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Rezumat: La nivel european si mondial, legislatia privind insolventa pare si
urmeze un model specific national. Cu toate acestea, in functie de nivelul de protectie
alocat fie creditorului, fie debitorului, sistemele de insolventd pot fi impartite in
sisteme orientate spre creditor sau spre debitor. Scopul final al acestei analize este de
a aridta ca, contrar perceptiei concepute la nivel european si roméanesc, protectia
creditorilor nu poate fi realizati prin implementarea unei legi a insolventei strict pro-
creditor. Acest rezultat final poate fi atins doar prin implementarea unui sistem de
insolventa pro-debitor.

Aceasta concluzie, asa cum vom aridta mai jos, se bazeazd pe premisa ca
interesele creditorilor si ale debitorilor nu se afla pe pozitii contradictorii, asa cum au
fost percepute pana in acest moment. Mai degrabd am constatat ca pare sa existe o
aliniere a intereselor celor doi. Astfel, eficienta legislatiei romaénesti privind
insolventa nu poate fi analizatd si testata in raport cu mecanismul existent de
protectie a creditorilor. Adevarata sa eficienta poate fi demonstrata doar prin luarea

* Membru in Center for Business Law & Information Technology (UBB) si Cercetétor Asociat
in European Banking Institute (EBI), e-mail: ioan.sumandea@law.ubbcluj.ro,
https://orcid.org/0000-0002-3304-0573. Prezentul studiu reprezintd o parte din cercetarea

doctorala realizatd de cétre autor, finalizatd in monografia intitulata: ,Banca in paradigma
insolventei. Intre eficients, risc si guvernanti”.
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in considerare a ratei de recuperare a debitorilor, asigurand astfel un rezultat final in
care satisfactia si interesele economice ale creditorilor sunt indeplinite.

Aceastii analizi este impirtitd in doud pirti. In prima parte, luim in
considerare principalii indicatori ai unei legi a insolventei pro-creditor,
concentrandu-ne pe analiza modelului roménesc de insolventa. De asemenea, vom
lua in considerare eficienta acestei tipologii de lege, concluzionand cd aceasta nu
atinge rezultatul dorit de a oferi o protectie adecvatd pentru creditori in cadrul
procedurii de insolventa. A doua parte a demersului nostru aduce o regandire a
protectiei sistemice a creditorilor in cadrul procedurilor de insolventa prin analiza
conceptului de asimetrie informationald si a guvernantei corporative. In cele din
urma, concluzionam ca singura modalitate prin care se poate obtine un nivel adecvat
de protectie a creditorilor in legislatia romaneasca in materie de insolventa este
implementarea unei legislatii eficiente mixte.

Cuvinte cheie: lege favorabila creditorilor; lege favorabild debitorilor;
eficientd; asimetrie informationald; guvernanta corporativa.

THE ISSUE OF INFORMATION ASYMMETRY IN
THE CREDITORS' AND DEBTOR'S GAME IN
INSOLVENCY PROCEEDINGS — ASSUMPTIONS
AND PERSPECTIVES

Abstract: At the European and global levels, bankruptcy laws seem to follow
a specifically national pattern. However, depending on the level of protection
allocated either to the creditor or the debtor, bankruptcy systems can be divided into
creditor-oriented or debtor-oriented systems. The ultimate goal of this analysis is to
show that, contrary to perception devised at the European and Romanian level, the
protection of creditors cannot be achieved by implementing a strict pro-creditor
bankruptcy law. This end result can only be reached by implementing a pro-debtor
bankruptcy system.

This conclusion, as we will show below, is based on the premise that the
interests of creditors and debtors are not on contradictory positions as they have been
perceived up to this moment. Rather we have found there seems to be an alignment
of the interests of the two. Thus, the efficiency of the Romanian bankruptcy laws
cannot be screened and tested in relation the existing creditor protection mechanism.
It’s true efficiency can only be shown by considering its debtors recovery rate, thus
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ensuring an end result where the satisfaction and economic interests of creditors are
met.

This analysis is divided into two parts. In the first part we consider the main
indicators of a pro-creditor bankruptcy law focusing on the analysis of the Romanian
bankruptcy model. We will also consider the efficiency of this typology of law,
concluding that it does not achieve the desired result of providing an adequate
protection for creditors in bankruptcy proceedings. The second part of our endeavour
brings forth a rethinking of the systemic creditor protection during bankruptcy
proceedings through the analysis of the concept of informational asymmetry and
corporate governance. Finally, we conclude that the only way one can achieve a
adequate level of creditor protection in Romanian bankruptcy law is through the
implementation of an efficient mixed-incentive bankruptcy legislation.

Keywords: creditor friendly bankruptcy law; debtor friendly bankruptcy
law; efficiency; informational asymmetry; corporate governance.
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Introducere si premise

In cadrul Uniunii Europene, numeroase state membre au
implementat, sub diverse forme, proceduri menite sa faciliteze reorganizarea
siredresarea situatiei economice a societatilor afectate. Insolventa raméne un
subiect central al dezbaterilor, mai ales intr-o perioada in care statele
europene resimt inci efectele crizei economice. In ultimul deceniu, perceptia
statelor europene asupra insolventei/falimentului s-a schimbat, vizand
sporirea sanselor ca o societate aflata in dificultate sa isi continue activitatea.
Totusi, concluziile sugereaza ca procedurile actuale nu reusesc sa optimizeze
in mod real situatia economica a societitilor. Reorganizarea poate oferi o
sansd de revitalizare, insd succesul acesteia depinde in mare masura de
implicarea creditorilor majoritari, care joaca un rol esential in proces.

Atat practica, cat si studiile de specialitate! arata ca reformele in acest
domeniu pot contribui semnificativ la consolidarea sistemului economic si
financiar al unei tari. Un sistem de insolventa eficient constituie un sprijin
esential pentru sectorul bancar intern, oferind bancilor protectie impotriva
deteriorarii calitatii activelor lor, fie prin reorganizare judiciara, fie, cand este
necesar, prin lichidare eficienta. Reforma insolventei este deosebit de
relevanta pentru economiile in tranzitie, cum este cazul Romaniei, unde poate
avea un rol critic in gestionarea dificultatilor legate de intreprinderile de stat
insolvabile. In contextul dezechilibrelor financiare generate de crizd, un
sistem de insolventa bine structurat poate facilita implicarea adecvata a
sectorului privat in rezolvarea acestor probleme. In cele din urmsi, desi

procedurile de insolventa sunt gestionate de instante, existenta unui sistem

1 HopkiNs, J.: Orderly & Effective Insolvency Procedures - Key Issues, Legal Department -
International Monetary Fund, 1999, pp. 9-12.
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eficient incurajeaza negocierile directe intre debitori si creditori, favorizand
solutionarea problemelor in afara cadrului strict judiciar.

Se poate observa ca la nivel european si chiar mondial legea
insolventei urmeaza un specific national. Cu toate acestea, sistemele de
insolventa sunt impartite in sisteme pro-creditor (denumite in literatura de
specialitate severe) sau pro-debitor (denumite si flexibile). In prima categorie
sunt tari precum Canada, Elvetia sau Marea Britanie, in timp ce in a doua
categorie intra Statele Unite ale Americii sau Franta. Roméania are in principiu
un sistem pro-creditor dar cu unele nuantarii in privinta masurilor de
protectie a debitorilor.

