic - de stabilire a pretului de emisiune al titlurilor
de participare. In acest moment ne afldm in prezenta a doud creante certe
(necontestate, nelitigioase), lichide (avand un cuantum precis determinat) si
exigibile[11](prima, conform actului sau faptului ce a generat-o, iar a doua, prin
subscriptie), care se sting astfel reciproc, fiind intrunite conditiile compensatiei din
dreptul comun. Alti autori calificd operatiunea ca o novatie obiectiva[12] sau chiar
o dare in platd[13], opinii cu care nu suntem de acord[14]. De altfel credem ca
utilizarea de cdtre legiuitor a termenului de ,compensatie” nu este intampla-
toare[15]. Nu imbratisdm asadar nici motivarea instantei supreme care, in contra-
dictie cu decizia mai sus mentionata[16], a decis intr-un alt recurs in interesul
legii[17] cd aceastd procedurd nu reprezintd propriu-zis o compensare, ci o
»transformare” a creantei in actiuni, obligatia de platd a creantei de catre societate
transformandu-se in obligatie de a emite actiuni de o valoare egald sau intr-un
anumit raport cu valoarea creantei pe care sd le distribuie creditorului.
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In vederea inregistrarii la Registrul Comertului a operatiunii de majorare prin
compensarea de creante, inclusiv prin conversia obligatiunilor in actiuni, pe langa
actele cerute in mod obisnuit la majorarea capitalului, societatea trebuie sd depunad
si actul doveditor al creantei certe, lichide si exigibile asupra societatii, situatiile
financiare si balanta insotitoare (art. 139 din Normele registrului comertului), astfel
incat Oficiul registrului comertului sa facd un control administrativ nu doar cu
privire la existenta vointei asociatilor de majorare a capitalului social, ci si cu
privire la existenta elementelor contabile de unde rezultd modul distinct de
liberare a actiunilor nou emise, astfel incat creantele sa nu fie fictive, deoarece ar
echivala cu o inexistentd a aporturilor[18]. Nu este necesar sa fie efectuatd o
expertiza asupra creantei[19], intrucat expertiza ar avea la bazad tot situatiile
financiare si balanta insotitoare, iar asimilarea aporturilor in creante cu aporturile
in naturd nu poate sd ducd la o asemenea concluzie din doud motive: (i) conversia
creantelor nu este un aport in creante si (ii) creantele nu se evalueaza, precum
aporturile in naturd, ci se cedeaza societdtii cel mult la valoarea nominald a
creantei. De asemenea, pentru a se putea realiza conversia nu este nevoie ca
sumele de bani virate societdtii cu titlu de imprumut sa se regaseasca in contul
bancar al societatii la data conversiei[20]. De altfel, asa cum spuneam, izvorul
creantei poate fi orice act sau fapt juridic, nu doar imprumut si, dacd este un
imprumut, banii devin proprietatea societatii, fiind bunuri fungibile, iar societatea
ii cheltuie pe ce considerd ea necesar si oportun sau conform scopului finantarii,
daca existd prevedere conventionald sau legald in acest sens[21]. Nu in ultimul
rand, conversia nu este influentatd in vreun fel de valoarea activelor nete sau a
lichiditatilor societatii[22].

Avand in vedere faptul cd, prin conversia creantelor, actiunile emise sunt
subscrise de creditor - fie tert, fie chiar asociat[23] - se pune problema concilierii
conversiei cu dreptul de preferintd al asociatilor existenti. Cum Legea societatilor
nu mentioneazad conversia de creante ca exceptie de la regula privind existenta
acestui drept[24], rezultd cd acesta existd[25] si nu poate fi incdlcat[26], sub
sanctiunile prevazute de lege[27]. Desigur ca in cazul in care creditorul este in
acelasi timp si asociat, poate sa participe la majorare in limitele dreptului sdau de
preferintd nu prin aducerea de noi aporturi, ci prin compensarea creantei sale.
Asadar, creanta societdtii asupra asociatului-creditor subscriitor nascutd din
subscriptie (varsamantul) va fi stinsd prin compensare, pe cand a celorlalti asociati
subscriitori va fi stinsd prin aportare. In cazul in care, dupa realizarea compen-
satiei, creanta asociatului-creditor nu a fost stinsa decat partial, pentru restul ramas
nestins prin compensare, dacd se vrea a se continua procedura de conversie si
dupa etapa exercitdrii dreptului de preferintd, acesta va fi considerat tert, situatie
in care, ca si orice alt tert creditor, va putea subscrie titluri doar in conditiile art. 216
alin. (2) teza finald din Legea societdtilor, adica din cele ramase nesubscrise de
cdtre asociatii care si-au exercitat dreptul de preferinta in prima etapa a majorarii.
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Daca creditorul nu este asociat, iar emisiunea de titluri de participare este
subscrisd integral de asociatii existenti, in virtutea dreptului de preferinta, evident
cd nu vor mai ramane titluri care sa fie oferite creditorului social, iar conversia de
creante devine imposibild. Dar aceasta nu este doar consecinta exercitdrii dreptului
de preferintd ci, implicit, vointa asociatilor cu privire la compensarea unei creante.
Atunci cand asociatii vor sd converteasca creanta creditorului social, fie renunta
individual la exercitiul dreptului de preferintd, total sau partial, fie il ridica sau il
limiteaza[28], in conditiile art. 217 din Legea societatilor, de exemplu cand creanta
(sau partea rdmasa nestinsd dupd prima etapda a majordrii) este deosebit de
oneroasa si societatea nu are mijloace de a o plati, acesta putand fi considerat drept
un motiv temeinic, dupd pdrerea noastrd[29]. Este adevdrat cd atat emisiunea de
noi actiuni, cat si ridicarea dreptului de preferintd sunt in competenta adunarii
generale (extraordinare, in cazul societdtii pe actiuni), doar cd cea din urma se face
in conditii speciale de cvorum si majoritate[30]. La modul general, totul tine asadar
de vointa actionarilor, creditorul singur neputand impune societdtii emisiunea de
actiuni pe care sa le subscrie si compensa.

In concluzie, avand in vedere ci prevederea de la art. 210 alin. (2) din Legea
societdtilor nu este altceva decat o forma obisnuita de majorare a capitalului prin
emisiune de noi actiuni ce are ca particularitate modalitatea diferitd de liberare,
este la latitudinea actionarilor daca o folosesc sau nu, vointa creditorului de a
utiliza conversia neputand decét sd se suprapuna peste vointa societdtii de a-i oferi
acestuia actiuni nesubscrise sau pentru care exercitiul dreptului de subscriere a fost
ridicat ori limitat, actiuni care se libereaza prin compensare[31]. Desigur cd, privita
aceasta procedura ca o formd distinctd de majorare a capitalului social sub forma
unei novatii, se ajunge usor la negarea dreptului de preferintd[32] insa o astfel de
interpretare este gresita si duce la rezultate inechitabile fatd de unii actionari.

