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Solutionarea prin arbitraj
a disputelor din materia fuziunilor
si achizitiilor internationale’

dr. Bernd D. Ehle?

Arbitrajul s-a afirmat ca metodd preferatd de solutio-
nare a litigiilor din materia fuziunilor si achizitiilor inter-
nationale, in zilele noastre fuziunile si achizitiile repre-
gentind unul din domeniile dreptului international al afa-
cerilor in care se preferd, in proportie covirsitoare, inche-
terea conventiilor arbitrale. Prezentul studiu elaborat de
dr. Bernd Eble subliniaza rolul arbitrajului international
in solutionarea disputelor ivite in diferite stadii ale tran-
zactiilor din acest domeniu, avantajele arbitrajului,
efectele si particularitatile procedurale ale acestuia. In
final, autorul formulead o serie de sfaturi cu privire la
modalitatea de redactare a conventiilor arbitrale din dome-
niul fuziunilor si achizitiilor internationale.

I. Introducere

Fuziunile si achizitiile reprezintd tranzactii complexe,
mai ales atunci cAnd au caracter international. De obi-
cei, acestea implicdi numeroase entitdti corporatiste si
incheierea unor contracte stufoase si cuprinzitoare.
Intrucit existi o paleti larga de probleme si complicatii
specifice tranzactiilor din materia fuziunilor si achi-
zitiilor, unele dintre acestea conduc la litigii; aceasta cu
atAt mai mult cu cit, de obicei, sunt in discutie sume

mari de bani’. Prezentul studiu analizeazi rolul arbitra-
jului international in solutionarea disputelor din mate-
ria fuziunilor si achizitiilor, avantajele sale, efectele si
particularititile procedurale. Intr-adevir, arbitrajul s-a
remarcat ca o metodd preferatd de solutionare a dis-
putelor din materia fuziunilor si achizitiilor, astdzi fuziu-
nile si achizitiile reprezentind unul din domeniile drep-
tului international al afacerilor in care se preferd, in pro-
portie covarsitoare, incheierea conventiilor arbitrale’.

2. Avantajele arbitrajului in solutionarea disputelor
din materia fuziunilor si achizitiilor

Practica ne aratd cd pdrtile apeleazd, invariabil, la
arbitraj pentru solutionarea disputelor izvorind din
tranzactiile incheiate in domeniul fuziunilor si achizi-
tiilor’. Tn afara argumentele generale favorabile arbitra-
jului (flexibilitatea si caracterul definitiv al hotdrarii
arbitrale), existd o serie de avantaje ale acestuia ce au o
importanta specificd in materia fuziunilor si achizitiilor,
in special fatd de justitia statala:

(1) Pirtile au dreptul de a-§i desemna arbitrii. Solu-
tionarea litigiilor din materia fuziunilor si achizitiilor

' Versiunea extinsi a acestui studiu, denumit ,,Arbitrajul ca mecanism de solutionare a litigiilor din domeniul fuziunilor si achizitiilor®, a
fost publicatd in Anuarul de drept comparat al afacerilor internationale, Campbell (editor), Haga, Kluwer Law International, 2005, p. 287-311.
La solicitarea expresi si scrisd a autorului si a editorului sdu, articolul este republicat in ,Revista Romanid de Arbitraj“ in varianta restrinsd
si numai in limba romina (nota redactorului-sef dr. Radu Bogdan Bobei).

> LALIVE, Geneva, Elvetia, behle@lalive.ch, www.lalive.ch.

* Christian Borris, ,,Streiterledigung beim Unternehmenskauf”, in Dreptul afacerilor internationale si solugionarea diferendelor in secolul 21,
Liber Amicorum Karl-Heinz Bockstiegel, 2001, p. 75; Axel Baum, ,Redactarea clauzelor compromisorii si reglementarea procedurii arbitrale
in domeniul fuziunilor si achizitiilor®, in Tagungsbeitrige zur DIS-Vortragsveranstaltung ,Schiedsgerichtsbarkeit bei M&A®, 24/25 aprilie 2001,
Dresden, DIS-Materialien Bd. VIII/01, p. 77.

* Klaus Sachs, ,Schiedsgerichtsverfabren iiber Unternehmenskaufvertrige — unter besonderer Beriicksichtigung kartellrechtlicher Aspekte®,
SchiedsVZ 2004, p. 123; Bernd Ehle, Arbitrajul ca modalitate de solutionare a litigiilor in domeniul fuziunilor si achizitiilor®, in Anuarul
de drept comparat al afacerilor internagionale, Campbell (ediror), Haga, Kluwer Law International, 2005, p. 287-311.