In analiza de fati am urmirit si demonstram ci, in ciuda perceptiilor
existente la nivel european si romanesc, protectia directa a creditorilor nu se
poate realiza prin introducerea unui sistem pro-creditor ci prin
implementarea unui sistem pro-debitor. Aceastd concluzie, dupd cum vom
aratd mai jos, se bazeaza pe faptul ci interesele creditorilor si ale debitorilor
nu sunt in pozitie de contradictie asa cum a fost perceputid pani in momentul
de fata ci mai degraba exista o aliniere a intereselor acestora. Astfel eficienta
sistemului roman de insolventa nu poate fi testata raportandu-se la existenta
unui mecanism de protectie a creditorilor ci la o redresare a debitorilor avand
ca finalitate o satisfacere a nevoilor si intereselor economice ale creditorilor.

Analiza de fati este structuratd pe douil pirti. In prima parte, am
analizat principalii indicatori ai unei legislatie pro-creditor, focalizandu-ne
atentia asupra modelului insolventei existent in Romania, precum si eficienta
reala a acestei tipologii de lege, concluzionand ca aceasta nu isi atinge scopul
dorit de a oferi o protectie adecvata a creditorilor. Partea a doua propune o
regandire a angrenajului de protectie a creditorilor in cadrul insolventei prin
intermediul analizei asimetriei informatiei cat si a guvernantei corporative,

ajungand la concluzia ca singura metoda prin care se poate atinge un nivel de
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protectie a creditorilor eficient si adecvat este prin intermediul introducerii la

nivelul Romaniei a unei legislatii a insolventei pro-debitor.
Introspectii asupra legii insolventei pro-creditor

A. Legea pro-creditor si valentele sale

Premisa principala de la care porneste orice sistem de insolventa pro-
creditor este urmatoarea: principala caracteristica a unui sistem functional de
protectie a creditorilor este optiunea de a acorda prioritate intereselor
creditorului in detrimentul direct al debitorului2. Dreptul englez al
insolventei, un model al insolventei pro-creditor, porneste de la acest
principiu. Pentru a individualiza elementele constitutive ale unei legislatii
pro-creditor in scopul testarii eficientei acesteia, vom analiza un grup de
indicatori semnificativi®. Acestia vor fi testati la nivelul Romaéniei in vederea
determindrii tipologiei insolventei romanesti. Indicatorii semnificativi
utilizati in analiza sunt: declansarea procedurii insolventei, controlul,
desemnarea administratorului (judiciar) in insolventa, initiativa in privinta

planului de reorganizare si ierarhia prioritatilor in insolventa.

1. Declansarea procedurii insolventei.

Intr-un lege a insolventei pro-creditor ideals, creditorul are dreptul si

initieze procedura insolventei. In cazul in care si debitorul poate solicita

2 BLAzy, R., DEFFAINS, B.: Severe or gentile bankruptcy law: Which impact on investing and
financing decisions? Economic Modeling, nr. 34/2013, pp. 129-144.
3 Armour, J., Lele, P., MOLLICA, V., SIEMS, M.; CBR Creditor Protection Index for the UK, the
US, Germany, France and India, Center for Business Research, University of Cambridge,
Noiembrie 2006, pp. 29-30.
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deschiderea procedurii insolventei, criteriile utilizate pentru verificarea
existentei starii de insolventa sunt diferite de cele existente in cazul initiativei
creditorului, fiind mai dificil de indeplinit. Astfel creditorul poate sa
controleze momentul inceperii procedurii insolventei, prin alegerea
momentului optim de initiere a acesteia, maximizandu-si astfel sansele de
recuperare a creantei. in cazul Marii Britanii, conditiile in care debitorul poate
sa declanseze insolventa sunt restrictiv trasate prin lege iar acesta nu poate
declansa unilateral o procedura de reorganizarea a societitii.

La nivelul Romaniei, art. 31 din Legea nr. 85/2006 (fosta lege a
insolventei) prevedea ca orice creditor indreptitit sa solicite deschiderea
procedurii impotriva unui debitor prezumat in insolventa poate introduce o
cerere introductivd daca creantd impotriva patrimoniului debitorului este
certs, lichidi si exigibild de mai mult de 90 de zile. Insi Legea nr. 85/2014
(publicati in Monitorul Oficial nr. 466 din 25 iunie 2014, cu intrare in vigoare
din 28 iunie 2014) prevede o reducerea termenului in care un creditor putea
formula cererea de deschidere a procedurii insolventei de la 90 de zile la 60
de zile*. Se poate deci observa o tendinta a legiuitorului spre simplificarea
procedurii de deschidere a procedurii de catre creditor corelata cu o inasprire

a conditiilor de declansare a insolventei de catre debitor.

2. Gestiunea controlului in insolventa

Dupa momentul declansarii insolventei, intr-un model de insolventa
pro-creditor ideal, administratorul si/sau asociatii nu mai au nici o forma de
control asupra societatii, existand posibilitatea ca un creditor sa solicite
sanctionare administratorilor societatii. Prin intermediul acestui mijloc de

protectie, creditorii pot sa inlocuiasca managementul deficitar al societatii

4 Art. 5 alin. (1) pet. 20 L: 85/2014.
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care a creat starea de insolventa. Aceastd masura are de asemenea efectul de
a descuraja tendintele oportuniste ale administratorilor in perioada in care
societatea este in bonis. In cazul Marii Britanii, in momentul declansirii
procedurii insolventei administratorul pierde orice control asupra activitatii
societatii spre deosebire de Franta in care administratorul poate sia 1isi
pastreze drepturile de management in anumite cazuri prevazute de lege.
Similar Frantei, iIn Romania administratorul poate si isi pastreze
drepturile de administrare in perioada de observatie in anumite conditii.
Trebuie sa mentiondm nsa ca prin intermediul Legii nr. 85/2014 s-a incercat
o Tnasprire a mecanismului de sanctionare a administratorilor. Astfel faptele
pentru care se poate angaja rdaspunderea administratorilor nu mai sunt
limitativ previzute de lege. Acestia nu numai cd suporta o parte sau intreg
pasivul neacoperit al debitorului, ci risca interdictia de a mai putea fi
desemnati administratori sau, daca sunt administratori in alte societati vor fi
decazuti din acest drept, timp de 10 ani de la data ramanerii definitive a

hotararii®.
3. Desemnarea administratorului judiciar in insolventa

Conform acestui indicator doar creditorii (fie ei garantati sau
chirografari) pot numi un administrator judiciar. Acest tip de masura de
protectie a creditorilor are aceiasi finalitate ca si gestiunea controlului in
insolventa, adicad permite creditorilor s inlocuiascd managementul deficitar
al societitii care a creat starea de insolventi. In Marea Britanie, acest
privilegiu este acordat doar creditorului garantat si instantei de judecata.

