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More ,skin in the game™: despre riscurile $i masuri disponibile societatilor cu
capitaluri proprii negative

CONTEXT

Prin recentul publicat Plan de masuri pentru eficientizarea colectarii veniturilor bugetare', ANAF isi exprima
intentia de a adresa, ntre altele, problema societatilor cu capitaluri proprii negative i, astfel, a asigura respectarea
prevederilor Legii societatilor nr. 31/1990. Promisiunea ANAF de identificare a societatilor cu capitaluri negative
pe baza situatiilor financiare depuse si de instituire prin lege a unui termen de 12 luni pentru majorarea capitalului
social al respectivelor societati, se conjuga cu argumentele i constatarile Bancii Nationale a Roméniei din
Raportul asupra Stabilitatii Financiare, editia iunie 2019, care deceleaza intre vulnerabilitatile structurale de la
nivelul sectorului societatilor nefinanciare numarul semnificativ de societati cu capitaluri sub limita reglementata
de lege, pe fondul calitatii precare a capitalurilor proprii $i a continuitatii in inregistrarea unor rezultate financiare
negative. In opinia Bancii Nationale, solutiile unor astfel de vulnerabilitati includ inter alia modificarea Legii nr.
31/1990 in ceea ce priveste societatile avand capitaluri sub limita legala, In urmatoarele sensuri: (i) legitimarea
ANAF de o maniera explicita ca fiind persoana interesata care sa solicite aplicarea prevederilor legale relative la
diminuarea activului net sub limita reglementata, (ii) facilitarea conversiei datoriilor 1n capitaluri, (iii) interzicerea
finantarilor prin imprumuturi de la actionari/ asociati, alternativ cu precizarea conditiilor de conversie a acestor
tipuri de datorii in capitaluri, (iv) conditionarea distribuirii de dividende de respectarea prevederilor Legii nr.
31/2010, si chiar (v) radierea automata a societatilor care inregistreaza cifra de afaceri nula sau Activ net sub
limita legala.

In acest context al intentiilor modificatoare, ne propunem 1in cele ce urmeaza a analiza prevederile din forma
actuala a Legii societatilor referitoare la nivelul reglementat de capitaluri proprii si principalele masuri de
reglementare, punctind optiunile actualmente disponibile societatilor pentru a remedia situatia activului net.
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1. DISPOZITII LEGALE REFERITOARE LA ACTIVUL NET

in cadrul Titlului III-Functionarea societatilor, Capitolul IV - Societatile pe actiuni, Sectiunea a IlI-a - Despre administratia societatii din
Legea nr. 31/1990 ("Legea societatilor " sau "Legea"), sunt regasite reglementarile privind nivelul activului net al unei societati pe actiuni,
indiferent de sistemul de administrare. Legiuitorul intelege a extinde aplicabilitatea cazurilor de dizolvare (dizolvare voluntara anticipata si

dizolvare-sanctiune) si asupra societatilor cu raspundere limitata, avand in vedere prevederile art. 228 alin. (2) raportat la art. 153* din
Lege, si altfel determinand implicit §i posibilitatea aplicarii corespunzatoare a remediilor asupra capitaluri proprii diminuate prin pierderi
sub nivelul minim legal.

Potrivit art. 153%* din Lege, Activul Net (sau Capitalurile Proprii, reprezentand diferenta dintre totalul activelor unei societati si totalul
datoriilor acesteia) trebuie sa fie, In orice moment, mentinut peste nivelul minim stabilit de Actul constitutiv sau de Legea societatilor.
Legea stabileste pragul minim al activului net la nivelul de Y2 din valoarea capitalului social subscris, aplicabil ori de cate ori societatea nu
stabileste un prag mai mare in actul sau constitutiv. Aceasta obligatie a societatii de a mentine nivelul activul net peste un minim
reglementat legal si, prin acesta, de a conserva economic elementele patrimoniale nete ce reprezinta garantia comuna a creditorilor societatii,

este considerata de doctrina ca expresie a principiului sinceritatii capitalului social®. De altfel, situatia diminuarii activului net sub un anumit
prag pune in discutie insasi posibilitatea realizarea obiectului societatii, iar o stare negativa a capitalului propriu indica o stare de

insolvabilitate” (in care valoarea datoriilor depaseste valoarea activelor), cu efecte directe asupra garantiei comune a creditorilor societatii.