De asemenea, o conversie a creantelor cu ignorarea dreptului de preferinta ar
reprezenta o ridicare sau limitare implicitd a dreptului de preferintd, desi legiui-
torul a prevazut o procedura speciald pentru o asemenea masurd, cu cerinte de
cvorum si majoritate superioare celor necesare in mod obisnuit pentru o majorare
de capital social. Problema dreptului de preferinta la conversia de creante poate fi
privitd si prin prisma majordrii de capital cu noi aporturi in naturd. Desi aceasta
din urma a fost initial privitd ca o formd de majorare a capitalului social pentru
care dreptul de preferintd era inexistent, conform legii, ulterior legiuitorul a revenit
si a amendat textul Legii societdtilor, eliminand articolul care prevedea inexistenta
dreptului de preferinta.

Consideram asadar cd aceeasi intentie a legiuitorului, de a pdstra dreptul de
preferintd, o regdsim si in ceea ce priveste conversia creantelor, cea de-a Doua
Directiva Societara permitand Statelor Membre eliminarea lui doar la emisiunile de
actiuni in schimbul unor aporturi in natura (art. 33 para. 1). Conform paragrafului
5 teza finala a aceluiasi articol (netranspus in Legea societatilor sau in Legea pietei
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de capital, desi nu exista opt-out[33]), paragrafele referitoare la dreptul de prefe-
rintd nu se vor aplica in ceea ce priveste conversia altor valori mobiliare in actiuni
si nici in ceea ce priveste dreptul de subscriptie[34]. Acest paragraf excepteaza deci,
de la aplicarea dreptului de preferintd, obligatiunile sau actiunile dintr-o alta clasa
convertibile in actiuni ordinare[35], precum si subscriptia - si, pe cale de conse-
cintd, conversia - exercitata in temeiul unei optiuni de subscriptie/conversie. Cum
exceptia este de strictd interpretare, rezultd o data in plus cd dreptul de preferinta
existd in cazul unor creante obisnuite. Mai mult, aceastd exceptie ar fi aplicabild
doar societdtilor admise la tranzactionare, avand in vedere scopul directivei
mentionat in titlu si in preambul[36], precum si faptul cd textul legal vorbeste
despre , valori mobiliare”.

Conversia creantelor, fiind o compensare de drept, nu necesita consimtamantul
societatii, exprimat prin reprezentantii legali ai persoanei juridice si cu atat mai
putin al adundrii generale, exprimat sub forma unei hotarari[37]. Odata subscrise
actiunile nou emise si ndscutd creanta societdtii fatd de asociat constind in
vdrsaminte, compensatia opereazd automat, pand la concurenta celei mai mici
dintre ele, dupa cum prevede art. 1616 coroborat cu art. 1617 alin. (1) C. civ.,
neaflandu-ne intr-unul din cazurile care opresc compensatia, conform art. 1618
C. civ. Totusi, oricare dintre parti poate renunta, expres sau tacit, la compensatie,
dupd cum prevede art. 1617 alin. (3) C. civ.[38] O renuntare tacitd poate fi, din
partea oricdreia dintre parti, plata datoriei de cdtre societate, respectiv plata
aporturilor de catre creditorul social subscriitor in cadrul operatiunii de majorare.
Dacd este expresa si vine din partea societatii, renuntarea trebuie exprimatd inainte
de nasterea creantei fatd de asociat, de exemplu prin chiar hotdrarea adundrii
generale care decide majorarea capitalului, altfel compensarea producandu-si
efectele. Prin renuntare expresd se intelege respingerea efectivd a metodei con-
versiei, nu faptul ca majorarea se face in schimbul aporturilor in numerar[39]. Este
adevdrat ca in practicd, avand in vedere cd metoda conversiei apare la societatile cu
actionariat redus, unde hotdrarea de majorare se confundd cu punerea ei in
executare, conversia este negociatd si prevazuta expres in corpul hotdrérii. Cum
compensatia este 0 modalitate permisa de efectuare a varsamintelor, acestea pot fi
efectuate si partial, respectand cuantumul minim legal si termenul prevazute la
art. 220 alin. (1) din Legea societdtilor.

Majorarea capitalului social prin compensarea creantelor reprezinta un hibrid
juridic, contabil si financiar intre calea majordrii din surse externe si cea a majorarii
din surse interne, imprumutand caracteristici ale ambelor. Comparativ cu majo-
rarea din surse externe (noi aporturi), asemanarea consta in aceea ca titlurile sunt
dobandite prin subscriere individuald, subscriitorul devenind astfel asociat sau,
daca era deja, dobandind un numadr suplimentar de titluri[40], spre deosebire de
majorarea din surse interne (incorporarea profitului, a rezervelor sau a primelor de
emisiune), unde titlurile sunt emise si revin automat si gratuit asociatilor existenti
de la data operatiunii, proportional cu participarea lor la capitalul social, fara ca
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acestia sa isi exprime fiecare vointa individuald. Comparativ cu majorarea din
surse interne, asemanarea constd in aceea cd in societate nu intrad valori noi, valori
patrimoniale, precum in cazul noilor aporturi[41], deci operatiunea nu este una de
finantare; majorarea se face doar scriptic, contabil[42], prin ,trecerea” contravalorii
actiunilor, la valoarea de emisiune, din contul contabil de pasiv (datorii cdtre
terti[43]) in care au fost inregistrate initial, in contul de capital social si, daca
subscriptia, ca laturd a compensarii, a fost facutd cu prima de emisiune, in contul
contabil de prime legate de capital. Totusi, conversia este o0 modalitate de sporire a
activelor nete pe seama reducerii datoriilor; societatea isi imbundtdteste astfel
situatia patrimoniald si indicatorii financiari bilantieri aferenti[44]. Ca o consecintd
a acestei imbunatatiri, cresc, de exemplu, sansele de a contracta ulterior un credit
sau de a-] contracta la o ratd a dobanzii mai buna decat anterior conversiei.

In final atragem atentia asupra confuziei care se face uneori intre compensarea
(conversia) de creante si aportul in creante[45]. Aceasta confuzie trebuie si poate fi
evitatd, pe baza distinctiei ce urmeaza. Asa cum ardtam la paragraful anterior, in
cazul conversiei de creante (inclusiv obligatiuni), creanta in cauza existd chiar
asupra societatii[46], iar liberarea actiunilor emise in schimbul creantei se face nu
prin plata (aducere de noi aporturi), ci prin compensare. In cazul aporturilor in
creante, creanta existd nu asupra societatii, ci asupra unui tert, iar titularul creantei,
deci creditorul respectivului tert, efectueaza varsamantul aferent titlurilor
subscrise aportdnd creanta sa asupra acelui tert. In acest din urma caz suntem,
asadar, in fata unei aplicatii a cesiunii de creantd cu titlu oneros din dreptul
comun, in care subscriitorul are calitatea de cedent, societatea de cesionar, iar
debitorul creantei de debitor cedat. In concluzie, legea vorbeste, in mod corect, de
,compensarea creantelor cu actiuni ale societdtii” sau de , conversia creantelor in
actiuni”, respectiv de ,aportul in creante”, deosebirea dintre aceste doud forme de
subscriere fiind evidenta.