> Christian Borris, 0p. ciz., p. 80; Klaus Sachs, op. cit., SchiedsVZ 2004, p. 123: ,.in zilele noastre, clauzele compromisorii stipulate in tran-
zactiile din domeniul fuziunilor si achizitiilor nationale, respectiv internagionale, sunt mai degrabdi o reguli decit o exceptie®.
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echivaleaza cu solutionarea aspectelor referitoare la di-
verse evaludri de contabilitate. Persoanele ce solutio-
neazd litigiul trebuie sd cunosca specificul acestui dome-
niu, inclusiv aspectele economice ale aceastuia. Judeca-
torii pot sd nu aibd asemenea abilitati‘.

(2) Partile tranzactiei incheiate in domeniul fuziu-
nilor si achizitiilor se straduiesc ca propriile dispute si
nu fie cunoscute publicului larg, evitindu-se astfel pu-
blicitatea. De asemenea, acestea doresc ca informatiile
considerate confidentiale fatd de concurenti si fie con-
servate’. In litigiile solutionate de instantele statale, con-
fidentialitatea nu este asigurata.

(3) Este important, in special in tranzactiile interna-
tionale, ca partile si fie libere s aleagd limba de desfa-
surare a procedurilor. Procedurile in fata instantelor sta-
tale se vor desfdsura, invariabil, in limba nationald, in
vreme ce in arbitraj este la latitudinea partilor limba de
desfasurare a procedurilor arbitrale.®

(4) Procedurile arbitrale se desfasoard intr-o modalita-
te amicald mai potrivitd mediului de afaceri decAt proce-
durile justitiei statale. Mai mult decat atit, intrucit as-
pectele economice ale litigiului au un rol important, res-
pectivele litigii se finalizeaza prin incheierea de tranzactii’.

III. Arbitrajul in diferite etape ale derularii fuziu-
nilor si achizitiilor

In expunerea ce urmeazd vom face o analizd generala,
inclusiv prin prezentarea unor exemple practice, a eta-
pelor de realizare a fuziunilor si achizitiilor susceptibile
de a genera litigii.

In prezentarea ce urmeazd, vom face un tur de orizont,
cu cteva exemple, al stadiilor in care pot apdrea, si in care
apar in practicd, diferendele legate de fuziuni si achizitii.

1. Litigii izvorand din etapa negocierilor

Tranzactiile din domeniul fuziunilor si achizitiilor

sunt precedate de discutii preliminare, de elaborarea
unui memorandum de informare, de semnarea unor
acorduri preliminare, precum si de o faza de negocieri ce
presupune efectuarea unor investigatii si discutii cu
privire la ansamblul tranzactiei.

1.1. Document preliminar — scrisoarea de intentie

Odata ce partile convin cu privire la termenii esentiali
ai tranzactiei, acestea doresc si redacteze si sd semneze un
document preliminar in care este descrisd structura tran-
zactiel. Aceste precontracte nu au, in general, caracter
obligatoriu, dar pot genera raporturi cvasijuridice ce
impun pdrtilor anumite obligatii, in special obligatia de a
negocia si de a actiona cu buni-credintd. Nerespectarea
unor asemenea obligatii poate constitui sursa unui
litigiu®, si 1i poate determina pe negociatori si-si consulte
avocatii in special cu privire la natura obligatorie a ,tran-
zactiei, precum si cu privire la posibilitatea executarii
silite a obligatiilor asumate de cealaltd parte in acest sta-
diu al negocierilor. Pentru ca aceste litigii sd fie solutio-
nate prin mecanismele justitiei private, documentul pre-
liminar sau scrisoarea de intentie trebuie si contind o con-
ventie arbitrald, ceea ce nu se intAmpli intotdeauna.

1.2. Acorduri de confidentialitate si exclusivitate

Documentele preliminare si scrisorile de intentie
cuprind, de obicei, acordul partilor cu privire la conser-
varea exclusivitdtii si confidentialitdtii atit cu privire la
negocierile propriu-zise, cit si cu privire la informatiile
utilizate, in special in perioada de efectuare a investi-
gatiilor preliminare si daci potentialul cumparitor este
un concurent. Asemenea clauze sunt strins legate de
clauzele penale si, in mod frecvent, de disputele izvo-
rind din dreptul pirtii prejudiciate de a solicita
despagubiri sau luarea unor masuri urgente.

1.3 Evaluiri financiare generale

Rezultatul oricarei evaludri financiare generale este

¢ Wolfgang Peter, ,Arbitrajul fuziunilor si achizitiilor: litigii referitoare la modificarea preului de achizitie, Arbitration International,

Vol. 19, nr. 4, 2003, p. 503.