Un prim reper temporal in aplicarea prevederilor art. 153%* este reprezentat de momentul aprobarii rapoartelor financiare anuale, ocazie cu
care organul responsabil pentru indeplinirea actelor necesare si utile realizarii obiectului de activitate al societatii (i.e. Consiliul de
Administratie sau Directoratul, in functie de sistemul de administrare a societatii) are obligatia de a constata eventuala diminuare a
capitalurilor proprii si a dimensiunii acestora relativa la capitalul social subscris.

in ipoteza unei scaderi a valorii raportului Activ net / Capital social subscris sub nivelul cerut de lege sau de actul constitutiv, dupa caz, se
nasc urmatoarele obligatii:

i obligatia Consiliului de Administraie, respectiv a Directoratului, de a convoca de indata adunarea generala extraordinara (avand

in vedere atat prevederile alin. (1) al art. 153%, cat si competentele recunoscute de Lege, la art. 113, adunarii generale extraordinare);

ii. obligatia Consiliului de Administraie, respectiv a Directoratului, de a informa actionarii cu privire la situatia patrimoniala a
societatii. Aceasta obligatie de informare este materializata, pe de o parte, prin depunerea la sediul societatii, spre consultare de catre
actionarii interesati, cu cel putin o saptamana Tnainte de adunare, a unui raport privind situatia patrimoniala a societatii, insotit de
observatiile cenzorilor, respectiv ale auditorilor interni, i, pe de alta parte, prin indatorirea de a aduce la cunostinta actionarilor, cu ocazia
prezentarii raportului, a evenimentelor survenite ulterior depunerii;

iii. obligatia adunarii generale extraordinare de a decide prin hotarare fie asupra lichidarii, fie asupra continuarii activitatii; hotararea
adunarii este supusa cailor de atac prevazute de Lege, iar imposibilitatea luarii unei hotarari cu ocazia primelor doua convocari crescand
riscul unei dizolvarii anticipate;

iv. obligatia de remediere a raportului Activ net / Capital social subscris pana la sfarsitul anului financiar ulterior celui la care a avut
loc incalcarea ("Perioada de remediere"), sfarsitul Perioadei de remediere reprezentand cel de-al doilea reper temporal consacrat de art. 153
 din Legea societatilor. Titularul acestei obligatii, Consiliul de Administratie, respectiv Directoratul, poate aplica oricare dintre remediile

mentionate la alin. (4) al art. 153** din Lege, luand in considerare valoarea minima a capitalului social al unei societati pe actiuni (fixata de
art. 10 alin. (1) la nivelul de 90.000 lei).
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Sanctiunea nerespectarii cerintelor legale privind obligatiile mentionate supra, la punctele i., iii. §i iv., expune societatea la riscul unei cereri
de dizolvare, alin. (5) al art. 153> din Lege conferind legitimare procesuala oricarei persoane care justifica un interes. Or tocmai aceasta

prevedere generala si practica des Intélnita a inactiunii cu privire la aplicarea dizolvarii-sanctiune mentionata a determinat Banca Centrala sa
sugereze necesitatea nominalizarii exprese a Agentiei Nationale de Administrare Fiscala ca persoana interesata in formularea cererii de
dizolvare.

Aceasta dizolvare-sanctiune in temeiul art. 228 alin. (1) lit. a) din Lege §i gaseste ratiunea in imposibilitatea indeplinirii obiectului de
activitate al societatii, in conditiile desfasurarii unei activitati producatoare de pierderi4, completata, In opinia noastra, de necesitatea
recunoasterii timpurii a starii economice precare a societatii si a salvgardarii intereselor creditorilor societari de buna-credinta. Cum la
nivelul Legii nr. 31/1990 scopul legiuitorului nu este acela de a asigura incetarea existentei societatii, si in cazul sesizarii instantei cu o
cerere de dizolvare a societatii, intemeiata pe art. 228 alin. (1) lit. a) din Lege, regasim reglementata posibilitatea acordarii de catre judecator
a unei perioade suplimentare de 6 luni 1n care societatea sa aplice remediile necesare in vederea conformarii cu prevederile legale referitoare
la nivelul activului net.

2. OPTIUNI JURIDICE GENERAL DISPONIBILE PENTRU SOCIETA’[I

Remediile aplicabile raportului Activ net / Capital social subscris pot fi remedii operationale, constand in principal in actiuni de eficientizare
si optimizare intreprinse la nivelul activitafii desfagurate de societate, $i remedii non-operationale reprezentate majoritar de remediile
prescrise de Legea societatilor si de actiunile susceptibile de implementare prin intermediul anumitor institutii de drept civil in principal la
nivelul activitatii de finantare a societatii.