In Romania, art. 57 din Legea nr. 85/2014 reglementeazi procedura

de numire a administratorului judiciar. Prin urmare, practicienii in insolventa

5 Art. 169 alin. (10) L: 85/2014.
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interesati de aceasti pozitie trebuie si inainteze o oferti in dosar. In cazul in
care nu se primeste nicio ofertd, judecatorul-sindic va desemna interimar,
pana la prima adunare a creditorilor, un practician in insolventa ales aleatoriu
din Tabloul U.N.P.I.LR. La prima sedinta a adunarii creditorilor sau ulterior,
creditorii care detin cel putin 50% din valoarea totala a creantelor pot, la
recomandarea comitetului creditorilor, sa decidi desemnarea unui
administrator judiciar sau lichidator si sa 1i stabileascd remuneratia.
Creditorii pot, de asemenea, sa confirme in functie administratorul

judiciar/lichidatorul numit provizoriu de catre judecatorul-sindic.¢

4, Initiativa in privinta planului de reorganizare

Intr-un sistem de insolventi pro-creditor model, doar creditorii
garantati si chirografari pot propune un plan de reorganizare iar acestia
conduc procedura de reorganizare. Creditorii astfel detin controlul asupra
procedurii reorganizarii, fiind cei care decid in ce méasura o societate poate sa
fie salvata.

In Romania, art. 132 alin. (1) lit. ¢) din Legea nr. 85/2014 prevede ca
debitorul, administratorul judiciar cat si un creditorul ce detin cel putin 20%
din creante pot propune un plan de reorganizare a entititii economice. Insa
debitorul care a formulat contestatie la cererea de deschidere a insolventei
formulate de catre creditor, contestatie care a fost respinsa, isi va pierde
dreptul de a propune un plan de reorganizare, fiind astfel o varianta de

masura pro-creditor.

6 Art. 57 L: 85/2014; prerogativa creditorului(ilor) majoritar(i) de a desemna
administratorul/lichidatorul judiciar a fost confirmata prin Decizia nr. 14/2024 a Inaltei Curti de
Casatie si Justitie.
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5. lerarhia prioritatilor in insolventa

Conform acestui indicator semnificativ, intr-un sistem pro-creditor,
creantele garantate nu sunt subordonate ca si clasa creantelor statului nici in
reorganizare nici in faliment. Mai mult creantele garantate pot fi recuperate
preferential anterior incheierii procedurii insolventei. Creditorul garantat
poate astfel sa isi asigure recuperarea creantei prin intermediul procedurii
insolventei fara ca acesta sa necesite o forma de protectie suplimentara a
creantei sale.

Avand in vedere cele specificate anterior in prezentarea indicatorilor
alesi in analiza prezenta, putem remarca ca acestia nu sunt prezenti in
totalitate la nivelul sistemului de insolventa aplicat in Romania. Astfel acesta
din urma nu poate fi considerat in mod ideal pro-creditor fapt care este intarit
pe de o parte prin examinarea prioritatii de plata a creantelor creditorilor fata
de cele ale administratorilor/actionarilor, prin atributiile Adunarii
Creditorilor cat si a Comitetului Creditorilor, inclusiv rolul acestora in
adoptarea planului de reorganizare, iar, pe de alta parte, prin sistemul de
checks and balances existent intre administratorul judiciar/lichidator
judiciar si organul colectiv de reprezentare a creditorilor, printre altele.

In Romania, dreptul insolventei pare insi si fie orientat spre protectia
creditorilor. Mai mult, in baza analizei Legii nr. 85/2014 intreprinse mai sus,
se poate observa ca evolutia legislativa roman este in sensul unui protectii a
intereselor creditorului in detrimentul debitorului. Exista, desigur, elemente
de insolventa pro-debitor, de exemplu, art. 75 din Legea 85/2014 care
prevede ci de la data deschiderii procedurii se suspenda de drept toate
actiunile judiciare sau extrajudiciare pentru realizarea creantelor asupra
debitorului sau bunurilor sale sau art. 65 din lege care reglementeaza initierea

procedurii insolventei la cererea debitorului.
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B. Eficienta ex-ante si ex-post a legii insolventei pro-creditor

Teoretic, eficienta reprezinta capacitatea unui anumit angrenaj de a
atinge rezultatul dorit/scopul pentru care a fost creat. Pentru a putea
determina 1n ce masura o lege a insolventei pro-creditor reuseste sa atinga
rezultatul dorit (protectia creditorilor in insolventa) este necesar sa distingem
intre eficienta ex-ante si eficienta ex-post.

Eficienta ex-ante a unei legii pro-creditor este considerata capacitatea
acelei legii de a descuraja orice activitate a debitorului d&aunatoare
creditorului, anterior momentului deschiderii procedurii insolventei’.
Teoretic, punerea in aplicare a unei legi pro-creditor este justificata din
prisma eficientei ex-ante. Sustinatorii acestor sisteme?® se refera la efectul de
stimulent pentru administratori si directori oferit de amenintarea riscului de
lichidare a societatii sau de simpla posibilitate a inlocuirii lor ca efect al
insolventei. Putem presupune astfel cd dreptul de proprietate asupra
capitalului unei societitii este alocat creditorilor in caz de faliment.
Argumentul este unul de guvernanta corporativa eficienta. Acest tipar este
temelia oricarei legi severe impotriva debitorilor. Administratorul pierde, in
general, controlul companiei in favoarea unui administrator judiciar care
reprezinta interesele creditorilor.

Avantajele unei legi pro-creditor mentionate mai sus pot fi combatute

in masura in care analizam eficienta ex-post? a acestei tipologii de lege.

7 BERGSTROM, C., EISENBERG, T., SUNDGREN, S.: On the Design of Efficient Priority Rules for
Secured Creditors: Empirical Evidence from A Change in Law, European Journal of Law and
Economics, no. 18/2004, p. 273-297.
81d.
9 BLAzY, R., CHOPARD, B.: Building legal indexes to explain recovery rates: An analysis of the
French and English bankruptcy codes, Journal of Banking & Finance, nr. 37/2013, pp. 1936-
1959.
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Raportat la eficienta ex-post a procedurii exista doua tipuri de riscuri cu care
orice sistem de insolventd se confrunta: fie posibilitatea ca aplicarea
procedurii insolventei va salva o societate care nu este viabila (eroare de tip I)
fie cd va lichida in mod nejustificat o societate viabila (eroare de tip 2). Primul
risc este temut de citre creditori. Un numar mare de sisteme de drept
favorizeaza reducerea acestui risc. De exemplu legea insolventei britanice
opteaza pentru aceastad strategie cu scopul de a evita crearea unui tipar al
creditorilor care, incercand sa preintampine posibilitatea existentei unor
pierderii economice, vor opta pentru cresterea costurilor tranzactiilor (ex.
cresterea dobanzilor). Reducerea celui de-al doilea risc (eroare de tip 2) este
favorizat de o lege orientata spre salvarea debitorilor. Pe plan social, scopul
este acela de a reduce costurilor de lichidare.