” Eugen Salpius, ,Einige Gedanken zur Gestaltung von Schiedsklauseln in Mergers & Acquisitions-Vertriigen®, in lagungsbeitrige zur
DIS-Vortragsveranstaltung ,Schiedsgerichtsbarkeit bei M&A®, 24/25 aprilie 2001, Dresden, DIS-Materialien Bd. VIII/O1, p. 74; Christian

Borris, op. cit., p. 76.

* Klaus Giinther, ,Die Bedeutung von Schiedsvereinbarungen im M&A Bereich®, in Tagungsbeitrige zur DIS-Vortragsveranstaltung
»Schiedsgerichrsbarkeir bei M&A*, 24/25 aprilie 2001, Dresden, DIS-Materialien Bd. VIII/01, p. 12.

? Eugen Salpius, op. cit., p. 72, 73.
" Klaus Sachs, op. cit., SchiedsVZ 2004, p. 125.
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deosebit de important pentru continuarea negocierilor
si are, in general, consecinte semnificative asupra tran-
zactiei in ansamblul sdu. Pe cale de consecintd, astfel de
evaludri constituie sursa unor neintelegeri. Cea mai
frecventd sursi a acestora din urmi este clauza precon-
tractuald referitoare la obligatia vAnzatorului de a fur-
niza o serie de informatii relevante. Neintelegerile pri-
vesc caracterul complet al informatiilor, precum si
obligatia vinzatorului de a furniza informatii subtile sau
de a aduce la cunostintd posibilele dificultati din aceastd
primd etapd, fird ca acestea si-i fie expres solicitate de
cumpdrator.

2. Litigii izvordnd din tranzactiile prin care s-au
realizat fuziunile si achizitiile

Majoritatea litigiilor din aceastd materie survin dupd
realizarea fuziunii sau achizitiei, adici dupd semnarea
documentelor ce consemneazd astfel de operatiuni,
respectiv dupd transferul activelor'.

2.1. Evaluari si garantii

Litigiile din domeniul fuziunilor si achizitiilor de-
curg, in mod frecvent, din nemultumirile cumparatoru-
lui referitoare la clauzele de evaluare si garantii.
Majoritatea evaludrilor vanzitorului se referd la exacti-
tatea situatiei financiare a propriei companii, la lipsa
oricaror alte datorii decat cele la care se refera ultimul
bilang, la titlul de proprietate al acestuia cu privire la
bunurile ce urmeazi a fi instrdindtate, precum si la
respectarea legilor aplicabile”. O importantd sursi de
litigii o constituie clauzele referitoare la evaludri si
garantii redactate ambiguu sau incomplete, precum si
clauzele ce permit, mai facil, cumparitorului si sustind
nerespectarea de citre vinzitor a contractului sau carac-
terul inexact al evaludrilor ficute de acesta. Pe de alta
parte, vanzdtorul poate solicita ca atit pretentiile
cumpdratorului, in special cele referitoare la evaluirile
facute independent de citre acesta din urmd, cit si cele
despre care a luat cunostintd pe parcursul evaludrii
financiare generale si nu fie luate in seamd. Daca

" Klaus Sachs, op. cit., SchiedsVZ 2004, p. 125.
"> Wolfgang Peter, op. cit., p. 492-493.

evaludrile si garantiile se dovedesc a nu fi reale, de exem-
plu, anumite active sunt inexistente in structura
bilantului sau sunt supraevaluate, cumparatorul poate
solicita despagubiri sau modificarea pretului”. Neinte-
legerile pot interveni cu privire la evaludrile din litigii in
curs de solutionare sau din litigii viitoare'.

2.2. Clauze financiare — modificarea pretului

Contractele de vinzare-cumpdrare stipuleazd, de obi-
cei, un pret provizoriu, pdrtile avind posibilitatea de a
stabili, in mod flexibil, un mecanism de modificare a
pretului. Cele mai frecvente dispute intervenite ulterior
realizarii fuziunii si achizitiilor rezultd din clauzele
financiare si de calcul al variatiei pretului. Clauzele
financiare stabilesc un pret suplimentar pe care vinza-
torul il primeste ca urmare a obtinerii intr-o anumitd
perioadd a profiturilor viitoare ale companiei-tintd
(perioada determinati este stabilitd de respectiva clauzd).
In mod neasteptat, astfel de clauze pot sfarsi prin a
insemna sursa nemultumirilor partilor atunci cand pre-
viziunile cumpdritorului nu se indeplinesc. Clauzele de
modificare a pretului pot stabili o procedura de adaptare
a acestuia in functie de schimbarea unui anumit etalon,
cum ar fi valoarea netd a activelor companiei-tintd in
perioada scursd de la depunerea declaratiilor financiare
utilizate la negocierea pretului de achizitie §i pand la
inchiderea bilantului in functie de care se stabileste pre-
tul final de achizitie”. Urmatorul exemplu recent releva
tipul de complicatii ce pot avea drept sursd clauzele de
modificare a pretului de achizitie.

