Capitolul |
Notiuni introductive despre finantarea
societdatilor

Societatea are un obiect social care corespunde unui program pe
care ea si l-a propus si-1 realizeze si pe care trebuie sa si-l finanteze.
Ca orice organizatie, societatea poate conta pe fondurile sale proprii,
dar si pe fonduri imprumutate.

Dotarea initiala a societatii (care insa poate fi maritd sau redusa pe
durata existentei sale), care este furnizatda de asociati, corespunde ,,ca-
pitalului social”, aceastd dotare putand fi (si efectiv este, in cele mai
multe cazuri) completatd cu alte resurse, asa incit va trebui sa se
distingd capitalul social de fondurile imprumutate, iar, in cadrul capi-
talului social, si se faca alte diferentieri intre: capitalul social stricto
sensu (notiune abstractd caracterizatd prin intangibilitatea sa); capita-
lurile proprii (care reprezinta o realitate concretd supusa variatiilor) si
cvasifondurile proprii (care nu corespund nici aporturilor, nici rezer-
velor, ci reprezintd adevarate datorii pe care societatea va trebui sa le
ramburseze, desi sunt titluri participative); precum s§i asociatiile in
participatiune, grupurile de interes economic si parteneriatele public
privat (forme asociative de finantare).

in consecinta, planul de studiu — pe tema finantarii societatilor — va
fi structurat in trei parti principale consacrate, respectiv: capitalului
social realizat prin aporturi in numerar si in naturd ale asociatilor;
fondurile cvasiproprii (aporturile in conturi curente de asociati); fon-
durile Tmprumutate. La aceste parti principale ale studiului se va
adauga si o a patra parte (accesorie), consacrata doar aspectelor fiscale
ale fiecareia dintre cele trei parti principale. De asemenea, va fi
inclusa si o parte introductiva referitoare la toate cele trei modalitati
de finantare, pentru ca cititorii sa aiba incd de la inceput o vedere de
pentru finantarea societatilor, urmand ca in fiecare dintre cele trei parti
principale sd se facd prezentari detaliate, analize mai adancite ale
problematicii vaste i complexe specifice acestei teme importante.
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Lucrarea va avea caracterul unui studiu de drept comparat, accen-
tul fiind pus pe legislatia, doctrina si jurisprudenta franceza in materie
si, datoritd dimensiunilor sale foarte mari, fiecare parte a studiului va
face obiectul unui volum separat (deci patru volume).

Sectiunea 1. Capitalul social stricto sensu si
capitalurile proprii

Capitalul social este o notiune abstracta, care este in acelasi timp
de domeniul dreptului societatilor si de domeniul dreptului contabil,
fara a se lua in considerare si gestiunea financiara.

in literatura de specialitate', aceasti determinare a capitalului
social este ilustratd cu un exemplu cifric pe care il redam si noi in
continuare.

M.Z. este un specialist in informatica; el creeaza programe de
mare succes. Lucrand ca un adevarat artist cu mijloace limitate, acesta
ajunge sa fie debordat de comenzile pe care nu le mai poate onora.
Unul dintre prietenii sii, A.L., care este priceput In materie de
administrare-gestionare si dispune si de o frumoasa avere personala, il
convinge pe M.Z. sa treaca la un nivel superior de activitate, crednd o
adevarata intreprindere cu colaboratori de inalt nivel, un serviciu de
cercetare si o retea de comercializare. Pentru demararea afacerii, s-a
considerat ca sunt necesari 2.000.000 franci pentru nevoi financiare,
bani pe care-i va aporta A.L. S-a decis crearea unei societati cu
raspundere limitatd denumita ,,L.”, in cadrul careia fiecare dintre cei
doi participanti va poseda cate o jumatate din capital. M.Z. va aduce
in societate elementele intreprinderii sale actuale, a caror valoare neta
a fost evaluata la 1.00.000 franci.

Activul societatii nou create se va descompune in modul urmator:

—clienteld .....ocooeeereeee e 300.000
— drept de INChiriere .........ccooeeeeeieeneineeeeeeene 200.000
— material §i mobilier .........cccocveeviveeiiiieeene, 400.000
— valori de exploatare (programe in curs

de comercializare) ...........ceceeeeeveeeecneneennnne. 350.000

' A se vedea M. Germain, Le capital de la société commerciale, in R.J.
com., noiembrie 1987, p. 29.
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— creante asupra clientilor ..........ccccoeverenencnnn. 150.000
1.400.000

Pasivul care va fi luat in sarcina de societate cuprinde urmétoarele
doud posturi:

— Tmprumut bancar ...........cccceeeveneeieieneeseeeeeeenn 300.000
— datorii catre furnizori .........cccoeeeeeuveevveceveeenn.n. 100.000
400.000

Pentru a se respecta egalitatea Intre participantii la capital, A.L. va
aporta 1.000.000 franci in capital si 1.000.000 franci in cont curent
(acesta din urma fiind remunerat cu o dobanda de 8% pe an).

Deci bilantul de plecare al societétii ,,L..” se va prezenta in modul
urmator:

Activ Pasiv

clientela 300.000 capital 2.000.000

drept de inchiriere 200.000 capitaluri proprii  2.000.000

material si mobilier ~ 400.000 cont curent de 1.000.000
asociat

valori de exploatare 350 000 imprumut 300.000
bancar

creante asupra 150.000 datorii fata de 100.000

clientilor furnizori

trezorerie 2.000.000

Total: 3.400.000 Total: 3.400.000

Dreptul societatilor acorda o mare importanta capitalului social si,
ca atare, acesta (capitalul) trebuie sa fie precizat in statute si reamintit
in documentele administrative si comerciale.