De asemenea, nu ne aflam in prezenta unei conversii de creante in sensul art.
210 alin. (2) teza finald din Legea societdtilor atunci cand exista, pe de-o parte, o
creantd a unui actionar asupra societatii si o creantd a societdtii asupra actionarului
niscutd dintr-o subscriptie anterioara insotitd de un varsimant partial[47]. In acest
caz, avand in vedere ca nu se majoreaza capitalul social, ci se stinge obligatia
asociatului cu privire la vdarsamintele datorate in temeiul subscriptiei respective
suntem in prezenta unei compensatii pure de drept comun (art. 1616 si urm.
C. civ.), prevederile Legii societdtilor neavand nicio incidentd, ceea ce inseamna
urmatoarele: (i) creditorul societdtii este in mod obligatoriu un actionar existent, nu
(si) un tert; (ii) nu are loc o emisiune de noi actiuni catre actionarul-creditor care sa
genereze 0 noud creantd ce se stinge prin compensare cu o creantd preexistentd
a actionarului-creditor fatd de societate; (iii) nefiind o majorare de capital
social/emisiune de noi actiuni, nu se pune problema unor drepturi de preferintd;
(iv) de asemenea, nefiind o majorare de capital social nu se inscrie la Registrul
Comertului; (v) creanta actionarului-creditor fatd de societate este ulterioara
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creantei societdtii fatd de actionar reprezentand varsaminte ale acestuia din urma
(in caz contrar ar fi fost o conversie de creante, in sensul art. 210 alin. (2) teza finala
din Legea societdtilor);, (vi) prin compensare are loc stingerea obligatiei de
varsamant a actionarului-creditor nascuta din subscriptia actiunilor platite partial.

2. Conversia obligatiunilor

Obligatiunile sunt imprumuturi contractate de societate[48] sub forma
emisiunii unor titluri de valoare, astfel ca transformarea acestora in actiuni[49],
prin conversia prevazuta la art. 113 lit. j) si art. 176 alin. (3) din Legea societatilor,
se face dupa aceleasi metode ca si conversia oricaror altor creante. Obligatiunile
pot fi emise de la inceput cu mentiunea ca sunt convertibile[50], adicd impreund cu
o optiune de conversie acordatd in mod distinct fie emitentului, pentru obli-
gatiunile emise pe termen foarte lung[51], fie (obligatarului) detindtorului[52],
inclusiv in anumite conditii precum schimbarea controlului actionarial sau restruc-
turarea (fuziune ori divizarea)[53]. Desi art. 176 alin. (3) din Legea societatilor
spune ca obligatiile convertibile pot fi preschimbate in actiuni ale societatii

<

emitente ,in conditiile stabilite de prospectul de oferta publicd”, sensul textului
citat al termenului de ,ofertd publicd” este, de fapt, acela de inscris al impru-
mutului obligatar, si nu de prospect de oferta publica[54], asa cum este acesta din
urma reglementat de Legea pietei de capital. Daca ar fi altfel s-ar ajunge la situatia
de neacceptat ca societdtile de tip inchis sa nu poatd emite obligatiuni convertibile,
astfel cd textul in spetd trebuie interpretat restrictiv. Cand sunt emise prin oferta
publicd, art. 45 din Regulamentul privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare prevede ca prospectul trebuie sd mentioneze perioada in care se va putea
exercita optiunea de conversie si mecanismul. Obligatarii isi exercitd optiunea prin
depunerea unei cereri in acest sens la un intermediar de valori mobiliare, care o
trimite emitentului. In rest, regulamentul face trimitere la dispozitiile Legii socie-
tatilor, care prevede, la art. 176 alin. (3), doar cd obligatiunile convertibile pot fi
preschimbate in actiuni ale societdtii in conditiile prospectului.

Conversia presupune concilierea schimbadrii imediate a titlului cu dreptul de
preferinta al actionarilor existenti. In ticerea Legii societdtilor, limitarea sau ridi-
carea dreptului de preferintd al actionarilor ar trebui sa aibd loc anticipat fatd de
operatiunea de majorare prin conversie, in spetd chiar la data emiterii obliga-
tiunilor, insa aceastd hotarare trebuie votata in mod distinct de hotararea asupra
emisiunii propriu-zise, deoarece se refera la un lucru diferit, distinct[55]. In plus,
hotdrarea de limitare sau de ridicare a dreptului de preferintd trebuie luats,
bineinteles, cu respectarea procedurii prevazute la art. 217 din Legea societatilor. In
acest fel se stabileste de la bun inceput regimul juridic al optiunii de conversie: nu
este ingradita in niciun fel de exercitarea vreunui drept de preferinta. Altfel, ar fi
de-a dreptul imposibil practic sa se exercite optiunea de conversie dacd aceasta ar fi
conditionatd, la momentul exercitiului, de adoptarea (si) a unei hotdrari de
limitare/ridicare a dreptului de preferintd, intrucat s-ar ajunge la situatia absurda
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ca, pentru fiecare exercitiu al unei optiuni, sa fie convocata si intrunitd adunarea
generald extraordinard pentru a hotdrl o majorare de capital[56] cu
limitarea/ridicarea dreptului de preferinta. Cum optiunea de a exercita conversia
este o chestiune de decizie economicad a obligatarului, inseamna ca societatea a
acceptat ca exercitiul sd poata surveni oricind pe parcursul existentei optiunii, in
functie de interesul concret intr-un anumit moment si cd va fi acceptata necon-
ditionat, realizand conversia. La momentul emisiunii optiunii de conversie atasata
obligatiunilor, societatea - ca persoand juridica - renuntd astfel la beneficiul
termenului stabilit (si) in favoarea ei. Dacd societatea ar conditiona exercitiul, de
exemplu, de exercitiul tuturor optiunilor emise sau chiar de un cumul de optiuni,
din partea obligatarilor, optiunea ar fi nuld sau, cel putin, inutild pentru acestia. A
Doua Directiva Societara vine in sprijinul interpretarii noastre, desi nici Legea
societatilor si nici Legea pietei de capital nu au transpus complet art. 33 para. 6,
care nu este optional (opt-out)[57]. Conform acestui paragraf, teza finala, nu exista
de drept preferintd a actionarilor la emisiunea de actiuni in baza exercitarii unor
drepturi de conversie a unor valori mobiliare[58] (precum obligatiunile emise de
societdtile listate).