fn ceea ce priveste remediile operationale, desi susceptibile sa creeze efecte pe termen lung adresind mai ales cauzele dezechilibrelor,
consideram limitata eficienta acestora de a adresa intr-o perioada scurta de timp problemele de la nivelul raportului Activ net / Capital social
subscris. In schimb, remediile non-operationale se refera la solutii punctuale, rapide, care trateaza cu predilectie simptomele starii de

insolvabilitate, incluzand inter alia optiunile defipte la art. 153** alin. (4) din Lege si reprezentate de reconstituirea sau reducerea capitalului

social, 1n limitele si modalitatile de realizare prevazute de Legea societatilor si analizate in cele ce urmeaza, dar si mecanismul remiterii de
datorie si cel al preluarii de datorie5, In privinta carora nu ne propunem o analiza cu aceasta ocazie, dat fiind problematica complexa a
implicatiilor fiscale, financiare, dar mai ales a motivatiei legale (causa proxima i causa remota) de la nivelul creditorului, respectiv a
noului debitor.

Optiunea reducerii capitalului social. Reducerea capitalului social este solutia propusa de legiuitor in cazul in care actionarii nu decid
reconstituirea capitalului social, societatea avand la dispozitie modalitatile prevazute la art. 207 din Legea societatilor: (a) reducerea
numarului de actiuni, (b) reducerea valorii nominale a actiunii sau (c) dobandirea propriilor actiuni urmata de anularea lor.

Dintre cele trei modalitati, consideram ca doar primele doua prezinta relevanta pentru remedierea raportului Activ net / Capital social
subscris, cu respectarea urmatoarelor limite legale:

(a) totalul capitalului social va fi in orice moment mai mare de 90.000 de lei (art. 10 din Lege);

(b) valoarea nominala va ramane cel putin 0,1 lei/ actiune (art.93 alin. (1) din Lege);

(c) valoarea minima a reducerii capitalului social este egala cu citimea pierderilor neacoperite de rezerve (art.153%* alin. (4) din Legea
societatilor).
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Competenta exclusiva de aprobare a reducerii capitalului social, indiferent de metoda aleasa, este atribuita adunarii generale extraordinare,
conform art. 113 lit. g) din Legea societatilor, cvorumul fiind fie cel stabilit de art. 115 alin. (1) din Lege la nivelul de '/, din totalul

. . . 1 . . . . . . ~
drepturilor de vot pentru prima convocare si de /5 pentru a doua convocare, fie un cvorum mai mare stabilit prin actul constitutiv. Hotararea

privind reducerea capitalului social trebuie luata cu votul a cel putin 2/3 actionari prezenti la adunare (art. 115 alin. (1) si (2) din Lege), si
depusa in termen de 15 zile de la data adunarii la Oficiul Registrului Comertului in vederea publicarii in Monitorul Oficial, Partea a IV-a,
producénd efecte cel mai devreme dupa expirarea unui termen de 2 luni de la data publicarii (art. 208 alin. (1) din Lege). Ratiunea instituirii
termenului de 2 luni are subsumate mecanismele legale de protectie a creditorilor titulari ai unor creante asupra societatii, nascute tnainte de
data publicarii hotararii de reducere a capitalului social.

Un prim mecanism de protectie priveste dreptul creditorilor mentionati de a primi garantii (judiciare sau conventionale) pentru creantele lor
care nu au ajuns inca la scadenta, consacrand posibilitatea sesizarii instantei de judecata de catre acestia, in termen de 30 de zile de la data
publicarii hotararii de reducere a capitalului, pe calea opozitiei formulate in temeiul art. 208 coroborat cu art. 62 din Lege. Dreptul
creditorilor de a beneficia de garantii este conditionat de efectul negativ al reducerii capitalului social asupra sanselor acestor creditori de
a-gi materializa creantele, in caz contrar orice cerere adresata instantei urmand a fi respinsa ca nefondata (art. 208 alin. (4) i (5) din Legea
societatilor). Un mecanism secundar de protectie poate fi regasit in prevederile art. 117 al Legii nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire
a insolventei si de insolventa, aplicabil, In opinia noastra, in situatia in care reducerea capitalului ar depasi valoarea pierderilor inregistrate si

neacoperite de rezerve (astfel cum prevede art.153%* alin. (4) din Legea societatilor), cand sunt insotite de restituirea catre actionari de
cote-parti din aporturi efectuate.

Potrivit doctrinei recente®, in lipsa oricarei opozitii formulate de creditori Tmpotriva hotararii adunarii generale extraordinare, reducerea
capitalului social isi va produce efectele integral incepand cu data de expirare a termenului de 2 luni. Fata de imprejurarea formularii de
catre creditori a opozitiei fata de hotararea de reducere a capitalului, efectele acesteia se vor produce de la data la care instanta solutioneaza
cererea cu care a fost investita.