Notiunea de capital este o reprezentare abstractd, a carei valoare
este Tnscrisd la pasivul bilantului, in prima linie, in timp ce elementele
aportate de catre asociati, care au o existentd concretd, sunt reperto-
riate la activul bilantului, fiind necesar sd fie facuta o diferentiere intre
,,activul social” si ,,capitalul social”. Activul plasat in stanga bilantului
informeaza despre compunerea patrimoniului societatii; vom vedea
astfel ca SARL ,,L.” poseda bunuri incorporale (clientela si dreptul de
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inchiriere), bunuri corporale (materialul si mobilierul), un stoc de
marfuri destinate vanzarii (programele), creante si trezorerie. Pasivul
plasat la dreapta bilantului informeaza cu privire la originea resurselor
societatii; pare paradoxald plasarea capitalului la pasiv, cu acelasi titlu
ca datoriile, in realitate el corespunde, intr-adevar, unei datorii a socie-
tatii fatd de asociati, numai ca exigibilitatea acestei datorii este rapor-
tatd la data desfiintdrii societatii; catad vreme societatea este in fiinta,
asociatii nu pot reclama cuantumul creantei lor; de altfel, este vorba de
o creantd de ultimul rang (ceea ce Inseamnd, de exemplu, cd, dacd
societatea este lichidata ca urmare a depunerii bilantului, asociatii nu
isi vor recupera aporturile cu care s-a constituit capitalul social decat
dupd ce toti creditorii sociali, inclusiv creditorii chirografari, vor fi
fost dezinteresati; deci, asociatii au pozitia creditorilor subchirografari
sau hipochirografari, cum se mai spune) [art. 256 alin. (1) din Legea
nr. 31/1990].

In partea de jos a bilantului (linia de separare fiind cea a capita-
lurilor proprii), este detaliat ,,pasivul extern al societatii”: datorii catre
banca, furnizori, fisc, asociatii care au consimtit sa acorde avansuri in
cont curent.

Partea de sus a bilantului, capitalurile proprii, reprezinta ,,pasivul
intern” al societatii (relatiile dintre societate si asociati), restul cores-
punzand pasivului extern.

Capitalul social nu are aceeasi semnificatie in cazul societatilor de
capitaluri si societatilor de persoane: in ceea ce priveste societatile de
capitaluri, acesta (capitalul social) reprezintd un element esential, iar
legea, de altfel, impune un minim de capital pentru societatile pe
actiuni si societatile cu raspundere limitata, iar pentru societatile de
persoane nu se impune niciun minim de capital, la limitd o asemenea
societate putand fi creatd fard capital, cum ar fi, de exemplu, cazul
unei societdti in nume colectiv sau al unei societati civile profesionale,
ai cdrei asociati nu ar contribui decit cu ,aporturi in industrie”. in
cazul societatilor de persoane, nu ponderea capitalurilor aportate este
ceea ce conteazi'.

Capitalurile proprii reprezintd fata concretd a capitalului social
(capitalul social stricto sensu fiind, asa cum am aratat mai sus, o
notiune abstractd).

' A se vedea M. Cozian, A. Viandier, Droit des sociétés, Litec, Paris, 1992,
p. 101.
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Capitalurile proprii constituie o notiune apropiatd de dreptul
contabil si dreptul societatilor. in Codul comercial francez se prevede
ca ,bilantul descrie separat elementele de activ si pasiv ale intreprin-
derii si face sd apard, in mod distinct, capitalurile proprii”. Acestea
cuprind, intre altele, in afara cuantumului capitalului social, rezervele
constituite anterior sau, in mod negativ, pierderile care nu au fost
lichidate. Cuantumul capitalurilor proprii poate fi negativ, acesta fiind
semnul ruinei si insolvabilitatii.

Capitalurile proprii corespund, de asemenea, activului social, adica
activului brut diminuat cu pasivul extern; astfel, in bilantul societatii
,,L.”, dat mai sus ca exemplu de lucru, activul brut se ridica la 3.400.000
franci, pasivul extern la 1.400.000 franci, ceea ce dd un activ net de
2.000.000 franci, care corespunde cuantumului capitalurilor proprii.

Capitalurile proprii sunt cele care dau masura situatiei financiare
reale a societatii. Daca acestea (capitalurile proprii) depasesc cuantu-
mul capitalului social, este un semn de prosperitate, intrucat exceden-
tul provine din punerea in rezerva a beneficiilor anterioare. in caz
contrar, societatea ,,mananca” din capitalul sdu, ceea ce nu este un
semn bun. In cazul societatilor pe actiuni si al societtilor cu raspun-
dere limitata, in caz de pierdere a unei jumatati din capitalul social,
asociatii trebuie sa se puna de acord cu privire la masurile ce trebuie
luate: desfiintarea societatii sau continuarea activitatii i reconstituirea
capitalurilor proprii (ne vom ocupa pe larg de aceste situatii in alte
capitole ale lucrarii).

Sectiunea a 2-a. Fondurile
cvasiproprii: avansurile in cont curent si forme
colective de finantare

a) Fondurile cvasiproprii nu corespund nici aporturilor asocia-
tilor, nici rezervelor care provin din beneficiile anterioare; ele repre-
zintd adevarate datorii catre terti, pe care societatea va trebui sa le
ramburseze. Ca atare, locul lor in bilant se situeazad dedesubtul liniei
capitalurilor proprii, ele facand parte din pasivul extern.

Se vorbeste de cvasifonduri proprii, intrucat este vorba de resurse
stabile, pe care societatea nu este tinutd sa le ramburseze decat daca
doreste acest lucru sau cu ocazia desfiintarii societatii; de altfel, aceste
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avansuri din conturile de societate reprezintd creante de ultimul rang,
ceea ce Imbunatateste creditul societatii.

Legea asimileaza aceste fonduri cu fondurile proprii (ele fiind
denumite ,,imprumuturi participative” si ,titluri participative”). Dar
aceastd asimilare nu are decat valoarea unei analize financiare, nu a
unei analize juridice.

Analistii financiari plaseaza, in general, conturile curente ale aso-
ciatilor printre cvasifondurile proprii, cel putin cand ele fac obiectul
unei masuri de blocaj.

Aceste fonduri cvasiproprii necesita unele explicatii cu caracter
general (urmand ca problemele de fond si de forma pe care le ridica in
practica sa le analizdm pe larg 1n partea a doua a studiului nostru).