Rédmane totusi deschisd problema aprobadrii, in sedinta adundrii generale, a
majordrii de capital social prin conversie a obligatiunilor[59], o astfel de aprobare
neputand fi hotaratd anticipat, de exemplu cu ocazia aprobdrii emisiunii de
obligatiuni deoarece, conform art. 219 alin. (1) din Legea societdtilor, hotararea
privind majorarea capitalului social produce efecte numai in masura in care este
adusad la indeplinire in termen de un an de la data adoptadrii sale. Pentru a respecta
cerinta expresa a legii - care ignora, din pécate, situatia optiunilor de subscriptie si
conversie precum cele atasate obligatiunilor[60] - credem ca singura solutie actuala
este ca societatea sa ia in calcul, atunci cand emite astfel de optiuni, o marja sufi-
cienta autorizare a nivelului de capital social majorat prin delegare de competenta
de cdtre consiliul de administratie, respectiv directorat, care in intervalul de 5 ani
prevazut la art. 220! din Legea societatilor, respectiv de un an prevazut la art. 136
alin. (2) din Legea pietei de capital, sd poata rezolva eficient cererile primite de la
beneficiarii optiunilor. In ceea ce priveste problema diferentei de termen dintre
maturitatea obligatiunilor si cel maxim in care poate fi facuta majorarea capitalului
social in temeiul delegdrii de competentd, aceasta poate fi rezolvatd prelungind
termenul prin modificdri (succesive) ale actului constitutiv sau, la societdtile
admise la tranzactionare, prelungind autorizarea delegdrii pentru inca un an
s.a.m.d., operatiune eventual facild la societdtile de tip inchis, dar greoaie la cele
admise la tranzactionare[61], adica exact acolo unde apar cele mai multe situatii
practice de emisiuni de astfel de instrumente. Nu ne abtinem sa nu constatdm
conservatorismul pagubos al legiuitorului roman care a derogat, in ceea ce priveste
societdtile admise la tranzactionare, de la termenul de 5 ani prevazut la art. 29
para. 2 din cea de-a Doua Directiva Societara.
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Fara rezolvare credem cd este problema nivelului capitalului autorizat, acesta
neputand depdsi jumatate din capitalul social subscris existent, pragul repre-
zentand astfel, indirect si (probabil) neintentionat, o limitare a emisiunii de instru-
mente convertibile[62]. De asemenea, chestiunea procedurilor administrative de
inscriere a fiecdrei mentiuni privind majorarea capitalului social, consumatoare de
timp si de bani, nu poate fi ignorata economic[63]. Problema conversiei obliga-
tiunilor se ridicd in special la societdtile admise la tranzactionare, iar inregistrarea
la ASF a actiunilor emise prin conversie este suficientd pentru ca titularul lor sa
bucure de drepturile societare, mai ales cd, atunci cdnd obligatiunile convertite
sunt calificate ca valori mobiliare, se tranzactioneaza pe aceeasi piatd ca si actiunile
rezultate In urma conversiei. Acest lucru permite cel putin amanarea cu maxim un
an[64] a majorarii capitalului social, astfel incat, in acest interval, sd se adune mai
multe conversii. Tranzactionarea obligatiunilor pe alta piata decat cea de tranzac-
tionare a actiunilor aceluiasi emitent ar fi o situatie exceptionald, aprobata de ASF
doar dacd apreciazd ca investitorii au la dispozitie toate informatiile necesare
pentru a-si forma o opinie cu privire la valoarea actiunilor, obiect al conversiei
(art. 223 din Legea pietei de capital).

In final, addugam c3, pentru a putea fi ficutd conversia, actiunile deja existente
ale societdtii trebuie sa fie integral platite, regula de la art. 92 alin. (3) din Legea
societdtilor neputand fi ignoratd de societate deoarece momentul emisiunii noilor
actiuni este cel al conversiei si nu cel al emisiunii obligatiunilor convertibile. Pentru
obligatiunile convertibile ale unei societdti ale cdrei actiuni sunt deja admise la
tranzactionare aceastd problemd nu existd, intrucadt nu numai obligatiunile, ci si
actiunile trebuie s fie liberate la momentul emisiunii (art. 215 din Legea pietei de
capital).

3. Optiunea de subscriptie/de conversie

Optiunea de subscriptie este promisiunea unilaterald a societdtii de a emite
unei persoane (denumit beneficiar) noi actiuni (exprimate fie numeric, fie sub
forma de cota-parte de capital social) la un pret prestabilit ce urmeaza a fi platit de
beneficiar in cazul in care isi va exercita optiunea (pretul de exercitare). Dupa cum
se observa din aceasta definitie, optiunea de subscriptie este promisiunea de van-
zare din dreptul comun, aceasta din urma fiind promisiunea unei parti (promitent)
de a vinde celeilalte parti (beneficiar) un anumit bun la un pret predeterminat,
dacd acesta din urmad va dori sa-l cumpere[65]; de asemenea, este o varietate a
contractului cu optiuni (options)[66]. Reglementata in mod expres de lege (art. 1279
C. civ.), existenta si valabilitatea acestei conventii a fost dintotdeauna unanim
recunoscutd de doctrin si jurisprudenti[67]. In general, optiunea este valabild pe o
perioadd de timp determinatd [68], dupd care, in caz cd nu a fost exercitata de
beneficiar, dreptul acestuia se stinge. Echivalentul in cazul actiunilor a pretului
predeterminat este fie pretulper actiune, fie pretul cotei-parti din capitalul social
reprezentat de actiunile emise in urma exercitdrii optiunii, in acest din urma caz
indiferent de echivalentul numeric al actiunilor aferente.
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Optiunea de subscriptie este un contract unilateral[69] in care societatea are
calitatea de promitent, contract care trebuie sa cuprinda toate elementele de vali-
ditate prevazute de art. 1179 C. civ. Optiunea de subscriptie este diferitd de oferta
(invitatia) de a subscrie noi actiuni (publica sau cu caracter inchis). Astfel, in timp
ce prima este un contract, care prin esentd presupune acordul a doud vointe
(art. 1178 C. civ), cea de-a doua este doar o manifestare unilaterald de vointa care,
prin definitie, incd nu s-a intalnit cu o altd manifestare similara pentru a da nastere
unui contract[70]. Apoi, in timp ce prima obligd pe promitent in mod definitiv, cea
de-a doua este esentialmente revocabild (cat timp nu a ajuns la beneficiar)[71].
Discutabil este daca optiunea are caracter intuitu personae sau nu, caracter in functie
de care se determind posibilitatea transmiterii sale de catre beneficiar. Credem ca
solutia diferd in functie de mai multi factori, precum: intentia partilor la data inche-
ierii contractului, calitatea beneficiarului (investitor strategic sau financiar[72]),
intentiile beneficiarului fata de societate dupd exercitarea optiunii[73], tipul
societdtii (nchis sau admisd la tranzactionare pe o piatd reglementatd), prevederile
actului constitutiv etc.