Intr-un litigiu arbitral administrat de Camera de Co-
mert din Ziirich si care izvora dintr-un contract guver-
nat de legea germand, compania reclamantd vinduse
actiunile detinute la compania parata acesteia din urma
si societdtii-mamd a acesteia. Compania paritd si-a mo-
dificat actul constitutiv in sensul maririi capitalului
social printr-o emisiune de actiuni noi in favoarea unei
terte companii. Tribunalul arbitral a fost investit cu ce-
rerea avind ca obiect interpretarea clauzei de crestere a
pretului stipulatd in contractul de vAnzare-cumpirare de
actiuni. Acest tribunal arbitral a statuat ca, desi respecti-

" A se vedea, de exemplu, C. and K. v. S. Compagnie S.A., Curtea de Justitie Geneva, decizia din 15 octombrie 1999, Buletinul ASA, 2000,
p. 793-802 si Tribunal Federal Elvetian, decizia din 27 octombrie 1995, Buletinul ASA 1996, p. 277-283, astfel cum rezuled din proceduri

arbitrale.

" A se vedea ICC, sentinta arbitrald pronuntatd in dosarul nr. 9617, Les Cabiers de 'Arbitrage 1/2006, p. 39.
" Wolfgang Peter, op. cit., p. 491, 492; Christian Borris, op. ciz., p. 75.
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va clauzd nu se referea in mod expres la majorarea capi-
talului social, o astfel de majorare constituia o ,,crestere®
vizatd de domeniul de aplicare a clauzei de crestere a
pretului. Pe cale de consecintd, tribunalul arbitral a dis-
pus ca paratele si plateascd un pret suplimentar la pretul
de achizitie, plus dob4nzi. Cererea de anulare a sentintei
arbitrale a fost respinsd de Tribunalul federal elvetian'.

2.3. Evaluarea — Raportul expertilor

Majoritatea contractelor de vanzare-cumpirare
contin evaludri” sau clauze de modificare a pretului de
achizitie ce instituie un mecanism de solutionare a
litigiilor in doud stadii, evaluarea ficutid de un expert
fiind urmati de etapa solutionarii litigiului.

In etapa evaluirii efectuate de citre expert, daci
partile nu sunt de acord cu aceasta sau cu modificarea
acesteia, prerogativa solutiondrii neintelegerilor cu
privire la chestiuni subsumate unor aspecte concrete
apartine unui tert independent (contabil)’®. Cu toate
acestea, partile trebuie sd se asigure cd respectivul con-
tract contine un mecanism de numire a unui expert in
lipsa ciruia procedura efectudrii expertizei ar putea fi
inoperantd. Pe de altd parte, clauzele de nominalizare a
expertului pot fi periculoase. Ambele situatii au fost ilus-
trate de un litigiu izvorit dintr-un contract de vanzare-
cumpdrare de actiuni incheiat de parti din S.U.A. si
Franta, ce stabilea un mecanism de solutionare a dis-
putelor in doud etape: evaluarea ficutd de expert era
urmati de organizarea unui arbitraj in Geneva.
Contractul continea o listd a unor importante firme de
audit din rindul cirora urma a fi desemnat expertul.
Pana in momentul declansirii litigiului, toate firmele
eligibile au disparut sau au fuzionat sau exista un con-
flict de interese. Paratul a refuzat sa desemneze expertul
din lista mai sus mentionati. In aceasti situatie, recla-