Asadar, trebuie facutd sublinierea cd asociatii participd in mod
necesar la finantarea societdtii prin aporturile in capital. Dar ei pot, de
asemenea, sd participe prin ceea ce se numesc ,,aporturi in cont
curent”. Aportul in cont curent nu trebuie confundat cu aportul in
numerar, primul reprezentdnd un imprumut consimtit de asociat catre
societate; in ambele cazuri existd, intr-adevar, o remitere a unei sume
de bani, pe cand in cazul aportului In numerar asociatul primeste in
contrapartida drepturi sociale (actiuni, in cazul societatilor pe actiuni,
parti sociale, In cazul altor societdti), in cazul ,,avansului in cont
curent” asociatul nu se poate prevala decat de calitatea sa de ,,impru-
mutator” (societatea fiind cea ,,imprumutata”).

In ceea ce priveste terminologia utilizata, aceasta este dublu insela-
toare, caci in realitate nu este vorba nici de ,,aporturi”, nici de ,,cont
curent”, iar dificultatile nu se reduc — nici pe departe — la o simpla
controversi de limbaj'.

Intr-adevar, avansul in cont curent nu este un aport, dar poate
constitui un cvasiaport; avansul in cont curent nu este un cont curent,
dar poate functiona ca un cont curent in banca; avansul in cont curent
corespunde unui depozit la vedere, dar modalitatile de rambursare pot
fi prevazute; avansul in cont curent consacrad calitatea de creditor a
asociatului, dar pot fi prevazute clauze de declasare de rang (denumite
si clauze de subordonare); avansul in cont curent beneficiazd de o
fiscalitate adaptata.

VA se vedea V.I Urbain-Parléani, Les comptes courants d’associés,
L.G.D.J., Paris, 1986.
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Pentru a avea, chiar din momentul acestor notiuni introductive, o
vedere de ansamblu asupra problematicii specifice acestei categorii de
resurse financiare la care poate recurge societatea, vom face o trecere
in revista, sumara, a tuturor aspectelor la care ne-am referit mai sus.

Avansul in cont curent nu este un aport, dar poate constitui un
cvasiaport. Nu sunt rare cazurile cand, chiar din momentul credrii
societatii, aporturile in capital ale asociatilor sa fie completate si
prelungite prin avansuri in cont curent; ele pot fi prevazute si chiar
impuse prin statute. Tot asa, ulterior, asociatii pot fi convinsi sa
complineasca nevoile de finantare ale societétii ,,prin noi avansuri in
cont curent”, in loc s subscrie la o majorare de capital. Deci, se poate
vorbi, in astfel de cazuri, de cvasiaporturi, insa fard constrangerile
acestora (ale aporturilor propriu-zise)'.

Avantajele ,,contului curent de asociati” sunt urmatoarele: lipsa de
formalism, intrucat o marire de capital implicd o decizie a adunarii
generale si o modificare de statute; posibilitatea de retragere in orice
moment, in timp ce capitalul riméane blocat datorita intangibilitatii
sale; neutralitatea fiscald a acestor retrageri, in timp ce fiscalitatea
reducerilor de capital poate atrage penalizari; varsarea unei dobanzi,
chiar daca rezultatele sunt deficitare, in timp ce dividendele nu pot fi
platite decat daca exista beneficii’.

in felul acesta, se pot intalni societati create cu un capital minim, a
caror finantare este asiguratd, In esentd, prin avansuri In cont curent.
Un astfel de exemplu este citat in literatura juridica franceza’, o socie-
tate fiind creata cu un capital de 13 franci, ale carei conturi curente de
asociati atingeau suma de 20.000.000 franci (publicatd in Jurnalul
Oficial al dezbaterilor din Senatul francez din 25 iunie 1970).

Avansul in cont curent nu este un cont curent, dar poate
functiona ca un cont curent in banca. Exista cont curent atunci cand
doud persoane care se afld in relatii de afaceri 1si fac varsaminte
reciproce cu compensarea imediata a creantelor si datoriilor lor; astfel,
existd un cont curent care leagd o intreprindere de banca sa sau o
filiala de societatea mama. Contul curent poate fi creditor sau debitor,
dupa caz, dar asociatii care ar face sa functioneze contul curent in

" A se vedea M.V. Geninet, Les quasi-apports en société, in Rev. Soc.,
1987, p. 25.

2 A se vedea M. Cozian, A. Viandier, op. cit., p. 104, nr. 324.

3 Ibidem.
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acest mod trebuie sa fie foarte atenti. Fara indoiald ca nu exista nimic
de temut, atdta vreme cat soldul ramane creditor, dar daca folosesc
contul lor pana la punctul la care se ajunge la soldul debitor, risca sa
raspunda pentru abuz de bunuri sociale.

Este exact ca anumite conturi curente de asociati, in special cele
ale persoanelor din conducerea societatilor, functioneaza, uneori, ca
un cont in banca. Asa stau lucrurile atunci cand sumele ce le sunt
datorate (remuneratii, dividende, jetoane de prezentd, redevente etc.)
sunt trecute la pozitia credite in contul care este deschis in numele lor
in registrele societatii; acesta este un mijloc comod pentru societate de
a alimenta trezoreria sa; conducatorul nu pierde nimic, intrucat acesti
bani care ,,dorm” sunt remunerati cu o dobanda confortabila (care este
fixatd in functie de constrangerile fiscale). in caz de nevoie, condu-
catorul preleveaza sumele necesare pentru traiul sau, lucru pe care l-ar
face de la orice distribuitor automat bancar. Dar trebuie subliniat ca nu
se cunosc alte depozite bancare (clasice) care sa fie remunerate, de
exemplu, cu 10%, asa cum se intdmpla cu depozitarii de la propriile
lor intreprinderi. Se pune insa problema regulii monopolului institu-
tiilor de credit si al bancilor, care sunt singurele abilitate sa primeasca
depozite la vedere. In Franta insi, aceasta situatie a fost reglementata
prin Legea din 24 ianuarie 1984, permitdndu-se societatilor sd pri-
measca depozite la vedere de la asociatii lor, in anumite conditii.