Astfel chiar daca legile pro-creditor au avantajul de a evita reorganizari
ineficiente totusi riscul de faliment nemeritat sau prematur este mai mare. in
plus, dreptul pro-creditor favorizeaza reorganizare creditelor prin lichidarea
lor, partiala sau totald, fata de optiunea mai viabila a reorganizarii datoriilor.
Mai mult o lege a insolventei influenteaza deciziile de investitii generand cel
putin doua tipuri de ipostaze ineficiente: riscurile de subinvestitie sau
suprainvestitiel?. Riscurile de subinvestitii se refera la ipostaza in care o
societate refuza sa intreprinda o activitate care ofera o speranta de profit
imediat, insuficient pentru a acoperi datoriile companiei, in ciuda faptului ca
aceasta activitate prezinta o valoare neta actualizata pozitiva. Astfel poate
exista posibilitatea ca anumite proiecte profitabile din punct de vedere
economic sd nu fie desfasurate. Riscul de suprainvestitie consta in

posibilitatea ca debitorul, sub presiunea unei legii severe, sa opteze pentru

10 Brazy, R., DEFFAINS, B.: Severe or gentile bankruptcy law: Which impact on investing and
financing decisions?, Economic Modeling, nr. 34/2013, pp. 129-144.
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proiecte de afaceri a caror valoare pozitiva neta actualizata este negativa, dar
a caror profituri pe termen scurt sunt atragatoare.

De aici se poate deduce ca o lege pro-creditor poate genera obstacole
in calea unei politici investitionale sdnatoase. Din perspectiva subinvestitiilor,
administratorul a cdror pozitie este amenintatd va incerca mai degraba sa
obtind cel mai mare profit decat sia adopte un comportament de
pater familias. Pentru a realiza acest lucru va favoriza proiectele riscante cu
profit pe termen scurt.

In ceea ce priveste incidentele de suprainvestitie, concluziile sunt mult
mai complexe!l. In acest sens trebuie si aruncim o privire asupra
comportamentul administratorului nainte si dupa declansarea problemelor
financiare. Anterior declansarii problemelor financiare, o lege pro-creditor
exercita presiune psihologica asupra administratorului din cauza severitatii
sanctiunilor si prin urmare nu incurajeaza politica de suprainvestitie. Odata
ce problemele financiare au aparut, administratorul va aborda o politica
predispusa spre risc fiind constient de faptul ca, din momentul declansarii
procedurii insolventei, orice putere de decizie a lui va fi probabil cenzurata,
iar el va pierde controlul asupra societatii, reorganizare nefiind o solutie
viabila. El se va concentra astfel pe profituri pe termen scurt in detrimentul
adoptarii unei politici de investitie viabila pe termen lung, in speranta ca
influxul temporar de lichiditate va amana inevitabila declansare a procedurii
insolventei. In ambele ipostaze, creditorii sunt direct afectati de acest tipar
viciat.

Astfel, structura legii pro-creditor orientata spre stimularea activitatii
economice, genereaza comportamente logic opuse fata de starea de sanatate

a societatii conducand la o situatie paradoxalad. Cand starea de sanatate a

11 4.
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societatii este bund, o lege pro-creditor incurajeaza insa subdezvoltarea.
Dimpotriva atunci cand situatia se inrautateste legea pro-creditor accelereaza
deteriorarea activelor prin deciziile de investitii nechibzuite.

Acest tipar poate fi observat clar si in cazul Romaniei. Potrivit
Studiului Coface privind insolventele din Roméania pentru anul 20132, nu
sub-performanta financiara a fost principalul factor care a dus la incetarea
activitatii acestor societati (desi a avut un impact, nu a fost determinant), ci
mai degraba erorile in deciziile de management al riscului de credit,
gestionarea ineficientd a trezoreriei nete, lipsa unei finantari adecvate a
ciclului de exploatare, insuficienta capitalizarii si procesul continuu de
dezinvestire in cadrul acestor companii.

Administratori romani, aflandu-se in preajma insolventei, au optat
pentru un comportament predispus spre risc in detrimentul adoptarii unei
politicii sanatoase de investitii. Astfel, aproximativ un sfert din companiile
insolvente 1n anul 2013 erau profitabile sau inregistrau o lichiditate teoretica
pozitiva (capital de lucru pozitiv). Aceastd pondere nu este suficienta,
deoarece atat capitalul de lucru, cat si profitul pozitiv reprezinta o potentare
a unor lichiditati viitoare care, daca nu se materializeaza (stocurile nu sunt
vandute conform asteptarilor, creantele nu se incaseaza conform scadentelor)
atunci firma are probleme in onorarea obligatiilor de plata exigibile (ajunse la
maturitate).

Finalizand prima parte a analizei de fata, putem observa ca, din
perspectiva eficientei, legea pro-creditor nu obtine rezultatul dorit de a oferi
o protectie reala creditorilor, determinand o deteriorare a politicii

investitionale a societatii debitoare. Avand in vedere cele mentionate mai sus,

12 CorACE. Panorama. Studiu privind situatia insolventelor in Romania pentru anul 2013,
ianuarie 2013, pp. 2-5.
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devine imperativa regandirea angrenajului de protectie a creditorilor in

cadrul legii insolventei, demers ce va fi realizat in Partea II a prezentei lucrarii.

Il. Reevaluarea protectiei creditorilor in insolventa prin prisma
asimetriei informationale

A. Asimetria informatiei - punct de origine al regandiri protectiei

creditorilor in insolventa’?

Esecul are, in esenta, o natura financiara. O societate care esueaza este
definita prin incapacitatea de a-si respecta obligatiile contractuale. Astfel,
insolventa devine un element fundamental al relatiilor de creditare.

Contractele de acest tip implica doi actori: debitorul si creditorul.
Debitorii trebuie sa faca fatd unor provocari importante. Pe de o parte, este
necesar sa implementeze un proiect economic, iar pe de alta parte, sa obtina
resursele financiare pentru derularea acestuia. Creditorii, in schimb,
intampina dificultati in a evalua viabilitatea proiectelor pentru a decide
finantarea. Ulterior, debitorii analizeaza propunerile primite, incercand sa
estimeze daca termenii de finantare sunt avantajosi.

Aceste interactiuni sunt influentate de asimetria informationala, care
genereaza o relatie de adversitate intre cele doua parti. Desi se tinde sa se

perceapa aceasta problema drept un dezavantaj al creditorilor, nu trebuie

13 O analiza mai detaliatd a relatiei dintre esecul economic si informatia asimetrica (asa cum
este prezentati in aceasta sectiune) se regaseste in I. SUMANDEA-SIMIONESCU, Corelatia dintre
eficienta procedurii insolventei in cazul IMM-urilor si masurile de protectie a creditorilor.
Analiza economicd a dreptului insolventei din perspectiva bdncii — creditor chirografar,
Revista Phoenix nr. 87 (Ianuarie-Martie 2024), pp- 20-27, online:
https://www.unpir.ro/sites/default/files/2024-04/Revista Phoenix nr 87.pdf.
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neglijatd si pozitia vulnerabild a debitorilor, afectatd de oportunismul
creditorilor. Intr-o colaborare de lungd durati, creditorul poate utiliza
informatiile obtinute in interes propriu, afectand ceilalti creditori. Acesta
poate propune o rata a dobanzii peste nivelul optim, dar suficient de mica
pentru a descuraja competitia. Prin urmare, debitorii pot fi privati de conditii
favorabile de finantare.

Aceste situatii se bazeaza pe un dezechilibru informational, in care o
parte dispune de mai multe date decat cealalta. Cu toate acestea, lipsa de
informatii poate afecta in mod egal ambele parti. Creditorii pot avea dificultati
in a evalua riscurile asociate unui debitor, la fel cum debitorii pot intampina
obstacole in a estima corect potentialul profitabil al proiectului lor.