mantul s-a adresat instantelor din Geneva in scopul
numirii din oficiu a expertului, astfel cum stipula con-
tractul. Prin hotdrirea din 5 iulie 2004, instanta sesizati
din Geneva a refuzat si procedeze la numirea expertu-
lui”. S-a apreciat ci legea aplicabild procedurii arbitrale
imputerniceste jurisdictiile statale de la locul arbitrajului
sd nominalizeze arbitri dacd una din parti nu-si exercitd
acest drept, dar asemenea principii nu se aplica si cu
privire la nominalizarea expertilor. Prevederile Codului
de proceduri civild nu au furnizat solutii in acest sens.
Acestea stabileau, in mod limitativ si exhaustiv, situatiile
in care o parte se poate adresa unei jurisdictii pentru
desemnarea unui expert, acestea neincluzand si ipoteza
in care numai o parte solicitd desemnarea unui expert
care sd stabileasca aspectele litigioase. In aceasti etapd,
evaluatorul exercitd prerogative specifice unui expert, nu
prerogative specifice arbitrului, cu alte cuvinte, nu
incearca si solutioneze litigiul, dar nici sd pronunte o
hotirare executorie fad de partea necooperantd.” Totusi,
partile pot conveni ca raportul expertului cu privire la
un anumit aspect sd fie obligatoriu pentru tribunalul
arbitral ce solutioneazi un litigiu implicaAnd valori mari.
Ca principiu, evaludrile expertilor realizate in anumite
litigii*' sunt considerate a fi rapide si eficiente. In ipoteza
in care se trece in cea de-a doua etapi (etapa arbitraju-
lui), litigiul este solutionat in ansamblul siu printr-o
expertizd aviand putere obligatorie. Aceastd etapd nu este
complet independenti de etapa anterioari. In primul
rind, astfel cum am mentionat mai sus, concluziile
expertului pot fi obligatorii pentru arbitru. In plus, arbi-
trul poate solicita, in prealabil, concursul unui arbitru in
scopul de a stabili dacd neintelegerea trebuie solutionata
in arbitraj sau arbitrul poate aprecia daci este cazul si se
apeleze la un expert. Arbitrii pot fi pusi in situatia de a
stabili continutul bilantului contabil din perspectiva
consecintelor asupra evaludrii propriu-zise. Expertul va
stabili exactitatea documentelor fiscale®.

' Tribunalul federal elvetian, decizia din 16 martie 2004, 4P 14/2004, Buletinul ASA, 4/2004, p. 770-781.

"7 Cu privire la evaluarea actiunilor, a se vedea sentinta partiali pronuntati de Curtea Permanenti de Arbitraj, pronuntati la data de 22 noiem-
brie 2002, dosar nr. 2000-03, Horst Reineccius (reclamantul nr. 1), First Eagle SoGen Funds, Inc. (reclamantul nr. 2), Pierre Mathieu si La Société
Hippique de la Chétre (reclamantul nr. 3) v. Bank for International Settlement (Pirat), Buletinul ASA 2004, p. 116-131; sentinta partiald, inter alia,

cu privire la criteriile aplicabile pentru evaluarea actiunilor, p. 120-122.

" Anke Sessler, Corina Leimert, ,Rolul evaludrii expertului efectuati in domeniul fuziunilor si achizitiilor guvernate de legea germand,
Arbitration International, Vol. 20, nr. 2, 2004, p. 151-165; Wolfgang Peter, op. cit., p. 501, 502; Fritz Nicklisch, , Der Ingenienr als Schiedsgutachter
und Quasi-Schiedsrichter bei internationalen Bau-und Anlagenprojekten®, in Festschrift fiir Walter ]. Habscheid, 1989, p. 217-231.

" Hotdardrea JTPI/9028/2004, in Buletinul ASA 4/2006, p. 779. A se vedea, de asemenea, Michael Schéll, Réflexions sur ['expertise-arbitrage en

droit suisse, Buletinul ASA 4/2006, p. 621.
** Anke Sessler, Corina Leimert, 0p. cit., p. 152.
*' Christian Borris, op. ciz., p. 80.
* Klaus Sachs, op. cit., SchiedsVZ 2004, p. 124.
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Granita dintre dintre aceste doud (sau paralele) meca-
nisme de solutionare a litigiilor reprezinti o sursi de
neintelegeri frecvente. Speta urmadtoare, solutionatd in
anul 2002 in S.U.A., evidentiazd problemele ce pot apirea
daci nu este sufficient de clar redactata clauza de
solutionare a litigiilor. Partile au incheiat un contract de
vAnzare-cumpdrare de actiuni ce prevedea ci ,,pretul final
avea si fie stabilit de contabilii cumpdratorului. Totodats,
acest contract stabilea ci o astfel de determinare ,va fi
definitivd si obligatorie pentru vinzdtor si cumpdrator si nu
va putea face obiectul niciunei proceduri judiciare, arbitrale
sau de modificare a pretului ori unei revizuiri oricare ar fi
natura acesteia“. Contractul de vAnzare-cumpdrare de
actiuni mai prevedea ci toate litigiile izvorind din acesta
urmau a fi solutionate pe calea arbitrajului. Ca urmare a
unei evaludri semnificativ mai mici decit cea la care se
astepta vanzatorul, acesta din urmd a declansat procedura
arbitrald solicitdnd invalidarea respectivei evaluidri. De
asemenea, cumpdrdtorul a solicitat anularea contractului
si obligarea vanzitorului la restituirea pretului platit.
Tribunalul arbitral a statuat asupra propriei competente si
a invalidat raportul de expertizd pentru vicii de forma.
Cumpiritorul s-a adresat unei instante districtuale soli-
citAnd anularea sentintei arbitrale. Instanta districtuald a
anulat sentinta arbitrald apreciind ca partile modificasera
modalitatea de evaluare contabili si cd tribunalul arbitral
isi depasise competenta de analizare a respectivei evaludri.
Instanta statald ierarhic superioard a confirmat aceastd
decizie®.