In afara prevederilor din legea bancari, conturile curente de aso-
ciati trebuie sa respecte si conditiile prevazute in legislatia societatilor.
Or, un imprumut remunerat cu o dobanda constituie o conventie regle-
mentata, care trebuie aprobata (in Franta) atunci cand este incheiata de
o persoana din conducerea unei societati pe actiuni sau chiar si de un
simplu asociat al unei societati cu rispundere limitata. In felul acesta,
se verifica dacd un avans 1n contul curent este altceva decat o simpla
inregistrare contabila.

Avansul in cont curent corespunde unui depozit la vedere, dar
modalititile de rambursare pot fi prevazute. Principiul intangibili-
tatii capitalului social nu se aplicd si conturilor curente; deci acestea
pot fi rambursate dupa bunul plac al titularilor; conturile curente sunt,
desigur, o comoditate pentru titulari, dar pot fi si o servitute pentru
societate care, in anumite cazuri, risca sa fie pusa in dificultate finan-
ciara. Riscul este important In ceea ce priveste societdtile mici, cu
capital redus la minimum, atunci cand conturile curente reprezinta
esentialul resurselor proprii ale societatii; conturile curente pot chiar
constitui un instrument de santaj in mainile anumitor asociati care se
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afla in conflict cu conducétorii societatii. Nu mai putin, instantele de
judecata considera ca, atunci cand avansurile sunt pe duratd nedeter-
minatd, asociatii pot cere rambursarea lor in orice moment, indiferent
care ar fi situatia financiara a societatii'. Asa incét, pentru a se asigura
protectia societdtii, este prudent sa se prevadd modalitati de rambursa-
re si sd se stipuleze cel putin un termen suficient de preaviz. Se poate
chiar prevedea o conventie de blocaj prin care sa se interzica aso-
ciatului sa reclame rambursarea creantei sale Tnaintea — de exemplu —
ajungerii la un termen convenit de scadentd a unui imprumut bancar.
Atare conventii sunt adesea impuse de bancheri ca o conditie a con-
cursului lor. In aceste cazuri, contul curent prezinta acelasi caracter de
intangibilitate ca si capitalul, ceea ce este de naturd si intireasca
dreptul de gaj al creditorilor; acest lucru justifica faptul ca, in cadrul
unei analize financiare, conturile blocate sa fie asimilate cu cvasifon-
duri proprii’.

Avansul in cont curent consacra calitatea de creditor a asocia-
tului, dar pot fi previzute si clauze de declasare de rang (denu-
mite si clauze de subordonare). Cand socictatea se afla in dificultate,
asociatul vine in concurs cu ceilalti creditori ai societdtii pentru
rambursarea contului sau curent, ceea ce, uneori, antrencaza rezultate
surprinzitoare. In practica judiciard’ a fost identificat un astfel de caz
tipic: o persoand dintre cele interesate rascumpara o societate aflatd in
stare de reglementare judiciard, pentru un franc francez simbolic,
angajandu-se sa injecteze 1n aceasta, pe calea unui cont curent, o suma
de 4.000.000 franci. Urmare a procedurii de lichidare a societatii, cel
care a preluat-o a cerut rambursarea privilegiata a avansului sdu 1n cont
curent in baza unei dispozitii legale in acest sens existente la data
respectiva. Curtea de Apel, considerand aceasta solutie prea inechitabi-
13, a recalificat aportul in cont curent ca fiind un aport in capital. Aceas-
ta hotarare a fost insa casatd, pe urmatorul considerent: ,,avandu-se in

U'A se vedea: C.A. din Paris, decizia din 9 iunie 1989, in R.T.D. com.,
1990, p. 45, cu observatii de Cl. Champaud;, decizia din 12 noiembrie 1991 in
Bull. Joly, 1992, p. 90. in sens invers, C.A. din Versailles, decizia din 3
decembrie 1991, in Bull. Joly, 1992, p. 415, cu nota de 4. Couret; A. Couret,
Dépendance ou indépendance des qualités d’associé et d’apporteur en compte
courant, in Bull. Joly, 1992, p. 7.

2 A se vedea M. Cozian, A. Viandier, op. cit., p. 106, nr. 326.

3 A se vedea Cass, Camera comerciald, decizia din 18 noiembrie 1986, in
Rev. Soc., 1987, p. 581, cunotd de I. Urbain-Parléani.
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vedere ca, statudndu-se in acest fel, dupa ce s-a constatat ca s-a hotarat
cu fostii asociati, prin acorduri lipsite de ambiguitate, cd suma in
litigiu va fi aportata in cont curent de asociat (...) Curtea de Apel nu a
tras concluziile legale care rezultau din constatarile pe care le-a facut
si in acest mod a incilcat textul legal pe baza caruia s-a solicitat
rambursarea contului curent”.

Dar situatia aportatorului 1n cont curent este mai putin confortabild
atunci cand i se impune o clauzd de declasare de rang (de subordo-
nare), prin care accepta ca, In privinta creantei sale, aceasta sa nu ii fie
rambursatd decat dupa indestularea tuturor creditorilor, privilegiati si
chirografari. Cel mai adesea, bancile sunt acelea care-si amenajeaza in
favoarea lor avansurile in cont curent, impunand in acelasi timp o
conventie de blocaj si o declasare de rang; in aceste conditii, daca se
pronunta lichidarea societitii, aportatorul in cont curent va fi platit
ultimul, dupa dezinteresarea tuturor celorlalti creditori; altfel spus, el
se afla in pozitia de creditor hipochirografar.