Daca cele doui parti nu ajung la o intelegere, debitorul va fi constrans
sd abandoneze proiectul planificat. O posibila solutie rimane interventia
judecitorului sindic in sensul aplanérii acestui dezechilibru creat de asimetria
de informatie.

In principiu, rolul unei legii a insolventei este de a asigura reusita
societatilor care trebuie sa supravietuiasca (A) si lichidarea celor care nu ar
trebui sa desfdsoare activitate economica (B). Prin urmare pot aparea doua
erori de selectie: eroare de tip 1 (A) care consta in lichidarea unei societatii
eficiente economic si eroare de tip 2 (B) care consta in salvarea unei societatii
ineficientel4.

Desigur eficienta/ineficienta unei societati este o forma de informatie
ascunsa si astfel insolventa vizeaza dezvaluirea in mod public a acesteia.
Totusi accesul la informatie nu este gratuit. Astfel este mai profitabil pentru o

societate sa evite complet instantele de judecatda, negociind direct cu

14 Brazy, R., CHOPARD B., FIMAYER A., GUIGOU J.-D.: Employment Preservation vs. Creditors'
Repayment Under Bankruptcy Law: The French Dilemma?, International Review of Law and

Economics no. 31/2011, pp. 126-141.
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creditorul. In acest context creditorul afectat de asimetria informatiei nu mai
poate decide in mod pertinent care este societatea eficienta si prin urmare va
spori costurile de tranzactie (inclusiv dobanzile) ca si mijloc de protectiel>.
Din aceasta perspectiva, este optima introducerea unei forme de selectie intre
aceste doud tipuri de societatii. Consideram ca acest rol poate fi preluat de
catre mecanismul unei procedurii a insolventei eficiente. De exemplu, prin
eficientizarea bancrutei simple (infractiune reglementata de art. 143 alin. (1)
din Legea 85/2006, text in prezent abrogat) cat si prin introducerea sanctiunii
decaderii din dreptul de a ocupa o functie de management pentru o anumita
perioadid de timp in cazul administratorilor culpabili de cauzare intrarii in
insolventdl®, debitorii ineficienti pot fi determinati sa se supuna procesului de
selectie realizat in mod natural de procedura insolventei. Avand in vedere cele
mentionate mai sus, consideram ca este necesar sa analizam, sub forma unui
model ipotetic, procesul decizional creat de paradigma asimetrica amintitd

anterior.

B. Influenta asimetriei informatiei asupra procesul decizional al

debitorului si creditorului - un model ipotetic

Piata roméaneascd, in mare parte, este formata din societati de tip
inchis (in general SRL-uri, denumite generic IMM) care incep prin a nu avea
o forma de finantare. Pentru a fi finantate, acestea trebuie sa imprumute
capital de la cel putin un creditor. Dupa cum am mentionat mai sus, pornim
de la presupunerea ca exista doua tipuri de societati: eficiente si ineficiente.

Posibilul creditor insa nu poate sa stabileasca exact cu ce tip de societate

15 Froutk, P.: Theoretical Foundation for a Debtor Friendly Bankruptcy Law in Favour of
Creditors, European Journal of Law and Economy, no. 24/2007, pp. 201-214.
16 Art. 169 alin. (10) L: 85/2014.
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interactioneaza. Aceasta este paradigma asimetriei de informatie raportata la
situatia IMM-urilor romanesti care, conform legislatiei romane, nu sunt
supuse unei forme de auditare privand creditorul de o forma viabila de acces
la informatia dorita. Indiferent de tipul de societate, administratorul ei nu stie
cu certitudine daca proiectul de afaceri va avea succes sau nu. Incertitudinea
cu privire la succesul proiectului este astfel suportata in acelasi timp de catre
creditor si debitor. Obiectivul administratorului se presupune a fi asigurarea
supravietuirii societiitii consideratii principala sa sursi de venit. In aceasti
ipotezd, supravietuirea societatii se supune principiului maximizarii averii. La
un anumit interval, societatea se confruntd cu o problema de lichiditate.
Debitorul are in acel moment doua optiuni!?. Fie ca negociaza un imprumut
cu un creditor, fie decide sa opteze pentru declansarea insolventei. Negocierea
poate duce la reorganizarea datoriilor sau, in caz de esec, la deschiderea unei
procedurii a insolventei. Aceastd procedurd se incheie fie prin lichidarea
societitii, fie prin reorganizarea acesteia. Existenta cheltuielilor judiciare
aferente invalideazd aceasta optiune pentru o societate care este oricum
eficientd. O societate eficientii are astfel doar optiune negocierii directe. In
schimb societatile ineficiente vor pune in balanta profitul posibil - rezultatul
negocierii si sanctiunile prevazute de procedura insolventei, in luarea unei
decizii privind amanarea deschiderii insolventei.

In cadrul insolventei, o societate trebuie si fie supusi reorganizarii
daca exista o posibilitate ca aceasta sa isi indeplineasca obligatiile pe termen
lung. Odata deschisa procedura insolventei, rolul de selectie (screening) a
acesteia este activat. Exista posibilitatea, insa, ca prin aplicarea insolventei sa
rezulte una din cele doua tipuri de erori mentionate mai sus, adica salvarea

unei societati ineficiente si/sau lichidarea unei societati eficiente. Dupa cum

17 1d.
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am mentionat mai sus, o lege a insolventei pro-creditor (severa) urmareste
preponderent evitarea primului risc, in timp ce o norma pro-debitor (flexibild)
urmareste preponderent evitarea celui de-al doilea. Severitatea sau
flexibilitatea sunt semnale (feedbackuri sistemice) trimise creditorului prin
acest sistem. Urmadrind acest tipar, cu cit o norma de insolventa este mai
flexibild, cu atadt numarul de reorganizari este mai mare si cu atdt mai multe
societatii ineficiente vor opta pentru declansare procedurii insolventei!s.

Decizia administratorilor de a opta sau nu pentru deschiderea
procedurii insolventei este la randului ei un semnal sistemic trimis de aceasta
data creditorilor. Creditorii se adapteaza si ei in functie de feedbackul sistemic
receptat. Ei isi stabilesc costurile de tranzactie aferente unui proiect (inclusiv
dobanzile) in functie de nivelul de risc al acestuia. Cu cét un proiect este mai
riscant, cu atat dobanda este mai mare. Din moment ce atitudinea creditorilor
fluctueaza in functie de ceea a debitorilor, cu ciat mai putine societatii
ineficiente negociaza direct cu creditorii, cu atat costurile de tranzactie vor fi
mai mici prin solutionarea asimetriei informatiei (piata roméaneasca este
purificata de societati ineficiente) si cu atat mai multe societatile eficiente vor
putea sa obtina finantarea dorita.

Astfel, cu cat semnalul trimis de catre un mecanism de insolventa este
unul mai flexibil pentru debitori, cu atat este mai mare probabilitatea ca
proiectul prezentat creditorilor sa fie unul profitabil. Pe de o parte, tipologia
procedurii insolventei are un impact direct asupra profitabilitatii proiectelor
de afaceri. Pe de altd parte, este evident faptul ca o imbunatatirea situatiei
debitorului 1i favorizeaza direct pe creditori. Semnalul sistemic pro-debitor
destigmatizeaza Iintreaga procedura a insolventei. Astfel, societatile

ineficiente sunt incurajate sa intre in insolventa reducand astfel riscul

18 1d.
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suportat de cétre creditori In masura in care acestia pot negocia societatii
viabile.