2.4. Optiuni de vinzare-cumpdrare

Un alt domeniu predispus litigiilor decurgind din
tranzactiile realizate in domeniul fuziunilor si achiziti-
ilor sunt optiunile de vinzare-cumpdrare. In general, li-
tigiile sunt strins legate de aspectul referitor la exerci-
tarea sau neexercitarea optiunii de vinzare-cumpdrare
pe piata bursierd. Cele doud spete evidentiate in cele ce
urmeaza subliniazd importanta practica a arbitrajului.

In prima spetd, un comerciant olandez, Ahold, a
obtinut o sentintd favorabild pronuntatd de un tribunal

arbitral suedez, sentintd prin care i se acorda un be-
neficiu reprezentdnd 20% din totalul actiunilor
detinute la joint venture-ul scandinav ICA AB. Acest
beneficiu reprezenta o componentd a pretului optiunii
de vAnzare ce apartinea entitdtii norvegiene Canica AS.
Potrivit contractului incheiat de Ahold, Anica si de ICA
(cel de-al treilea actionar al respectivului joint venture),
Ahold era obligat si cumpere actiunile puse in vanzare
de Canica. Tribunalul arbitral a respins obiectiunile for-
mulate de Canica cu privire la majorarea pretului
actiunilor §i a stabilit pretul vAnzarii la nivelul de
49,56%, pret ce corespundea evaludrii anterioare efec-
tuate de un expert angajat de partenerii ICA AB*.

Intr-o serie de litigii arbitrale solutionate in Elvetia si
Suedia, tribunalele arbitrale au avut de solutionat un
litigiu izvorat din incercarea de preluare a controlului
uneia din cele mai mari companii de telefonie mobila
din Rusia, OAO MegaFon. IPOC International
Growth Fund Ltd. (Insulele Bermude) si LV Finance
Group Ltd. (Insulele Virgine britanice) si-au disputat
optiunile de vAnzare-cumpdrare si transfer a actiunilor
AO MegaFon la IPOC. In primul litigiu arbitral
solutionat in Geneva potrivit Regulilor ICC, tribunalul
arbitral a considerat cd IPOC si-a exercitat in mod legal
optiunea de cumpdrare, plitind pretul acesteia. Drept
urmare, a obligat LV Finance la transferul actiunilor®”.
Cu toate acestea, in august 20006, sentinta a fost anulatd
de Tribunalul federal elvetian, recomandindu-se arbi-
trilor reanalizarea fondului litigiului in lumina noilor
probe®. In arbitrajul ad hoc desfisurat in paralel la
Ziirich, tribunalul arbitral a apreciat cd optiunea de
cumpdrare nu putea fi exercitatd, fiind ilegald si, in con-
secintd, a respins actiunea arbitrald”.

IV. Caracteristici procedurale ale litigiilor arbitrale
din domeniul fuziunilor si achizitiilor

O serie de aspecte procedurale sunt specifice litigiilor
arbitrale din domeniul fuziunilor si achizitiilor.

* A se vedea Norman Katz v. Herbert Feinberg, Curtea de Apel a Statelor Unite din circumscriptia a 2-a, decizia din 26 aprilie 2002, 167 F
Supp.2d 556, 565-66 (S.D.N.Y. 2001), astfel cum a fost confirmatd, 290 F3d 95 (Cir.2 2002).

* Neue Ziircher Zeitung (NZZ), 11 octombrie 2004, p. 23, ,,Ahold bekommt Recht — Uberhihte Forderung fiir ICA-Kauf zuriickgewiesen .

» A se vedea IPOC International Growth Fund Ltd. (Bermuda) v. LV Finance Group Ltd. (British Virgin Islands), dosar ICC
nr. 12875/MS, sentinta finali din 16 august 2004, Mealeys International Arbitration Report, Vol. 19, Nr. 9, septembrie 2004, p. 6-8, A-1-A-17.