O variantd a optiunii de subscriptie este optiunea de conversie[74], care se
deosebeste de optiunea de subscriptie prin urmadtoarele: obligatia ndscutd din
subscriptia actiunilor emise ca urmare a exercitarii optiunii nu este stinsa prin plata
(prin noi aporturi), ci prin compensarea unei creante a beneficiarului asupra
promitentului, in conditiile art. 210 alin. (2) teza finala din Legea societatilor, ceea
ce presupune ca creanta a cdrei conversie se exercitd sd fie certd, lichida si
exigibila[75]. In lipsa optiunii de conversie, creditorul nu poate primi actiuni in
schimbul creantei decat prin procedura obisnuitd a conversiei, adica dubla opera-
tiune care cere acordul ambelor parti, al societdtii exprimat prin emisiunea actiu-
nilor si al creditorului prin subscrierea lor, astfel incat sa poata opera compensarea
dintre creanta in spetd si varsaminte. In lipsa optiunii, o conversie decisd exclusiv
de emitent este ilegala si neconstitutionald, deoarece incalca dreptul de proprietate
al creditorului cu privire la creanta sa, facaAndu-l actionar in mod fortat, adicd a
principiului libertatii de asociere[76](atunci cand creditorul este statul, operatiunea
este ajutor de stat si, in functie de valoare, trebuie autorizatd de Consiliul
Concurentei) Creanta convertibild poate rezulta din diverse acte juridice precum
imprumut, leasing, emisiune de obligatiuni[77] etc. sau chiar fapte juridice.

In unele cazuri obligatiunile sunt insotite nu de o optiune de conversie, ci de
una de subscriptie de noi actiuni, astfel incat titularul va putea cumula atat cali-
tatea de obligatar, cat si pe cea de actionar, daca isi exercitd optiunea. In ambele
cazuri in care un obligatar are o optiune de conversie sau de subscriptie, instru-
mentul sdu este unul hibrid, care ii permite sa renunte la dreptul la un venit fix per
titlu in favoarea unuia variabil, atunci cAnd societatea devine profitabild, respectiv
sd beneficieze de ambele variante[78].

Contractele generatoare de creante convertibile contin uneori o clauza prin
care creditorul isi rezerva dreptul de a cere conversia anterior scadentei creantei
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sale asupra societdtii. Consideram ca, de lege lata, creantele convertibile nu pot fi
considerate ca fiind o participare anticipatd la capitalul social si nu pot fi deci
convertite inainte de a fi exigibile. Argumentele noastre se bazeaza pe textul
art. 210 alin. (2) din Legea societdtilor care vorbeste despre ,creante [...] exigibile”
coroborat cu art. 1414 C. civ. conform caruia ,,ceea ce se datoreste cu termen nu se
poate cere inaintea de implinirea acestuia [...]”. Desigur cd cel (si) in favoarea
cdruia curge termenul - in cazul nostru, societatea - poate renunta oricand la bene-
ficiul lui, in baza art. 1413 alin. (2) C. civ.[79], creanta sa devenind astfel exigibild si
putand fi convertitd prin exercitarea optiunii de cdtre creditor. Coexistenta
renuntdrilor - din partea societdtii si din partea beneficiarului optiunii - reprezinta
acordul mutual al partilor, imperativ necesar pentru ca operatiunea de stingere
prin compensare a obligatiei societdtii fata de creditorul si beneficiarul optiunii sa
poatd in mod valabil fi ficutd inainte de expirarea termenului[80]. In plus, consi-
deram ca acest acord nu poate avea loc decat dupa nasterea obligatiei societatii fata
de beneficiarul optiunii care solicitd conversia. In practics, partile prevad uneori in
contractul generator al dreptului de creanta o clauza prin care societatea renuntd in
mod expres la beneficiul termenului, renuntarea urmand a-si produce efectele
cand (si evident dacd) creditorul si beneficiarul optiunii isi exercitd optiunea de
conversie. O astfel de renuntare anticipatd la ceva ce inca nu s-a nascut - in spetd
termenul - o vedem ca pe o fraudd la lege[81] si o consideram nuld de drept. Pe
langa renuntarea la termen, creanta poate deveni exigibild si prin decdderea din
beneficiul lui, in conditiile art. 1417 C. civ., ca urmare a insolventei, insolvabilitatii
sau micsordrii ori neconstituirii garantiilor promise, precum si ca urmare a nesatis-
facerii, din culpa debitorului, a unei conditii considerata esentiald de creditor.
Practic, fiind exclusa conversia in primele cazuri, rimane doar ca aceasta sa se
exercite ca urmare a micsorarii sau neconstituirii culpabile a garantiilor ori a
neindeplinirii unei conditii esentiale. Poate fi vorba atat de garantii propriu-zise,
reale, care insotesc creanta, respectiv gajul, ipoteca[82], privilegiile, cat si simpla
neplatd la scadenta a unei rate a creantei[83].

O problema care apare in cazul existentei unei optiuni de subscriptie este aceea
de a sti ce actiune are la indeména creditorul-beneficiar in cazul in care societatea
nu isi respectd obligatia constand in emisiunea de noi actiuni, ca urmare a exer-
citdrii optiunii. Rezolvarea vine din faptul ca optiunea, chiar atunci cand imbraca
forma conversiei si este cuprinsa in acelasi inscris cu creanta a cdrei conversie este
la latitudinea creditorului-beneficiar, este un contract de sine statdtor, independent
de creanta respectivd, guvernat de reguli proprii (optiunea de conversie este, asa
cum am ardtat mai sus, o optiune de subscriptie ce coexistd aldturi de raportul de
creantd). Optiunea de subscriptie exercitatd da nastere obligatiei de a face a promi-
tentului, in spetd de a emite noi actiuni beneficiarului. Obligatia corelativd a
emitentului este, pentru beneficiar (chiar actionar fiind), un drept dobandit a carui
respectare se impune conform res inter alios acta[84]. In caz de neexecutare, se aplica
regula din dreptul comun [art. 1279 alin. (2) si (3) C. civ.], adica beneficiarul poate
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cere instantei obligarea societatii la executare (emisiune), cu plata de daune comi-
natorii, ori obligarea societdtii la daune-interese pentru neexecutare, alegerea
apartinand beneficiarului[85]. Cum emisiunea este o chestiune de aprobare in adu-
narea generald - adica de vot al actionarilor - beneficiarului nu ii rdmane deschisa
decét calea daunelor-interese.