Avansul in contul curent beneficiaza de o fiscalitate adaptata.
In cele mai multe tari, printre care si Franta, la a carei legislatie facem
referire, dacd In intreprinderile mici si mijlocii sunt mult agreate
conturile curente, o explicatie a acestui comportament rezidd si in
regimul fiscal adoptat in aceasta privinti. In ceea ce priveste societa-
tea, dobanzile, spre deosebire de dividende, constituie sarcini deducti-
bile (legislatia fiscald romana fiind aseméanatoare), ceea ce antreneaza
o economie de impozite asupra societitilor. In ceea ce-i priveste pe
asociati, dobanzile beneficiaza de o prelevare liberatorie de 36%, in
raport cu procentul maxim de impozit asupra veniturilor care (in
Franta) este de 56,80% [in Codul fiscal romén se prevede expres ca
,,hu sunt impozabile veniturile din dobanzile la conturile curente” —
art. 65 alin. (2) lit. a)].

Intrucat aceste prevederi favorabile au determinat o tendinta orien-
tatd spre finantarea in cont curent a societatilor, migcarea nu a intarziat
sd duca la un dezechilibru al structurii financiare a anumitor societati
(ceea ce nu se va Intampla, probabil, si In Romania), asa incat, pentru
a se evita abuzurile, procentul de dobanzi deductibile a fost plafonat,
neputandu-se depdsi media de randament a obligatiilor societétilor
private; in 1992, maximul deductibil era (in Franta) de 9,39%, un
procent inca atragator.

O alta limitare existd, referitor la impozitul pe societati, in privinta
conducatorilor, pe de o parte, si a asociatilor care posedd mai mult de
50% din capital, pe de alta parte, In ceea ce priveste grupul de asociati
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influenti, dobanzile deductibile sunt calculate la un plafon de avansuri
egal cu o data si jumatate din capitalul social: de exemplu, in cazul in
care capitalul social este de 500.000 franci, este luat in calcul doar
avansul plafonat la 750.000 franci. Aceastd masurd are drept obiect
lupta contra practicii de subcapitalizare a societatilor franceze (cele la
care ne-am referit in general in studiul nostru de drept comparat);
masurile sus-mentionate ii incitd pe stipanii afacerilor, indiferent ca
sunt conducatorii societatii sau poseda mai mult de jumatate din capi-
tal, sa respecte un raport rezonabil intre cuantumul capitalului si cel al
avansurilor in cont curent.

b) Formele colective de finantare. in conditiile in care societatile
au devenit constiente de forta lor de penetrare si de desfisurare a
activitatii la scard mai mare si, bineinteles, cu randamente mai mari, a
aparut si s-a dezvoltat rapid ideea gruparii societdtilor, pentru ca,
reunindu-si si coordonandu-si mijloacele materiale si financiare, sa
obtind rezultatele pe care le urmareau. Astfel a aparut forma ,,asocierii
in participare” devenitd §i denumitd mai tarziu ,.grupul de interes
economic” (GIE).

Grupul de interes economic permite ca doud sau mai multe socie-
tati sd-si reuneasca (nu sd-si contopeascd) mijloacele proprii pentru
dezvoltarea lor economica.

Scopul grupului de interes economic nu este acela de a realiza
beneficii pentru el insusi (un grup economic care ar urmari In princi-
pal, printr-o activitate, in Intregime autonomad, pe contul sau ori pe
seama membrilor sii, actionand ca persoana interpusa, ar fi in realitate
o societate de fapt). Dar grupul constituit pentru a Tmbunatati rezul-
tatele fiecaruia dintre membrii sdi poate, in mod accesoriu, sd reali-
zeze el insusi un profit pecuniar, iar acest excedent de activ poate fi
repartizat intre membrii séi.

O regula importanta constd 1n aceea ca grupul de interes economic
se poate constitui fard niciun aport §i, In consecintd, fara capital.
Numeroase grupuri s-au folosit de aceastd facultate si functioneaza
gratie mijloacelor care le-au fost puse la dispozitie de citre partici-
panti (de exemplu, detasarea de personal). Atunci cand totusi exista
aporturi, ele pot imbraca cele trei modalitati clasice: aportul In nume-
rar trebuie varsat in conditiile fixate in contract, iar in lipsa, de dreptul
comun al obligatiilor. Aportul poate fi completat sau inlocuit prin
cotizatii periodice; aportul in naturd priveste proprietatea sau folosinta
unui bun, evaluarea acestuia nefiind supusd niciunei proceduri de
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verificare, contrar regimului aplicabil societatilor; aportul in industrie
constd in munca promisa de un membru al grupului, acesta putand fi
remunerat prin drepturi in cadrul grupului, dar acest gen de aport
nefiind inclus in capital (daca el exista).

Membrii grupului au dreptul de a beneficia de serviciile organizate
de grup si, in mod accesoriu, de a percepe o fractiune din beneficii
(dacd existd). In mod corelativ, membrii grupului sunt tinuti si de
datoriile acestuia (grupului), raspunzand cu patrimoniul lor propriu. Ei
sunt solidari, afard de cazul cand existd o clauza contrard inserata in
contractul incheiat de grup cu un creditor determinat. In raporturile
dintre membrii grupului, contributia la pierderi se calculeaza conform
celor stipulate in actul constitutiv.

Puterile in cadrul grupului sunt repartizate intre adunarea membri-
lor si unul sau mai multi administratori: adunarea membrilor (organul
suveran al grupului) este abilitata sa ia toate deciziile, inclusiv desfiin-
tarea anticipata si prorogarea, in conditiile stabilite prin contract; orice
grup de interes economic trebuie sa aibd unul sau mai multi admi-
nistratori, care pot sa nu fie membri ai grupului, contractul constitutiv
sau, in lipsa, adunarea membrilor organizand liber atributiile si con-
ditiile de revocare a acestora. Un administrator angajeaza grupul prin
orice act care se Incadreaza in obiectul de activitate al grupului.

Grupul de interes economic este desfiintat prin: ajungerea la
termenul convenit; realizarea sau stingerea obiectului urmarit; printr-o
decizie a membrilor luatd in conditiile fixate prin contract sau, in
lipsd, in unanimitate; printr-o hotarare judecatoreasca pentru just
motiv; prin decesul unei persoane fizice sau desfiintarea persoanei
juridice, membra a grupului, afard de cazul cand 1n contract exista o
stipulatie contrara.