* Tribunalul federal elvetian, decizia 4P 102/2006 din 29 august 2006, in Buletinul ASA 3/2007, p. 550.

* Actiunea in anulare formulatd de IPOC a fost respinsd de Tribunalul federal elvetian prin decizia 4P.168/2006, 19 februarie 2007.
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1. Litigii multipartite si multicontractuale

In mod frecvent, litigiile arbitrale specifice fuziunilor
si achizitiilor §i declansate de cumparitor decurg din
situatii implicAnd mai multe parti sau structuri contrac-
tuale multiple®. Problemele ce apar sunt strins legate de
constituirea tribunalului arbitral, din perspectiva asi-
gurdrii dreptului la aparare, fiecare parte avind dreptul
de a desemna un arbitru. Regulile celor mai moderne
institutii arbitrale, cum ar fi cele emise de Centrul de
Arbitraj International din  Singapore (SIAC),” de
Curtea Internationald de Arbitraj de pe langa CCI”, de
Curtea de Arbitraj International din Londra (LCIA),”
de Comisia de Arbitraj Comercial §i Economic
International din China (CIETAC),” precum si Re-
gulile elvetiene privind arbitrajul international®
furnizeaza solutii adecvate pentru solutionarea acestor
situatii in deplind concordantd cu principiul tratamen-
tului egal al partilor*. In tranzactiile in care sunt impli-
cate mai multe pdrti si/sau contracte multiple, este sufi-
cient si se stipuleze in contract clauzele-model ale aces-
tor institutii arbitrale.

2. Extinderea conventiilor arbitrale asupra tertilor

In mod frecvent, avocatii specializati in arbitraje
decurgind din fuziuni si achizitii se confrunta cu pro-
blema extinderii conventiei arbitrale la nesemnatari ai
acesteia. Aceastd problemd apare, in mod special, in
ipoteza grupurilor de companii si tranzactiilor com-
plexe”. Intrucit existi o multitudine de situatii posibile,

regulile institutiilor arbitrale nationale si internationale
— spre deosebire de litigiile multipartite — furnizeaza
rareori solutii in acest sens™. Pe de o parte, extinderea
conventiei arbitrale la parti nesemnatare ale acesteia
poate fi justificatd de o serie de teorii promovate de sis-
temul de drept aplicabil in spetd, cum ar fi teoria succe-
siunii legale, teoria alter ego sau teoria ,piercing corporate
veil. Cu toate acestea, avind in vedere ci numeroase
tribunale arbitrale sunt reticente in a fundamenta pe
aceste teorii demersul de extindere a conventiei arbitrale
la terti nesemnatari ai acesteia, este recomandabil de a se
stabili, neechivoc, atét partile conventiei arbitrale, cat si
necesitatea semnirii acesteia. In lipsa exprimarii con-
simgdmAntului, tertii nu pot fi implicati in litigii arbi-
trale, neputind fi conexate litigii arbitrale distincte ce
implicd parti diferite. O exceptie demna de retinut este
reprezentatd de Regulile elvetiene privind arbitrajul
international (2004), reguli ce permit, in anumite cir-
cumstante, introducerea unui tert sau conexarea unor
litigii arbitrale chiar daci pirtile nu sunt identice”.

3. Administrarea probelor

Avand in vedere complexitatea litigiilor arbitrale din
materia fuziunilor si achizitiilor, este recomandabila
administrarea unui probatoriu complex cum ar fi proba
testimoniald sau proba cu inscrisuri®. Intrucit majoritatea
informatiilor ce urmeaza a se furniza au o doza de ,sensi-
bilitate“, inscrisurile ce urmeazi a se administra necesiti
conservarea confidentialitdtii prin proceduri speciale, mai
cu seamd daca partile litigante sunt concurente”.

* Bernard Hanotiau, ,Problems Raised by Complex Arbitrations Involving Multiple Contracts-Parties-Issues. An Analysis®, Journal of
International Arbitration, Vol. 18, Nr. 3, 2001, p. 253-360; Konstadinos Massuras, Dogmatische Strukturen der Mehrparteienschiedsgerichtsbarkeit,
1998, p. 7.

* Centrul de Arbitraj International din Singapore (SIAC), Reguli de procedurd arbitrali (Editia a 3-a, 1 iulie 2007), Regula 8 (, Numirea
arbitrilor in litigii multipartite").

* Curtea Internationald de Arbitraj de pe lingd Camera Internationald de Comert, art. 10 (,Pargi multiple).

’' Regulile Curtii Internationale de arbitraj din Londra, Art. 8 (, Trei sau mai multe pargi).