Nu se poate pune problema nulitatii optiunii de subscriptie pe considerentul
cd, fiind o promisiune a societdtii de a-si majora capitalul social, pe de-o parte, iar
majorarea capitalului social, fiind o atributie a adundrii generale a actionarilor, pe
de alta parte, aceasta promisiune se considerd a fi o conventie asupra dreptului de
vot impusa de conducerea societdtii ce a emis optiunea, in spetd asupra votului in
favoarea majordrii capitalului social[86] si a ridicdrii sau limitdrii dreptului de
preferinta, avand in vedere ca beneficiarul optiunii nu este actionar sau, daca este,
drepturile de subscriptie se exercitd independent, in plus fatd de dreptul sdu de
preferinta egal cu al oricdrui alt actionar. Promisiunea de subscriptie este un act
juridic incheiat de societate, in calitate de debitor-promitent, prin reprezentantii sai
legali, act care angajeaza raspunderea societdtii ca rdspundere pentru neexecutarea
oricarei obligatii contractuale. Acordarea optiunii nu inseamnd cd actionarii se
obliga sa voteze in vreun fel in adunarea generald a actionarilor si nici nu raspund
personal in cazul cand adunarea generala a actionarilor respinge emisiunea sau nu
ridica/limiteaza dreptul de preferintd, indiferent de votul fiecdruia (majorarea
capitalului social ca urmare a exercitiului optiunii se face practic, la societatile
listate, prin decizie a consiliului de administratie, respectiv directorat, luata prin
delegare de competentd). Singura care raspunde fatd de beneficiarul optiunii este
societatea, ca persoand juridicd, subiect de drept distinct de actionarii ei, care va
suporta consecintele negative ale neexecutdrii acestei obligatii, adicd daune-
interese[87], pierderea actionarului fiind, asadar, doar indirectd. Pentru aceleasi
considerente credem cd nu se poate pronunta nulitatea optiunii de subscriptie
pentru faptul cd acordarea optiunii nu a fost votata in adunarea generald a actio-
narilor societatii emitente, chiar daca legea prevede cd majorarea capitalului social,
determinatd de exercitarea optiunii, este de competenta adunarii generale a actio-
narilor. Desigur ca, in cazul in care membrii conducerii societatii care au incheiat
si/sau aprobat optiunea de subscriptie si-au depdsit atributiunile iar beneficiarul a
fost de bund-credinta (in conditiile art. 55 din Legea societdtilor), acestia vor
raspunde fatd de societate pentru daunele cauzate acesteia.

Asa cum am mentionat si in sectiunile anterioare, nici Legea societdtilor si nici
Legea pietei de capital nu a transpus complet cea de-a Doua Directiva Societara, in
spetd art. 33 para. 6, care transeazad definitiv problema emisiunii si a prevalentei
dreptului de preferinta. Conform acestui paragraf, teza finald, nu exista de drept
preferinta al actionarilor la exercitarea unei optiuni de subscriptie/conversie[88].
Prevederile directivei prevaleaza insa in fata dreptului intern, conform art. 148 din
Constitutia Romaniei dand prioritate, in caz de contrarietate intre dispozitiile
europene si cele nationale, celor europene obligatorii[89].
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societar, Editura Rosetti International, vol. I, pp. 233 si urm.), instrument menit si ii
protejeze pe creditorii sociali impotriva restituirilor catre asociati care pericliteaza realizarea
creantelor, asadar fara legdturd cu majorarea de capital social, realizatd chiar si sub forma
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conversiei. Am putea fi intr-o situatie de frauda a creditorilor (si a celorlalti asociati) atunci
cand creanta convertita este fictiva.

[23] Creanta asociatului fatd de societate poate avea ca sursd, in general, un imprumut
nerambursat sau dividende distribuite, dar neplatite.

[24] Cum se intdmpla la aporturile in natura, anterior modificarii Legii societatilor prin
Legea nr. 441/2006.

[25] Pentru o opinie in acelasi sens, vezi si Florentin Tuca, art. cit., p. 73 si Dragos Cilin,
Regimul juridic al dreptului de preferintd si al dreptului de alocare, in , Revista romand de drept
al afacerilor” nr. 10/2012 Pentru o opinie contrard, la care nu subscriem, care considerd
exercitarea dreptului de preferintd ca o piedicd impotriva finalitatii conversiei vezi Adina
Foltis, Dreptul de preemptiune, Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2011, pp. 207-211, precum si Titus
Prescure, Unele contributii privind clarificarea regimului juridic al societdtilor reglementate de
Legea nr. 31/1990 privind societitile, prin utilizarea procedeului (sursei) compensdrii unor creante
lichide si exigibile asupra societdtii, cu actiuni ale acesteia, in ,Revista romand de drept al
afacerilor” nr. 8/2014, pp. 75 si urm.

[26] Pentru o critica la care subscriem fata de o hotdrare contrard a instantei supreme
(TCC] s. com., dec. nr. 509 din 2 februarie 2007) vezi loan Schiau in Ioan Schiau, Titus
Prescure, op. cit., p. 578. De asemenea iCC], s. com., dec. nr. 3388 din 1 noiembrie 2011, in
iCCy, Sectia comerciald - Jurisprudentd 2010 - 2011, Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2012,
p- 222.

[27] iCCJ, s. com., dec. nr. 3669 din 16 iunie 2005, in ICCJ, Jurisprudenta Sectiei Comer-
ciale pe anul 2005, Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2005, p. 4 si urm.

[28] Instanta suprema din Franta a decis cd o majorare de capital realizata complet prin
compensare este nuld intrucat, din cauza acestui mod de ,vérsare”, a aporturilor, nu toti
actionarii si-ar mai exercita dreptul de preferintad (Cass. cam. com., dec. din 7 martie 1973, in
Bull. civ., 1973, IV, nr. 166, p. 144).

[29] Si in interesul societatii (vezi Marius Scheaua, op. cit., p. 267).

[30] Vezi Sebastian Bodu, Tratat de drept societar, vol. I, pp. 475 si urm.

[31] Intr-o decizie criticabils, instanta noastrd supremd a decis urmdtoarele: ,din
economia textului 216 din Legea nr. 31/1990 nu rezulta cd in aceasta situatie (conversia de
creante, n.1., SB) trebuie respectat dreptul de preferinta al celorlalti actionari, altii decat
titularul creantei ce urmeaza a fi convertitd in actiuni, aceasta modalitate avdnd menirea de
a conduce la imbogatirea fara justa cauza a actionarilor minoritari care nu au participat la
creditarea societdtii. A interpreta altfel aceasta prevedere ar conduce la posibilitatea
intimatei sd ia o cotd din acele actiuni care au fost atribuite in contul unor creante lichide si
exigibile” (TCC], s. com., dec. nr. 1342 din 3 aprilie 2008, in ICCy, Jurisprudenta Sectiei
comerciale pe anul 2008, Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2008, p. 79 si urm.). Este grav ¢4, asa cum
reiese din motivarea citatd, instanta a confundat dreptul de preferintd al actionarilor
intimati cu un drept de a primi cu titlu gratuit actiuni emise prin conversia creantei credi-
torului. Aceasta decizie este in contradictie cu alte decizii, chiar din acelasi an, care au
recunoscut existenta dreptului de preferinta (ICC], s. com., dec. nr. 2613 din 26 septembrie
2008 sau in ICCJ, Jurisprudenta Sectiei comerciale pe anul 2008, Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2008,
p- 9 si urm.). Pentru decizii anterioare de recunoastere a dreptului de preferintd vezi nota
de subsol nr. 27.