Grupul de interese mai poate fi desfiintat daca unul dintre membrii
sdi este lovit de incapacitate, faliment personal sau interdictia de a
conduce, administra sau controla o intreprindere comerciald sau o
persoand juridicd de drept privat necomerciala, cel putin, cand
desfiintarea pe acest motiv este prevazutd in contract sau cand ceilalti
membri au decis acest lucru in unanimitate. Deci, per a contrario,
redresarea sau lichidarea judiciard a unui membru al grupului nu
antreneaza desfiintarea.

Prin Regulamentul CE din 25 iulie 1985 a fost instituit si grupul
european de interes economic, foarte apropiat de grupul de interes
economic din legislatiile nationale.
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Grupurile de interes economic fac si obiectul unor reglementari
speciale, care se refera la anumite intreprinderi, tendinta actuald a
dreptului modern fiind in directia ,diversificarii”. Legiuitorul modern
ia in considerare ,,obiectul intreprinderii” urmarit de societate, dar nu
se limiteaza numai la reglementarea acestei intreprinderi in sine, ci
merge si mai departe, aducand derogéri de la regulile generale care
guverneaza societitile. Aceste noi reglementari se refera la: societatile
cooperative; societdtile bancare si de credit; societatile de investitii
(fondurile comune de plasament).

Nu vom face decat o trecere in revistd sumara a acestor forme de
asociere si, implicit, de finantare.

Societatea cooperativa se caracterizeaza prin rolul particular pe
care-1 joaca asociatii: ei sunt in acelasi timp ,,muncitori” in serviciul
societatii sau ,,clienti” ai societatii. Deci corporatia are drept scop si
efectul de a suprima patronatul sau intermediarii. Aceste societati (mai
precis asociatii) sunt cel mai adesea ,,;societdti cu capital variabil”,
aceasta forma juridica de asociere fiind creatd pentru a permite coope-
rarea (asociatii care sunt muncitorii si clientii intreprinderii pot sa intre
si sd iasa liber in, respectiv din societate).

Societatile cooperative se pot constitui cu un capital social mai mic
decét cel prevazut in dreptul comun, dar atunci cand este stipulat in
contract ca societatea cooperativd este cu capital variabil, regimul
reducerii acestuia este mai strict, capitalul neputand fi redus (potrivit
legislatiei franceze in materie) la un cuantum inferior unui sfert din
capitalul cel mai ridicat atins de la constituirea societatii.

Cooperativele pot avea diferite profiluri: cooperative de comer-
cianti detailisti; cooperative de muncitori de toate categoriile si califi-
carile profesionale; cooperative de consumatori; cooperative de credit.

Dar cooperativele pot forma intre ele si ,,uniuni” pentru admi-
nistrarea intereselor comune (uniuni de cooperative, uniuni de eco-
nomie sociala, acestea din urma avand un scop mai ambitios, acela de
coordonare a intreprinderilor cu structuri diverse, care privesc sectorul
economiei sociale, adicd gestionarea intereselor comune ale asocia-
tilor).

Societitile bancare si de credit. In aceastd privinti, este de notat
faptul ca o societate bancara sau o institutie de credit antrenata intr-un
sistem colectiv de finantare trebuie: sd obtind aprobarea comitetului
institutiilor de credit; sa aiba un capital minim; gestionarii i admi-
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nistratorii trebuie sa indeplineasca conditiile cerute pentru exercitarea
profesiunii de bancher.

Societitile de investitii (fondurile comune de plasament). Printre
societdtile al caror obiect principal sau exclusiv constd in dobandirea si
gestionarea participantilor 1n alte intreprinderi, practica financiara tinde
sa distinga trei categorii mai importante, a caror denumire nu este
fixatd In mod perfect (cu exactitate): ,,societdtile de control” (denu-
mite in mod frecvent ,holding”), care detin pachete importante de
actiuni in diverse societati a cdror gestiune se straduiesc sd o contro-
leze, fiind adesea specializate In anumite sectoare economice; ,,socie-
tatile de finantare”, care au ca obiect furnizarea concursului lor finan-
ciar in cazul unor afaceri existente sau in formare, consimtind servicii
bancare uzuale intreprinderilor in care au participatii (adesea mino-
ritare); ,,societatile de investitii”, care asigurd plasarea fondurilor lor
in valori mobiliare, urméand o politica de impartire si limitare a riscu-
rilor, in vederea procurarii actionarilor a securitatii si randamentului in
conditii tehnice superioare celor ale gestiunii directe a fondurilor.

Societitile de investitii aduc o solutie rationald de rezolvare a difi-
cultatilor Intdlnite de cei care fac economii pentru plasarea si apararea
patrimoniului lor.

In timp ce persoana izolata a celui care a realizat economii nu are
adesea nici informatiile, nici mijloacele, nici timpul necesar pentru
a-si gestiona portofoliul de titluri de valoare, fondul de plasament
colectiv poate sa-si creeze servicii specializate de studii de piata si sa
beneficieze de competenta tehnicienilor.

Concentrarea capitalurilor permite, de asemenea, si se realizeze
conditii mai bune de Tmpartire pe mai multe planuri a riscurilor, prin
constituirea unui portofoliu compus din variate si diverse valori.

Instrumente eficace de colectare a capitalurilor, societatile de
investitii contribuie la finantarea economiei si joaca un rol important
in functionarea burselor de valori.

c) Parteneriatul public-privat. Sfarsitul secolului al XX-lea a
fost marcat in profunzime de o impresionantd revenire a multor tari
(fostele tari socialiste din estul si centrul Europei, noile republici
independente din cadrul fostei Uniuni Sovietice, chiar $i Mongolia si
Vietnam) pe calea capitalista.

Aceste tari s-au gasit insa in fata unor foarte mari, complexe si
extrem de dificile probleme economice specifice tranzitiei.