Conform teoriei economice!?, cresterea economica este generata de
procesul de distrugere creativa, prin care societatile neviabile sunt inlocuite
cu altele capabile sd ofere produse adaptate cerintelor actuale ale
consumatorilor. Procedura de insolventa joaca un rol important in modelarea
tranzitiei dintre expansiune si recesiune economica. Cu cat capitalul este
redistribuit mai eficient, cu atat perioada de recesiune va fi mai scurta. Astfel,
implementarea unei proceduri de insolventd eficiente devine o conditie
esentiald in acest proces. O componenti esentiala a analizei insolventei ca
factor economic este reprezentati de costurile implicate in desfiasurarea
activitatilor economice. Prin optimizarea procedurilor de insolventa, creste
numarul societatilor redresate si se imbunititeste rata de recuperare a
creantelor. Acest rezultat pozitiv sporeste increderea creditorilor in protectia
oferitda de sistem, reducand nevoia de masuri suplimentare de siguranta in
cadrul contractelor, ceea ce duce la scaderea costurilor operationale. Masurile
de protectie, care includ si o crestere a dobanzilor, contribuie la majorarea
inflatiei, insa eficientizarea procedurilor de insolventa are ca efect reducerea
acesteia si a pierderilor economice, stimuland astfel cresterea economica. Prin
adoptarea unei legislatii favorabile debitorilor, riscul general scade, iar
eficienta economica a Romaniei se Iimbunatateste semnificativ.

Specialistii2? care au analizat acest tip de model au afirmat ca la centrul
relatiei creditor-debitor si deci vital pentru remedierea asimetriei de

informatie este instanta/administratorul judiciar. Acestia considera ca

19 ViLaNOVA, L: L'impact des effets de réputation sur l'incitation des banques a pratiquer une
stratégie de soutien abusive, Finance, no. 23 (1)/2002, pp.77-109.
20 Froutk, P.: Theoretical Foundation for a Debtor Friendly Bankruptcy Law in Favour of
Creditors, European Journal of Law and Economy, no. 24/2007, pp. 201-214.
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judecatorul-sindic si administratorul judiciar sunt cei care emit feedbackul
sistemic prin felul in care 1si exercita rolul de selectie a societatilor?!.
Consideram insa cd aceastd presupunere, desi partial adevarata, nu
este suficienta pentru a asigura functionalitatea si reusita modelului prezentat
mai sus. Feedbackul sistemic pe care 1l primeste debitorul nu este generat
doar de mentalitatea si atitudinea organelor judiciare ale insolventei. Mai
degraba consideram cd vorbim despre eficientd la doua niveluri diferite:
eficienta a sistemului si eficienta a procesului de monitorizare si
implementare. Rolul judecatorului-sindic/administratorului judiciar este
vital doar din perspectiva celui de-al doilea nivel. In acest sens eficienta cu
care administratorul judiciar si judecatorul-sindic reusesc sa indeplineasca
procesul de selectie a unei societatii este important pentru modelul de fata.
Ins#, simpla prezenti a unor competente legale de monitorizare nu sunt de
ajuns pentru a acorda un rol central acestor organe. De fapt, eficienta cu care
acestea 1si indeplinesc obligatiile legale si deci asigura indeplinirea rolului lor
in angrenajul de selectie poate fi determinati doar raportandu-ne la
feedbackul sistemic pe care il transmit debitorilor cu consecintele aferente.
In plus, capacitatea acestor participanti la procedura insolventei de a-
si indeplini rolul de selectie este la randul lor conditionata de tipologia legii
insolventei in vigoare cat si de eficienta ei. Astfel consideram ca elementul-
cheie al acestui model este eficienta normelor de insolventa. Prevederile legii
romane trebuie sa fie analizate din prisma aceluiasi feedback de sistem pentru
a determina in ce masura scopul pentru care acestea au fost create a fost
indeplinit. Daca eficienta procesului de monitorizare este o etapa

premergatoare necesara in restabilirea functionalitatii in cadrul procedurii

21 In acest context, prin rol de selectie se intelege capacitatea unui participant la procedura
insolventei de a decide dacad a): o societate este eficientd si meritd deci si fie salvata prin
reorganizare sau b) o societate este ineficienta si trebuie deci sa fie lichidata.
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insolventei romanesti, cheia de boltd ramane analiza eficientei procedurii
insolventei, fiind urmatoarea etapa logica a oricarui demers stiintific privind
remedierea acestei procedurii. Rolul prezentei analize este acela de a facilita
o0 noud perspectivd si o nouad fundatie a relatiei creditor-debitor prin
intermediul careia sa fie analizatd si reganditd procedura insolventei din
Romania. Concluzia noastra este urmatoarea: o buna protectie a creditorilor
in cadrul procedurii insolventei se poate realiza doar prin protectia

debitorilor, adica prin implementarea unei legii pro-debitor.

C. Procedura insolventei si paradigma guvernantei corporative

7

La nivelul Romaniei, dupd cum s-a amintit anterior, mare parte din
societatile insolvente intra in categoria celor de tip inchis (in general societatii
cu raspundere limitata, numite generic IMM). Avand in vedere acest fapt,
teoria lui Sefa Franken privind o lege a insolventei functionala capata o
importanta cruciala in dezbaterea pro-creditor/pro-debitor. Sefa Franken22
argumenteaza ca eficienta unei legii a insolventei nu poate fi analizata fara a
avea in vedere structura guvernantei corporative a societatii insolvente.

In ceea ce priveste IMM-ul, aceasta este caracterizati prin controlul
capitalului concentrat in mana unui actionar, administrator sau un mic grup
de actionari care detine o parte substantiala din actiuni?3. De asemenea acest
gen de societate in general va avea o relatie contractuala pe termen lung cu un
creditor principal, in general o institutie de credit. In ciuda faptului ci

principalul creditor - banca va realiza doar aproximativ 40% din finantarea

22 GSgpa, F.: Creditor-and Debtor-Oriented Corporate Bankruptcy Regimes Revisited,
European Business Organization Law Review, nr. 4/2004, pp. 19-27.
23 BERGER, A.N., UDELL, G.F.: The economics of small business finance: The role of private
equity and debt markets in the financial growth circle, Journal of Banking & Finance, nr.
22/1998, pp. 640-650.
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aferenta datoriilor societatii, aceasta totusi va beneficia de garantii asupra
unei parti importanta a activelor debitorului. Creditorii sunt in general
dispersati. Deoarece interesele actionarilor coincid cu cele ale
administratorului - actionar majoritar, conflictul creditor - administrator
domina in cazul IMM-urilor.