[32] Conform TCC], s. com., dec. nr. 2513 din 30 iunie 2010, in TCC], Sectia comerciala -
Jurisprudentd 2010-2011, Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2012, in situatia majordrii
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capitalului social prin compensarea imprumuturilor acordate societdtii de catre actionarul
principal (creditorul), nu poate opera dreptul de preferintd deoarece acest drept nu se poate
exercita decat in legaturd cu actiunile emise in cazul depunerii de numerar, iar nu in cadrul
conversiei datoriilor. In acelasi sens vezi si ICCJ, s. com., dec. nr. 3388 din 1 noiembrie 2011,
in ICCy, Sectia comerciald - Jurisprudentd 2010 - 2011, Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2012,
p- 222.

[33] Conform art. 148 alin. (2) din Constitutia Romaniei, ,ca urmare a aderarii, pre-
vederile tratatelor constitutive ale Uniunii Europene, precum si celelalte reglementari
comunitare cu caracter obligatoriu, au prioritate fata de dispozitiile contrare din legile
interne, cu respectarea prevederilor actului de aderare”. Directivele europene, chiar daca
nu se aplica direct, precum regulamentele, ci necesitd a fi transpuse astfel incat sa fie atins
rezultatul lor, ele sunt obligatorii in ceea ce priveste persoanele. Dacd prevederile unei
directive neimplementate sau implementate incorect nu pot avea efect vertical, nefiind
precise, clare, nesubordonate, efectul direct va putea avea loc la sfarsitul perioadei de
transpunere, judecatorul avand obligatia de a interpreta legislatia nationala in lumina
directivelor. Un organ judiciar national sesizat de un justitiabil care s-a conformat dispo-
zitiilor unei directive, cu o cerere prin care se solicitd neaplicarea unei dispozitii nationale
incompatibile cu dispozitia respectiva, neintrodusa in sistemul de drept al statului culpabil,
trebuie sd admita acea cerere, dacd obligatia in cauza e suficient de clard, precisd, nesubor-
donatd. In acest sens, Curtea Europeana de Justitie a precizat ci ,in special atunci cand
autoritdtile comunitare, prin directivd, au impus statelor membre obligatia de a urma o
anumitd cale de conduitd, efectul util al acestui act ar fi diminuat dacd persoanele ar fi
impiedicate sd o invoce in fata tribunalelor nationale si dacd acestea din urma ar fi impie-
dicate sd o ia in considerare ca element de drept comunitar”. Aceasta situatie intervine mai
ales atunci cand persoanele invoca o prevedere a directivei in fata tribunalului national, in
scopul ca acesta sd decidd daca autoritatile nationale competente, in exercitarea libertatii de
a gdsi modalitatea cea mai potrivitd de transpunere a directivei, s-au mentinut in cadrul
limitelor in ceea ce priveste aceasta libertate (Octavian Manolache, Drept comunitar, editia
a IV-a. Ed. All Beck, Bucuresti, 2004, p. 166). Autorul citeaza urmatoarele decizii: C. 51/76,
Verbond van Naderlandse Ondernemingen, consid. 23-24, C. 365/98, Brinkmann Tabakfabriken
GmbH c. Hauptzollamt Biefeld, hot. Prelim. din 15 iunie 2000, consid. 32 s.a. Aceeasi pozitie a
fost exprimata si in jurisprudenta autohtond (Ap. Brasov, s. com., dec. nr. 202/Ap. din
13 noiembrie 2007, in Simona Petrina Gavrild, op. cit.,, p. 75 sau Ap. Bucuresti, s. com., dec.
nr. 144 din 31 martie 2008, publicatd in Jurindex). De altfel, ficand aplicarea art. 288 din
TFUE, art. 5 C. civ. si art. 4 C. proc. civ. prevdd in mod neechivoc cd, ,in materiile regle-
mentate de prezentul cod, normele dreptului Uniunii Europene se aplicd in mod prioritar,
indiferent de calitatea sau statutul partilor”.

[34] , Paragraphs 1 to 5 shall apply to the issue of all securities which are convertible
into shares or which carry the right to subscribe for shares, but not to the conversion of
such securities, nor to the exercise of the right to subscribe”.

[35] Vezi infranr. 2.

[36] ,,Public limited liability companies”.

[37] Pentru o opinie conform cdreia o astfel de hotdrare este obligatorie vezi Lucian
Bercea, art. cit., p. 2.

[38] Liviu Pop, Ionut-Florin Popa, Stelian Ioan Vidu, Tratat elementar de drept civil.
Obligatiile. Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2012, p. 738.
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[39] Ap. din Paris, dec. Din 23 octombrie 1992, in Jurisclasseur periodique, ed. E, 1993, 1,
nr. 125, p. 54.

[40] Cu mentiunile de la paragrafele anterioare referitoare la ridicarea dreptului de
preferintd.

[41] Intr-o opinie pe care nu o impartagim, s-a afirmat c “in orice imprejurare, marirea
de capital prin compensare de creante contra societatii constituie o crestere de numerar”
(Vasile Pétulea, op. cit., p. 183).

[42] Ton Bécanu, op. cit., p. 149.

[43] In functie de izvorul datoriei, (de exemplu, ,imprumuturi si datorii asimilate” -
conturile din grupa 16 sau , furnizori” - cont 401).

[44] Pentru o opinie conform céreia solvabilitatea ar fi aparentd va se vedea Lucian
Bercea, op. cit., p. 3. Autorul, probabil, face o confuzie intre indicatorii bilantieri (financial
leverage, debt-to-assets si debt-to-equity) si indicatorii de lichiditate (current ratio si acid
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[45] O astfel de confuzie fac sau creazd lon Bacanu, op. cit., p. 151, inclusiv prin
referirea ficutd la fosta O.U.G. 10/1997 privind diminuarea blocajului financiar (vezi si
criticile aduse de Marius Scheaua, op. cit., p. 267), Cornelia Lefter, Societitile cu rdspundere
limitatd — solutii teoretice si practice pentru intreprinzitori, Ed. Economicd, Bucuresti, 1996, p.
187, Ioan Adam, Codrut Nicolae Savu, op. cit., p. 753 si 767 si Vasile Patulea, op. cit., p. 30,
prin trimiterea la art. 16 alin. (3) din Legea societatilor.