Raspunsurile la aceste probleme nu au existat nici in teorie, nici in
practica, asa incat fiecare tard — de regula, cu asistentd externa, in
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special din partea organizatiilor economice internationale —, in functie
de situatiile sale interne concrete, si-a stabilit programe proprii de
tranzitie, locul central ocupandu-l, desigur, restructurarea economica,
al carei obiectiv 1-a constituit edificarea unei economii moderne, efi-
ciente, conectate la piata externda, in conditii de avantaj reciproc
comparativ. Acest proces de reconstituire a fost impulsionat de atra-
gerea capitalului strdin si autohton sub forma de investitii.

Elaborarea si punerea in practica a acestor programe a fost insotita
de mari eforturi pentru construirea unui cadru legislativ adecvat reali-
zarii unor obiective de o asemenea anvergura, dar si a unei structuri
organizationale (internationale) apte sd orienteze (canalizeze) si chiar
sa impulsioneze, sa incurajeze si sa sprijine actiuni de acest fel.

Toate acestea au si o latura financiaré, ale carei dimensiuni sunt pe
materiale si financiare imediate ale tarilor aflate n aceste procese
tranzitorii, problemele rdménand si dupa depasirea primelor faze
tranzitorii, pe termene foarte lungi.

A fost, asadar, necesara crearea unui tip de finantare a unor proiecte
si servicii care, in mod traditional, sunt furnizate de sectorul public, ceea
ce implica asocierea dintre autoritatile publice si persoanele juridice din
sectorul privat, intern si international, pentru realizare unor obiective si
prestarea unor servicii care s fie finantate recurgandu-se si la capitalul
privat, in cadrul unui parteneriat public-privat, reciproc avantajos, in
conditii juridice riguros stabilite, prin intermediul unor instrumente
juridice, de regula cu caracter contractual.

Legiuitorul roman, inspirandu-se din aceste metode larg raspandite
chiar si in tarile occidentale dezvoltate, a consacrat legislativ un
asemenea instrument juridic (parteneriatul public-privat) prin O.G.
nr. 16/2002 privind contractele de parteneriat public-privat, aprobata
cu modificari prin Legea nr. 470/2002.

In partea a doua a acestui studiu, in cadrul ciruia vom analiza
aceste institutii referitoare la finantarea societatilor comerciale, vom
examina pe larg si institutia parteneriatului public-privat.

Sectiunea a 3-a. Fondurile imprumutate

Cerinta aporturilor are, deopotriva, un caracter juridic si un caracter
economic. Nu te poti lansa intr-o actiune de dezvoltare a unei intre-
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prinderi fara finantare. intreprinderea, cu forma de organizare indivi-
duala, este finantatd de patrimoniul antreprenorului s§i cu ajutoare
exterioare (credite acordate de furnizori prin fixarea unor termene de
platd sau credite bancare). Intreprinderea organizati in forma sociala
nu se confunda cu patrimoniul asociatilor, ca atare, nevoile sale de
finantare sunt acoperite cu: aporturile acestora (al asociatilor); prin
avansurile in cont curent si prin imprumuturi pe care le contracteaza
ea insasi (intreprinderea), uneori cu garantia asociatilor. Intreprinderea
in formd sociala isi acopera, de asemenea, nevoile financiare rein-
vestind beneficiile pe care le realizeaza (autofinantarea), ceea ce
diminueaza in mod corespunzitor partea de beneficii distribuite aso-
ciatilor.

Aceasta este schema de bazd valabila pentru orice intreprindere
organizatd in forma societard. Dar modelul cel mai desdvarsit in
aceasta privinta il oferd societatea pe actiuni, gratie monopolului ce i
este recunoscut prin lege de a emite valori mobiliare, motiv pentru
care prezintd un interes deosebit examinarea acest model de finantare
(a societatilor pe actiuni) mai in profunzime.

Existd doua mari categorii de valori mobiliare (titluri negociabile
care circuld In moduri simplificate de dreptul comercial): actiunile si
obligatiunile. Din punctul de vedere al societatilor, primele (actiunile)
corespund unei ,,finantari prin aport in capital”, iar celelalte (obligatiu-
nile) unei ,.finantari prin Imprumut”. Ambele pot fi cotate in bursa,
ceea ce va justifica o prezentare a institutiei ,,bursei de valori”, precum
si a sistemului de fiscalitate a valorilor mobiliare.

In partea a treia a studiului nostru vom examina in profunzime
toate aspectele caracteristice celor doud mari categorii de finantare:
finantarea prin aport 1n capital si finantarea prin imprumut.



Capitolul al li-lea
Capitalul social. Regimul aporturilor

Sectiunea 1. Definitia aporturilor

A efectua un aport Inseamna afectarea unei anumite sume de bani,
a proprietatii sau a folosintei unui bun, a fortei de munca sau a unei
industrii (experienta, indemanarea, savoir-faire), in vederea desfasu-
rarii activitatii sociale, in schimbul cirora aportatorul primeste ,,parti”
sau ,actiuni”, care sunt supuse riscurilor pe care le poate suporta
societatea. Fara acest transfer de valoare catre societate nu exista aport
si, implicit, nici vreo suplimentare de aport.

De subliniat, totusi, cd Curtea de Justitie a Comunitatii Europene
(C.J.C.E.) a retinut o conceptie mai larga despre aport, tinand seama
de Directiva CE nr. 69/335 din 17 iulie 1969', in care se precizeazi ca
Htaxa de aport perceputd de un stat membru poate sd priveasca o
crestere a activului social al unei societati de capitaluri prin prestatiile
efectuate de un asociat care nu antreneazid o marire a capitalului
social”. Intr-adevir, Curtea de Justitie a Comunititii Europene a admis
aplicarea taxei de aport cu privire la un Tmprumut fird dobanda
consimtit de un asociat’ si, de asemenea, si in cazul unei renuntari la o
creantd de citre societatea-mama fatd de filiala sa’. Tot asa, Curtea a
considerat, intr-o alta cauze'14, ca un transfer de beneficii intre societa-
tile controlate de acelasi asociat constituie un aport, cel putin in situa-
tia In care societatea beneficiard nu este actionara in cadrul societatii
care a aportat.