” Comisia de Arbitraj Comercial si Economic International din China (CIETAC), Regulile de procedurd arbitrald, art. 24 (,Mai multe
parti®).

# Regulile elvetiene de Arbitraj International (2004), art. 8 (, Numirea arbitrilor in litigii multipartite*).

% Fabian von Schlabrendorff, , Schiedsgerichtsbarkeit bei MGA — Mebrparteiensituationen und Inter-Omnes Wirkung*, in Tagungsbeitrige zur
DIS-Vortragsveranstaltung , Schiedsgerichtsbarkeit bei Me&A*, 24/25 aprilie 2001, Dresden, DIS-Materialien Bd. VIII/O1, p. 35.

# Jan-Michael Ahrens, Die subjektive Reichweite internationaler Schiedsvereinbarungen und ihre Erstreckung in der Unternehmensgruppe,
Frankfurt 2001.

* Klaus Sachs, ,Erstreckung von Schiedsvereinbarungen auf Konzernunternehmen®, in Tagungsbeitrige zur DIS-Vortragsveranstaltung
»Schiedsgerichtsbarkeit bei MSA,, 24/25 aprilie 2001, Dresden, DIS-Materialien Bd. VIII/O1, p. 54.

¥ Art. 4 din Regulile elvetiene privind arbitrajul international (2004); a se vedea, de asemenea, Gilliéron/Pittet, in Zuber-
buehler/Mueller/Habegger, Regulile elvetiene privind arbitrajul international, Ziirich, 2005, p. 36 si urmdtoarele.

* Klaus Sachs, op. cit., SchiedsVZ 2004, p. 125.

? Axel Baum, op. ciz., p. 79, 81.
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Utilitatea procedurii de administrare a probelor in
arbitrajul international nu depinde atit de mult de re-
gulile emise de institutia arbitrald sau de regulile de la
locul arbitrajului sau, in cazul arbitrajelor ad hoc,
prevederile conventiei arbitrale, astfel cum au fost con-
cepute de pdrti, ci de cultura juridica a partilor, a avo-
catilor si a arbitrilor. In ultimii ani, abordarile diferite
promovate de jurisdictiile din sistemele civil law si com-
mon law s-au atenuat in sensul cd practicienii din arbi-
trajul international folosesc modalitatea comunicarii
inscrisurilor respingind modalitatea administrarii
»suprizd® a acestora.

4. Categorii de sentinte arbitrale

Mai mult decit in orice alt domeniu, in materia fu-
ziunilor si achizitiilor tribunalele arbitrale pot pronunta
sentinte nu numai prin care si stabileascd modificarea
pretului tranzactiei sau si dispund obligarea la despa-
gubiri, ci si sentinte prin care se solutioneaza situatii
concrete™. Aceste sentinte se pot referi la anumite obli-
gatii contractuale sau pot facilita incheierea de tranzactii
cu privire la optiunile de vinzare-cumpdrare daca par-
tile doresc acest lucru si daci legea aplicabild stipuleaza
in acest sens.

“ Klaus Giinther, op. cit., p. 13.
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V. Concluzii: Elaborarea si stipularea clauzelor
compromisorii in tranzactiile din domeniul fuziunilor
si achizitiilor

Avand in vedere numeroasele litigii din domeniul
fuziunilor si achizitiilor, o clauzd compromisorie fira
fisuri care sa asigure o solutionare eficientd a litigiului
este trisdtura caracteristicd a oricdrel tranzactii. Din pa-
cate, dar poate este de inteles, clauzelor compromisorii
nu li se acordi atentia cuveniti. Avocatii ce redacteazi
contractele sunt, de cele mai multe ori, sub presiunea
timpului si nu sunt intotdeauna suficient de familiari cu
procedura arbitrald pentru a acorda importanta cuve-
nitd clauzei compromisorii, implicit redactarii acesteia.
In special, este vorba despre litigiile, solutionabile in
mai multe etape, si care fac trimitere la forma alterna-
tivd de solutionare a disputelor.

Clauzele compromisorii recomandate de reputate
institutii de arbitraj si-au dovedit utilitatea in multe
situatii. In caz de indoiali, este de preferat a se recurge
la o clauzd compromisorie-model in loc de a o modifica
sau de a opta pentru un arbitraj ad hoc. In orice situatie,
clauzele compromisorii trebuie redactate de citre avocati
in strinsd cooperare, astfel incit acestea sd corespunda
caracteristicilor tranzactiei. De o importantd notabild
este delimitarea clard a procedurilor arbitrale fatd de alte
modalititi alternative de solutionare a disputelor.
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