[46] Octavian Capating, op. cit., pp. 357 si 362.

[47] Varsamantul partial este permis numai la societdtile pe actiuni, mai putin la cele
admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau in cadrul unui sistem alternativ de
tranzactionare ori care solicitd admiterea la tranzactionare

[48] LL. Georgescu, Drept comercial romdn, Ed. All Beck, Bucuresti, 2002, vol. II, p. 518,
Octavian Cidpatind in Brindusa Stefanescu, Octavian Capétind (coordonatori),Dictionar
juridic de comert exterior, Editura Stiintifica si Enciclopedicd, Bucuresti, 1986, 257, Stanciu D.
Cérpenaru, Drept comercial romdn, ed. 3, Ed. All Beck, Bucuresti, 1998, p. 312, Ion Bicanu, op.
cit., p. 159 si Elena Carcei, op. cit., p. 312.

[49] Societdtile de persoane, precum si cea cu raspundere limitatd, nu pot emite
obligatiuni (art. 200 din Legea societatilor).

[50] Vezi Sebastian Bodu, op. cit, vol. I, pp. 597 si urm.

[51] Vezi Gelsor (emitent) - Bancorex (detindtor) sau Rompetrol Rafinare (emitent) -
Ministerul Finantelor Publice (detindtor). In acest din urma caz optiunea emitentului a fost
acordatd in baza unui act normativ special, OUG 118/2003 aprobatd cu modificari prin
Legea nr. 85/2005). Totusi, este discutabil, in aceste cazuri, interesul detindtorului de a
accepta ca optiunea sa fie exercitatd de emitent.

[52] Mircea N Costin, Dictionar international de drept al afacerilor, Ed. Lumina Lex,
Bucuresti, 1998, vol. II, p. 290, Marius Scheaua, op. cit, p. 376, Elena Ciucur, Adrian
Manaicu, Accounting, ,Gh. Zane” Foundation Press, Bucuresti, 1997, p. 119.

[53] Eilis Ferran, op. cit., p. 516.

[54] Pentru o opinie contrara vezi Catdlin Predoiu si Gheorghe Piperea in Stanciu D.
Céarpenaru, Sorin David, Citdlin Predoiu, Gheorghe Piperea, Societitile comerciale.
Reglementare, doctring, jurisprudentd, ed. 4. Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2009, p. 706.
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[55] Vezi Sebastian Bodu, op. cit, vol. I, pp. 597 si urm.

[56] Pentru o criticd asemenatoare vezi Gheorghe Piperea, Societiti comerciale, piatd de
capital, acquis comunitar, Ed. All Beck, Bucuresti, 2005, p. 300.

[57] Vezi nota de subsol nr. 32.

[58] “Paragraphs 1 to 5 shall apply to the issue of all securities which are convertible
into shares or which carry the right to subscribe for shares, but not to the conversion of
such securities, nor to the exercise of the right to subscribe”.

[59] Ioan Adam, Codrut Nicolae Savu, op. cit., p. 616.

[60] Vezi infra nr. 3.

[61] Practic, adunarea generald extraordinard de prelungire a autorizdrii ar trebui
convocatd odatd cu cea ordinard anuald.

[62] In prima variantd a Legii societatilor, emisiunea de obligatiuni era limitata la trei
patrimi din capitalul social varsat [fostul art. 118 alin. (1) transformat apoi in art. 162 alin.
(1)] limitare eliminatd ulterior prin Legea nr. 161/2003.

[63] Pentru acelasi gen de critici vezi si Ion Bacanu, op. cit., p. 160.

[64] Termen stabilit prin art. 219 alin. (1) din Legea societdtilor, in care hotdrarea
adundrii generale trebuie pusa in executare.

[65] Victor Tandsescu in Brindusa Stefanescu, Octavian Capdtind (coordonatori),
op. cit., p. 292.

[66] Vezi Sebastian Bodu, op. cit., pp. 609 si urm.

[67] Francisc Deak, Contracte civile special, Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2001, p. 27 si
Dan Chrica, Drept civil. Contracte special, Ed. Cordial, Cluj-Napoca, 1994, p. 21, cu practica
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[68] Victor Tandsescu in Brindusa Stefanescu, Octavian Capatind (coordonatori),
op. cit.,, p. 292, Francisc Deak, op. cit., p. 27 si Dan Chirics, op. cit., p. 21.

[69] Francisc Deak, op. cit., pp. 27 si 28.

[70] Dan Chiricd, op. cit., p. 21.
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Editura Didactica si Pedagogica, Bucuresti, 1983, p. 177, Victor Tandsescu in Brindusa
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Birsan, Teoria generald a obligatiilor, Ed. All, Bucuresti, 1994, p. 44.
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[74] Motiv pentru care am tratat acest subiect in cadrul capitolului privind majorarea
capitalului social.

[75] Vezi supra nr. 1.

[76] Gheorge Piperea, op. cit., vol. I, p. 290. Pentru o opinie potrivit cdreia emitentul
poate face conversia, atunci cand se afla in insolventd, vezi Titus Prescure, art. cit., p. 76,
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[77] Vezi supra nr. 2.

[78] Eilis Ferran, op. cit., p. 58.



70 SEBASTIAN BODU

[79] C-tin Hamangiu, I. Rosetti-Baldnescu, Al. Bdicoianu, Tratat de drept civil romdn,
ed. 2, Ed. All, Bucuresti, 1997, vol. II, p. 411, Tudor R. Popescu, Petre Anca, Teoria generald a
obligatiilor, Editura Stiintifica, Bucuresti, 1968, p. 362 si Constantin Statescu, Corneliu Birsan
- op. cit., pp. 341 si 342.

[80] Dimitrie Alexandresco, Explicatiunea dreptului civil roman, Tipografia Nationald,
Iasi, 1886-1915, vol. VI, p. 122.

[81] Tot din cauza ca duce la inlaturarea efectelor art. 1414 C. civ.

[82] De exemplu, vinderea unui imobil ipotecat nu catre unul, ci citre mai multi
cumpdrdtori sau tdierea unei paduri ipotecate (vezi Dimitrie Alexandresco, op. cit., vol. VI,
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[83] Constantin Stitescu, Corneliu Birsan, op. cit., p. 343.
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N. Georgean, op. cit., vol. II, p. 621 si Octavian Capétina in Brindusa Stefanescu, Octavian
Capatind (coordonatori), op. cit., p. 292.

[86] Vezi Sebastian Bodu, op. cit., vol. I, pp. 497 si urm.

[87] M.A. Dumitrescu, op. cit., vol. VI, p. 264.
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into shares or which carry the right to subscribe for shares, but not to the conversion of
such securities, nor to the exercise of the right to subscribe”

[89] Vezi nota de subsol nr. 32.