'J.0.C.E. nr. L 269 din 28 octombrie 1969, p. 12.

2 A se vedea C.J.C.E., decizia din 5 februarie 1991, in cauza Deltakabel
BV c. Staatssecretaris van Financién, in Bull. Joly, 1991, p. 642.

3 Idem.

4 A se vedea CJ.C.E., decizia din 13 octombrie 1992, in cauza Weber
Haus GmbH & Co. KG c. Finanzamt Freiburg-Land, in Recueil Dalloz, 1992,
LR., p. 258.
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in dreptul unor state membre ale Uniunii Europene (cum este, de
exemplu, Franta), nu sunt luate in considerare ca fiind aporturi decat
aporturile remunerate prin atribuirea in contrapartida a drepturilor
sociale, asa incat, 1n astfel de cazuri, jurisprudenta sus-mentionata nu
isi gaseste aplicare.

Aceasta situatie poate fi generatoare de confuzii conceptuale si,
implicit, poate constitui o sursd de practici neunitare, cu tot cortegiul
lor de consecinte negative si pagubitoare.

Explicatia este simpld si pe intelesul tuturor, si anume cd nu
trebuie confundate planurile, adica dotarile si finantarile (aporturile, in
general), care sunt multiple, si aporturile constitutive ale capitalului
social, care au o sferd mai restransa, ce este supusa unui regim juridic
special.

Societatea are un ,,0biect social” care corespunde unui program pe
care ea isi propune sa-l realizeze si pe care trebuie sa si-l finanteze. Ca
orice altd organizatie, societatea poate conta pe ,fondurile sale
proprii”, cat si pe ,,fonduri imprumutate”.

Dotarea initiala furnizatd de asociati (prin aporturi de diferite
naturi: sume de bani, bunuri, experientd) constituie ceea ce se numeste
,capitalul social”, celelalte resurse vor completa aceastd dotare
initiald, asa incat trebuie sa se faca o neta distinctie in ceea ce priveste
,,capitalul social” care este constituit din fondurile proprii (nu din cele
imprumutate, care, de altfel, nici nu sunt aporturi ale asociatilor in
vederea constituirii capitalului social).

Dar trebuie facuta o distinctie si Intre ,,capitalurile proprii” si o alta
categorie, denumitd ,cvasifonduri proprii”, care este asimilatd de
legiuitor si de analistii financiari cu fondurile proprii. Este vorba de
Hmprumuturile participative” si de , titlurile participative”.

Capitalurile proprii constau din aporturile asociatilor in vederea
constituirii ,,capitalului social” (dotarea initiald a societitii), cvasifon-
durile proprii reprezinta alte resurse de finantare care completeaza dota-
rea initiald (capitalul social), fara sa se suprapuna si sa se confunde cu
aceasta. Este vorba de imprumuturile participative si titlurile participa-
tive.

imprumuturile participative au fost create, in Franta, prin Legea
nr. 78-741 din 13 iulie 1978, dupa modelul englez al ,subordinated
loans” (in traducere literala, ,,imprumuturi subordonate™).
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Imprumuturile participative sunt — avandu-se in vedere aprecierile
financiare ale intreprinderilor care beneficiaza de ele — asimilate cu
fondurile proprii. In literatura de specialitate' se face sublinierea ci, in
realitate, este vorba de cvasifonduri proprii care au drept scop creste-
rea capacitatii de indatorare a intreprinderilor fatd de institutiile finan-
ciare.

Caracteristicile imprumuturilor participative sunt urmatoarele: sunt
imprumuturi pe termen lung (minimum 7 ani); sunt remunerate cu o
dobanda si prin participare la beneficii; sunt creante de ultim rang,
creante subordonate (potrivit terminologiei anglo-saxone); nu sunt
rambursate, In caz de faliment, decdt dupd ce sunt dezinteresati
complet alti creditori si chiar creditorii chirografari (motiv pentru care
intre practicieni se utilizeaza si denumirea de ,,creante hipochirografa-
re”’); legea interzice imprumutatorului (celui care imprumutd) sa ceara
garantii constituite asupra patrimoniului debitorului (insd aceastd
interdictie nu se extinde si asupra garantarii datoriei de citre terti’).

In prezent, aceastd tehnica a imprumuturilor participative nu mai
este utilizata decat de banci, insd fird un prea mare entuziasm’.

Creditorul care consimte sa acorde un imprumut participativ pare
sd fie un fel de asociat, intrucat participa la beneficii si la pierderi
(Intr-o mare masura, Intrucit creanta sa are o pozitie de ultim rang),
dar in realitate este lipsit de orice putere politicd (politica intreprin-
derii), neavand un drept de vot. Asa incat, pe plan juridic, imprumutul
participativ are natura unei datorii, $i nu aceea a unui titlu de asociat.

Din punct de vedere fiscal nsd, nu existd o concordanta cu analiza
juridica, intrucat dobanzile constituie o sarcind deductibild pentru
societate, dar sunt impozitate ca dobanzi pentru imprumuturile acorda-
te de imprumutator.

Titlurile participative sunt o varietate de obligatiuni, deci valori
mobiliare negociabile, spre deosebire de imprumuturile participative,
care constituie o varietate de imprumuturi bancare.

Titlurile participative nu pot fi emise decat de societatile din secto-
rul public, societatile pe actiuni cooperative i cooperativele agricole.

" A se vedea D. Cremieux-Israél, L’assimilation des préts participatifs a
des fonds propres, in Rev. Soc., Dalloz, 1983, p. 751.

2 A se vedea Cass., Camera civila, decizia din 19 aprilie 1988, in
Jurisclasseur périodique, 1989, editia G 21176, cu nota de Ph. Delebecque.

* A se vedea 4. Couret, Le déclin des préts participatifs, in Bull. Joly,
1986, p. 659.