Conform teoriei lui Franken, acest tip de societate poate beneficia de
efectul de parghie al unui creditor majoritar garantat. Astfel, avantajul
existentei acestuia sub forma unui supraveghetor a starii economice si
financiare a societatii este ca, odata ce firma se confrunta cu o perioada de
recesiune, creditorul garantat poate solicita societatii sa ia masuri adecvate de
restructurare. Dreptul de deschidere al insolventei va fi, de asemenea, detinut
de catre creditor, avind in vedere garantiile de care acesta dispune, motiv
pentru care interesele societatii sunt aliniate in mod inerent cu cele ale
creditorului. O lege pro-creditor, subliniaza autorul 24, intareste functia de
monitorizare a creditorului principal prin crearea unei amenintarii reale ca
element de presiune in perioada anterioard insolventei. Prin urmare
administratorii sunt obligati sa urmeze politici de investitii conservatoare care
reduc riscul de insolventa. Mai mult decat atat, o astfel de lege indeamna
financiar si economic debitorii aflati in dificultate sa renegocieze creditele si
restructureze datoriile aferente in afara de procedurii insolventei. Costurile
aferente sunt destul de scazute din moment ce negocierea are loc numai intre
debitor si creditorul principal. Desigur se mentioneaza ca dezavantajul unui
astfel de regim pro-creditor pare a fi faptul ca vanzarile silite aferente
falimentului sau licitatiile de active in faliment afecteaza preturile acestor

active si duce la grade scazute de recuperare pentru creditorii chirografari.

24 Qpra, F.: Creditor-and Debtor-Oriented Corporate Bankruptcy Regimes Revisited,
European Business Organization Law Review, nr. 4/2004, pp. 19-27.
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Totusi aceste costuri ex-post sub forma de sanse scazute de recuperare a
creantelor chirografare trebuie sa fie raportate la posibilele beneficii mai
atractive ex-ante care rezultd din structura creata de parghiile de control pe
care se bazeaza creditorul principal cat si din beneficiile regimului pro-
creditor?s. Aceasta teorie sugereaza ca un creditor principal indeplineste un
rol important de monitorizare in guvernarea IMM-urilor generand o aliniere,
fortatd sau nu, a intereselor debitorului si creditorului principal. Aceste
beneficii revin de asemenea creditorilor chirografari nu sub forma de
recuperdri in insolventd, dar sub forma de relatii de afaceri continue si de
durata care sunt pastrate pe linia de plutire in afara procedurii insolventei, pe
baza unui efect de ride-along?s.

Acest tip de teorie este probabil unul dintre cele mai populare
argumente ale unei legi pro-creditor uzitate?’. Desi atractivda, vom arata in
continuare de ce un astfel de model nu este in mod practic functional la nivelul
sistemul insolventei romanesti. Teoria porneste de la un principiu al simetriei
paradigmei controlului in perioada anterioara insolventei raportat la perioada
insolventei din perspectiva guvernantei corporative. Creditorul principal in
perioada ex-ante, prin intermediul legii pro-creditor, isi va pastra suprematia
si in insolventa. La nivel practic insé, in insolventa romaneasca, situatia este
alta. Creditorul garantat isi pierde pozitia de suprematie prin intermediul unei
legislatii care, prin sistemului de clase aferente distribuirii bunurilor,

distorsioneaza aceasta pozitie privilegiata initiala prin aparitia unor creditori

25 1d.
26 T cadrul efectului de ride-along, creditorul chirografar opteazi pentru o atitudine pasiva
fatd de deciziile luate de catre debitor, fiind protejat de controlul exercitat de cétre actionarul
majoritar garantat.
27 Sgra, F.: Creditor-and Debtor-Oriented Corporate Bankruptcy Regimes Revisited,
European Business Organization Law Review, nr. 4/2004, pp. 19-27.
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noi principali (statul, angajatii etc.). Un alt exemplu este procedura de alegere
a planului de reorganizare care nu permite alocarea acestei decizii direct in
méana creditorului principal in vederea desfisurarii functiei acestuia de
monitorizare. Acestea sunt doar doud exemple dintr-o listd mult mai ampla.

Situatia ex-ante a creditorului majoritar este de asemenea una dificila.
Aceasta teorie porneste de la premisa ca ex-ante creditorul are parghiile
necesare pentru a monitoriza activitatea debitorului. Teoria nu ia insa in
considerare asimetria informatiei — amintita mai sus — care invalideaza orice
incercare de a controla o societate care nu este obligata sa respecte nici o
forma de auditare. Acest argument este validat de studiul realizat de Coface
in 2013 privind cazurile de insolventa din Romania.

Conform acestuia2® ,;s-a remarcat extinderea termenelor de Incasare,
pe fondul cresterii mai agresive a creantelor, comparativ cu dinamica cifrei de
afaceri. Acest fapt indicd o relaxare a conditiilor de creditare printre
companiile private prin desfisurarea relatiilor de afaceri cu parteneri ce
prezinta un risc mai ridicat. Astfel, firmele intrate in insolventa in anul 2013
au inregistrat o scadere a cifrei de afaceri in anul 2012, comparativ cu 2011
de 11%, in timp ce valoarea creantelor a crescut cu 2%. Trendul mentionat
anterior este observat cu precadere in zona firmelor mari, care au avut
capacitatea sa preia rolul de creditor net in aceasta bucla a tranzactiilor
comerciale, si care au fost afectate de intrarea in insolventa a unui numar
record de IMM-uri in anul 2012, fiind practic o manifestare a riscului
sistemic.” Astfel creditorii principali nu au putut in mod eficient sa isi
indeplineasca prerogativele de monitorizare, optand pentru parteneri

comerciali ineficienti care au abordat un tipar riscant de afaceri. In consecinta

28 COFACE. Panorama. Studiu privind situatia insolventelor in Romédnia pentru anul 2013,
ianuarie 2013, pp. 2-5.
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societatea debitoare este golitd de active pana in momentul in care aceasta isi
deschide insolventa, inlaturand orice eficientd a drepturilor oferite de
modelul ideal pro-creditor mentionat la inceputul analizei de fata.

Mai mult, teoria inaintatd de S. Franken promoveaza o alinierea
fortata a intereselor debitorului cu cele ale creditorului principal care poate
duce la incadrarea acestuia din urma in categoria administratorilor de fapt
dacd activitatea de monitorizare a influentat semnificativ pozitia debitorului.
Se poate ajunge la situatia in care creditorul majoritar si fie sanctionat pentru
comportamentul sau in cadrul procedurii insolventei debitorului sau.

Astfel, considerim ca este mai eficientd o aliniere organici a
intereselor debitorului cu cele a creditorului cauzatd de eliminare asimetriei
de informatie prin intermediul feedbackului sistemic declansat de o legislatie
a insolventei pro-debitor. In acest context, debitorul eficient va putea si fie
protejat de creditorul principal, acesta la randul sau intirindu-si pozitia de
control si monitorizare asupra debitorului. Mai mult, in ceea ce priveste
situatia creditorilor chirografari, daci acceptim premisa principiului de
ride-along, pozitia acestora este una mai favorabila daca ex-ante interesele
debitorului si ale creditorului principal sunt aliniate organic prin intermediul
existentei unei norme pro-debitor eficiente care asigura o prosperitate a
societatii debitoare eficiente.