Optiunea majorarii capitalului social. O alta metoda relevanta pentru abordarea neconformarii la prevederile legale a raportului Activ net/
Capital social subscris este reprezentata de cresterea capitalului social mentionata la articolul 210 alin. (1) din Lege, ce poate fi
implementata ca majorare propriu-zisa sau ca reintregire a capitalului. Modalitatile prin care cregterea de capital se poate realiza sunt fie
majorarea valorii nominale a unei actiuni, fie majorarea numarului de actiuni.

Competenta exclusiva de a aproba majorarea capitalului social prin contributii in numerar §i/ sau in natura, respectiv reconstituirea
capitalului prin emisiunea de noi, este recunoscuta adunarii generale extraordinare, potrivit art. 113 lit. f) si respectiv lit. g) din Lege. Notam
posibilitatea delegarii competentei de aprobare a majorarii propriu-zise a capitalului social catre Consiliul de Administratie cu respectarea
conditiilor prevazute de art. 114 alin. (1) din Lege.

Caracteristic acestei optiuni sunt urmatoarele coordonate legale principale:
a) interzicerea aportului de creante fata de terti (art.215 alin. (2) din Lege);

b) exigenta unei evaluari externe a bunurilor care fac obiectul aportului in natura aferent majorarii capitalului social (art.215 alin. (1) prin
raportare la art. 38 si art. 39 din Lege);

¢) forma autentica notariala a contractului, in cazul aportului in natura reprezentat de bunuri imobile;
d) interzicerea emisiunii actiunilor pentru o suma mai mica decat valoarea nominala a actiunilor (art.92 alin. (1) din Lege);

e) obligatia de a plati imediat 30% din valoarea nominala a actiunilor si 100% din prima de emisiune si de a plati restul pana la suma
integral subscrisa in termen de 3 ani de la publicarea deciziei de majorare in Monitorul Oficial (art. 220 alin. (1) si (2) din Lege);
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f) 100% din actionari au votat pentru cresterea valorii nominale a unei actiuni (art.210 alin. (4) din Legea societatilor);

g) cerinta de a permite actionarilor existenti de a subscrie actiunile nou emise proportional cu numarul actiunilor deja detinute (art.216 alin.
(2) din Lege), exercitarea dreptului de preferinta urmand fie a se realiza in termenul aprobat prin hotararea adunarii generale extraordinare,
fie a face obiectul unei renuntari la drept in conformitate cu art. 217 alin. (1) si (3) din Lege.

Hotararea adunarii generale extraordinare, respectiv a Consiliului de Administratie, privind majorarea capitalului social trebuie publicata in
Monitorul Oficial, de la data publicarii curgand termenul in care actionarii existenti care au dreptul de preferinta in subscrierea actiunilor
nou emise.

Optiunea conversiei datoriilor in capital. Raportul Activ net/ Capital social subscris poate fi majorat prin interventii atét asupra
numaratorului, cit si asupra numitorului, realizate prin conversia datoriilor in capital social (in Eng. ,,Debt to Equity Swap”), aceasta

g e .. . . . . . . .. NP ~ . 7 .
posibilitate fiind recunoscuta la nivelul art. 210 alin. (2) din Legea societatilor. Conversia datoriilor este intalnita in doctrina’ sub denumirea
compensarii de creante detinute de un creditor asupra societatii sau a conversiei creantelor in actiuni (parti sociale), indicand o descriere a
operatiunii din perspectiva creditorului.

Competenta aprobarii unei astfel de operatiuni apartine tot adunarii generale extraordinare, intrucét ea nu ar reprezenta altceva decit o

modalitate particulara de majorare a capitalului social, fara aport de numerar, ,,prin autofinangare”g.

In ceea ce priveste natura juridica a operatiunii, o parte a doctrinei’ considera ca aceasta metoda consta in doua operatiuni simultane derulate
intre societatea debitoare si un creditor al sau: (i) emisiunea de actiuni subscrise de creditor, rezultind intr-o creanta a societatii fata de
creditorul - actionar subscriitor si (ii) o compensatie intre creanta aferenta subscrierii $i creanta creditorului fata de societate, in timp ce alta

parte a doctrinei se raporteaza la aceasta fie ca la o operatiune de dare in plata'®, in care creditorul libereaza societatea debitoare de obligatia

platii creantei, primind in schimb o alta prestatie sub forma de actiuni, fie ca la o novatie obiectiva'' caracterizata prin efectul extinctiv al
obligatiei de plata a creantei §i, simultan, efectul creator in privinga unei noi obligatii privind recunoasterea calitatii de actionar acelui
creditor al societatii fata de care s-a manifestat efectul extinctiv.

Intr-un registru similar novatiei obiective, Inalta Curte de Casatie i Justitie circumstantiaza natura conversiei datoriilor in actiuni, subliniind

o dubla transformare'”: (i) a creantei in actiuni i (ii) a obligatiei de plata in obligatia de a emite actiuni cu valoare legata de cuantumul
creantei si de a le distribui creditorilor.

In oricare teza ne-am situa, potrivit art. 210 alin. (2) din Lege, creanta creditorului fata de societate trebuie lichida (sa aiba o valoare
determinata sau determinabila) si exigibila, cu precizarea ca lipsa exigibilitatii poate fi suplinita prin renuntarea de catre societatea debitoare

. . .13 .. .. . . .14 e .
la beneficiul termenului °. Omisiunea de catre legiuitor a caracterului cert al creantei a fost completata de catre doctrina *, fiind evidenta
necesitatea existentei unei creante necontestate, nelitigioase, pentru ca operatiunea de conversie sa poata fi realizata In mod valabil.

Avand in vedere ca operatiunea de conversie a datoriilor in actiuni implica si o emisiune de noi actiuni, devine relevanta chestiunea nasterii
si exercitarii dreptului de preferinta. Astfel, In cazul conversiei in raport cu un creditor care nu se confunda cu unul dintre actionarii
existenti, prin hotararea adunarii generale extraordinare, alaturi de aprobarea conversiei nsesi, actionarii existenti vor trebui sa aprobe si
renuntarea totala sau partiala la dreptul lor de preferinta, in conditiile art. 217 alin. (3) din Legea societatilor (i.e. hotarre luata cu
majoritatea voturilor actionarilor prezenti, in conditiile unui cvorum de prezenta de trei patrimi din capitalul social subscris). in situatia in
care conditia renuntarii la dreptul de preferinta nu este indeplinita, emisiunea de actiuni se va califica drept majorare de capital, astfel cum a
fost analizata supra.

In cazul in care conversia urmeaza sa fie realizata fata de unul dintre actionarii existenti, care este titular al unui drept de creanta fata de
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societate, jurisprudenta Inaltei Cul’gi]5 contureaza ideea inaplicabilitatii dreptului de preferinta.

CONCLUZII

in prevederile actuale ale Legii nr. 31/1990 sunt fixate inter alia coordonatele cadrului de desfagurare responsabila a activitatii societatii,
prin distribuirea echilibrata a riscurilor aferente afacerii intre actionari i creditori $i consacrarea unor mecanisme de protectie a intereselor
celor din urma. Fata de imprejurarea unei deteriorari a structurii capitalurilor proprii, neadresata corespunzator de catre conducerea gi/sau
actionarii societatii, orice persoana interesata are posibilitatea de a sesiza tribunalul cu o cerere de dizolvare a societatii. Prima facie o
asemenea posibilitate are caracterul unui sanctiuni fata de pasivitatea (dezinteresul si neimplicarea) actionarilor in sustinerea societatii, atit
din punct de vedere financiar (prin aporturile de capital initiale si suplimentare), cat si din punct de vedere strategic si decizional (prin luarea
deciziilor potrivite cu privire la optimizarea activitatii si a rezultatelor afacerii, inclusiv pe calea unor restructurari financiare si
operationale). Secunda facie posibilitatea formularii cererii de dizolvare de catre orice persoana care justifica un interes (care in termeni de
drept procesual trebuie sa fie personal, legitim, determinat, nascut si actual) devine in fapt expresia protectiei creditorilor fata de erodarea
semnificativa activului net - garantie generala a creditorilor societari -, prin continuarea unei activitafi ineficiente, producatoare de pierderi.

In practica, analizarea de catre un creditor particular a situatiilor financiare ale partenerului sau de afaceri, precum si urmarirea curgerii
termenelor legale privind convocarea forurilor decizionale competente, luarea deciziilor, publicarea si implementarea acestora, este dificil de
realizat, explicand astfel incidenta extrem de redusa a cererilor de dizolvare intemeiate pe nerespectarea prevederilor legale cu privire la
nivelul activului net al societatii. ntr-un asemenea context, se pot observa preocuparile institutiilor si autoritatilor publice (BNR, ANAF) de

a echilibra si echivala unele asimetrii si riscuri la nivelul societatii, de a aduce mai mult ,,skin in the game”'® din partea actionarilor si a
conducerii societatii, prin cresterea probabilitatii de materializare a riscului de dizolvare a societatilor cu capitaluri proprii negative.
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