Avand in vedere cele mentionate mai sus, se poate observa ca, din
perspectiva eficientei, legea insolventei romanesti nu isi atinge scopul dorit de
a oferi o protectie eficienta a creditorilor. Regandind angrenajul de protectie
a creditorilor in cadrul insolventei prin intermediul analizei asimetriei
informatiei cat si a guvernantei corporative, am ajuns la concluzia ca singura
metoda prin care se poate atinge un nivel de protectie a creditorilor eficient si
adecvat este prin introducerea la nivelul Romaniei a unei legislatii a

insolventei hibrida eficienta.
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Concluzii

Analiza legislatiei insolventei in Romania si in alte sisteme nationale
si internationale scoate in evidentd impactul profund al normelor juridice
asupra relatiei dintre creditori si debitori. In contextul actual, eficienta unui
sistem de insolventd nu poate fi masuratd doar prin protectia acordata
creditorilor, ci mai ales prin capacitatea de a permite redresarea debitorilor
viabili si de a filtra eficient societatile nefunctionale. De aceea, o legislatie pro-
debitor bine construitd nu doar cd poate satisface interesele economice ale
creditorilor, dar contribuie si la consolidarea unui mediu economic stabil si
predictibil.

Unul dintre punctele cheie ale analizei i constituie problema
dezechilibrelor cauzate de asimetria informationald. in contextul unei
accesibilitati inegale la informatii relevante, atat debitorii in procesul
decizional privind investitiile, cat si creditorii in evaluarea riscurilor, se
confrunta cu vulnerabilitati sistematice. Sistemul romanesc a incercat sa
atenueze aceste distorsiuni prin implementarea unor proceduri de
reorganizare mai flexibile si prin consolidarea rolului administratorului
judiciar in monitorizarea procesului. Cu toate acestea, eficacitatea acestor
mecanisme ramane partial limitata atat din cauza unor inconsistente
legislative, cat si din cauza unei capacitati institutionale de aplicare inegala pe
teritoriu.

La nivel european, modelele de insolventa sunt impartite intre cele
orientate spre creditori si cele favorabile debitorilor. Analiza comparativa
demonstreaza ca, desi un regim pro-creditor pare sa ofere avantaje prin
descurajarea comportamentelor riscante ale debitorilor, el poate genera efecte
secundare negative, precum subinvestitia sau supraexpunerea la riscuri. De
exemplu, in cazul Romaniei, studiile arata ca sub-performanta financiara nu
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a fost intotdeauna cauza principala a insolventelor, ci mai degraba deciziile de
management defectuoase si lipsa unei finantari adecvate a ciclului economic.
Aceste concluzii sustin necesitatea unei legislatii mai flexibile, care sa
incurajeze reorganizarea si sa ofere debitorilor viabili sansa de a-si continua
activitatea. Astfel, sistemele puternic orientate spre creditori, desi
descurajeaza riscul moral al debitorilor, tind sd inhibe in mod contraproductiv
procesul de redresare a intreprinderilor viabile, fenomen observabil in cazul
romanesc prin problema subinvestitiei cauzati de accesul restrictiv la
finantare. Pe de alta parte, sistemele excesiv favorabile debitorilor, desi
promoveaza reorganizarea, riscd sa erodeze in mod progresiv increderea
creditorilor in sistem. Experienta nationald ilustreazi aceastid tensiune
structurala: pe fondul unui cadru legislativ cu radacini istorice creditoriale, au
fost adoptate progresiv instrumente inspirate din abordarile pro-debitor,
precum planurile de reorganizare. Rezultatul este un sistem hibrid functional,
dar care manifesta in continuare lacune importante de implementare, mai
ales In cazul intreprinderilor mici si mijlocii, unde absenta unor proceduri
adaptate si accelerate amplifica disproportionat problemele de operare.

In contextul actual, admitem ci eficienta unui sistem de insolventi nu
poate fi redusa la o simpla clasificare binara (pro-creditor vs. pro-debitor), ci
trebuie evaluata prin prisma capacitatii sale de a echilibra protectia
creditorilor cu oportunitatile de redresare ale debitorilor viabili. Studierea
cazului romanesc poate releva astfel un sistem mixt, care combina elemente
din ambele abordari, reflectand o tendintda moderna de adaptare la nevoile
economiei dinamice.

Un punct central al analizei il constituie dezechilibrele cauzate de
asimetria informationald. In Romania, aceasta a condus la situatii in care
insolventele au fost declansate nu doar de sub-performanta financiara, ci si

de decizii de management defectuoase sau de lipsa unor mecanisme flexibile
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de reorganizare. Procedurile de insolventd trebuie sa functioneze ca
instrumente de corectare a acestor distorsiuni, reducind costurile
tranzactionale si incurajand solutii negociate. Sistemul romaéanesc, desi
inclinat initial spre protectia creditorilor, a integrat progresiv elemente pro-
debitor (e.g., proceduri de reorganizare, rolul sporit al administratorului
judiciar), ceea ce sugereaza o evolutie spre un model mixt. Aceasta hibridare
nu este insa lipsita de contradictii, necesitind o armonizare mai buna intre
cele doua abordari traditionale.

La nivel european, diversitatea regimurilor de insolventa confirma ca
niciun model extrem nu este optim. In cazul Romaniei, o abordare rigidi pro-
creditor poate inhiba redresarea intreprinderilor viabile, in timp ce prea
multd flexibilitate poate submina increderea creditorilor. Solutia consta intr-
un cadru legislativ echilibrat, care sa permiti filtrarea eficienta a societatilor
neviabile, dar si salvarea celor cu potential. De exemplu, rolul judecatorului-
sindic si al administratorului judiciar este crucial in selectia intreprinderilor,
dar simpla prezentd a unui cadru legislativ nu este suficienta; succesul
depinde de modul in care normele sunt aplicate si de capacitatea institutiilor
implicate de a implementa procedurile in mod corect si echitabil.

Din perspectiva guvernantei corporative, IMM-urile reprezinta o
categorie distinctd, caracterizatd prin controlul concentrat al capitalului si
relatii contractuale pe termen lung cu creditorii principali. In acest context,
notiunile despre parghiile de control exercitate de creditorii principali
sugereaza ca o lege pro-creditor poate functiona eficient doar daca exista o
aliniere organica a intereselor debitorilor si creditorilor. Pentru IMM-uri,
caracterizate prin relatii contractuale apropiate intre debitori si creditori,
sistemul ar trebui si recunoasci specificitatea acestor interactiuni. In prezent,
lipsa unor mecanisme adaptate (e.g., proceduri accelerate pentru IMM-uri) si

asimetria informationala limiteaza potentialul de reorganizare.
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Sistemul roméanesc de insolventd contemporan nu mai poate fi
catalogat traditional in una dintre categoriile traditionale. El reflecta mai
degraba o tendinta globala de ,hibridizare” legislativa, dar care necesita in
continuare rafinari importante. Printre prioritdtile de reforma se numara
perfectionarea mecanismelor existente, cu accent pe dezvoltarea de proceduri
accelerate specializate pentru intreprinderile mici si mijlocii, imbunatatirea
transparentei sistemice pentru reducerea cronici a asimetriei informationale,
precum si investitii strategice in consolidarea capacitatii institutionale.
Abordarea eclecticd actuald, daca este implementata in mod coerent si
sistematic, poate transforma procedura de insolventa dintr-un simplu
mecanism punitiv intr-un instrument eficient de redresare economica si de
maximizare a valorii, contribuind substantial la cresterea stabilitatii,

performantei si predictibilitatii mediului de afaceri national.
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