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REZUMAT

Tema propusa in prezenta teza de doctorat vizeaza o analiza comprehensiva a pozitiei
bancii Tn procedura insolventei, atat in sistemul roméanesc cat si in dreptul comparat. Ne propunem
astfel sa stabilim nivelul de protectie oferit creditorului de catre legislatia privind insolventa
societatilor. Pentru a determina cu exactitate si precizie nivelul de protectie al creditorilor in cadrul
procedurii, vom realiza unui studiu empiric al eficientei procedurii insolventei roméane in ceea ce
priveste asigurarea unui nivel sporit de protectie a creditorilor.

In momentul initierii prezentei lucrari exista o ampla dezbatere in privinta procedurii
insolventei In Romania, avand in vedere intrare Tn vigoare a Legii nr. 85/2014. Desigur problemele
legate de insolventa devin cu atat mai relevante in contextul procesului continuu de fluctuare a
mediului de afaceri european cat si transatlantic, intr-o comunitate globala care inca sufera
consecintele crizei economice.

O componenta importanta insa a angrenajului insolventei a fost ignorata pana in momentul
de fata, si anume pozitia bancii si a altor institutii de creditare in procedura insolventei. Foarte
putin este analizat din perspectiva bancii ca simplu creditor in procedura insolventei. Analizele
existente vizeaza fie 0 abordare generala a situatiei creditorilor in aceasta procedura fie o analiza
a pozitiei bancii din perspectiva contractelor de creditare incheiate. Tn acest din urma caz, se
considera ca banca detine 0 pozitie favorabila tocmai datorita ipotecii (imobiliare de cele mai multe
ori) pe care 0 detine asupra bunurilor debitorului, in urma incheierii contractului de credit.

Tn analiza de fati, cercetarea se focalizeaza doar asupra perspectivei bancii intr-o procedura
de insolventa. Ca premisd generala, Tn situatia actuala, banca — creditor se afla expusa unei
proceduri a insolventei lipsita de transparenta si, cel putin in principiu, ineficienta.

Motivele acestei deficiente sunt numeroase. Ele pot deriva fie din deficientele procedurii
de insolventa, fie din manipularea acestor reglementari pentru a favoriza o anumita categorie de
creditori Tn defavorarea alteia.

Indiferent de motiv, devine imperativa aprofundarea acestui subiect in contextul in care
rolul bancii n circuitul de afaceri este dominant. Pornind de la premisa ca banca nu reuseste sa isi
recupereze la un nivel acceptabil creantele Tn urma desfasurarii procedurii insolventei, ih cea mai
grava ipostaza, banca va intra ea insasi in insolventa (situatie mai mult decét problematica pentru

orice mediu de afaceri). Tn ceea mai favorabila ipostaza, banca, pentru a-si acoperi deficitul, va
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oferi servicii de creditare in conditii mult mai restrictive, ce va avea un efect de descurajare pentru
toti antreprenorii interesati, Cat si 0 presiune asupra participantilor activi in mediul de afaceri, care
vor trebui si giseasca noi surse de financiare. Tn prima situatie, prosperitatea Tntregului mediu de
afaceri romanesc este afectata. In a doua situatie, societatile ce necesita 0 alocare de capital de la
banca vor intra in insolventa. Vedem din acesta simpla progresie cum cercul vicios al insolventei
se perpetueaza, absorbind tot mai multe societati n evolutia lui. Avand in vedere aceasta simbioza
a solvabilitatii dintre Banca si societati, relevanta acestei analize devine evidenta.

Totusi simpla enumerare a unor deficiente ale legislatiei roméane a insolventei nu poate sa
permita determinarea cauzelor si motivelor care genereaza acest tip de deficienta Tn mod precis si
fundamentat. Astfel studiul de fatda isi propune o analiza empirica a eficientei procedurii
insolventei In ceea ce priveste protectia creditorilor. Prin acest tip de analiza se doreste
determinarea in mod obiectiv a componentelor deficitare ale procedurii in discutie in vederea
regindirii lor. Tn a doua parte a lucririi, se urméreste impactul guvernantei corporative asupra
apetitului la risc al institutiei de credit, determinand o modificare a felului in care institutia de
credit intelege sa interactioneze cu debitori aflati Tn dificultate sau n insolventa.

Din prisma eficientei procedurii insolventei, analiza de fatd contine doua componente
centrale, Tncercand astfel sa contureze caracterul dual al Bancii Tn insolventa: atat creditor
chirografar (avand acces la acelasi mecanism de protectie ca si ceilalti participanti prezenti in
aceasta categorie) cét si creditor garantat (calitate careia 1i corespunde un nivel sporit de protectie).

O crestere economica viabild este generatd de procesul de distrugere creativa prin care
societatile nefunctionale sunt inlocuite de societdti ai cadror fondatori au proiectat produse
corespunzatoare nevoilor curente ale consumatorilor. Insolventa influenteaza conditiile in care
tranzitia dintre expansiune si depresie economica se realizeaza. Cu cat realocarea capitalului este
mai eficientd, cu atat mai putin va rezista etapa de depresie economica. Astfel adoptarea unei
procedurii a insolventei eficiente raimane un element central al oricarui demers de acest gen. Un
considerent central al analizei insolventei ca element de influentd economicd este problema
costurile de desfasurare a activitatii economice. Astfel, eficientizarea procedurii insolventei
determind o crestere a numarului societatilor salvate cat si o sporire a nivelului de creante
recuperate. Acest rezultat pozitiv cauzeaza o crestere a nivelului de incredere al creditorilor n
gradul de protectie si de reusita facilitat de procedura. Prin urmare creditorii vor depune mai putine

eforturi in trasarea unor masuri de protectie proprii in rapoartele contractuale pe care le intreprind,
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determinand o diminuare a costurilor de desfasurare a actiunii economice. in contextul in care
masurile de protectie presupun si o crestere a nivelului dobanzilor, eficientizarea procedurii
insolventei determind o scaddere a nivelului inflatiei si a nivelului de pierdere economica,
propulsand astfel dezvoltarea economiei statului. In consecintd, prin introducerea unei legii a
insolventei eficiente cu un nivel adecvat de protectie a creditorilor, scade riscul global iar eficienta
intregii economii a Romaniei este imbunatatita.

Esecul este 1n esentd un eveniment de naturd financiara. Societatea esuatd este caracterizata
prin faptul c@ nu este capabila sd-si indeplineasca angajamentele sale. Astfel insolventa este la
baza relatiei de creditare.

Relatia contractuald implica doi actori: debitorul si creditorul. Debitorii se confrunta cu
doua probleme. Pe de o parte, ei trebuie sa intreprinda un proiect comercial. Pe de altd parte, ei
trebuie sd finanteze investitiile necesare pentru realizarea proiectului. Creditorii se confruntd cu
dificultatea de a evalua profitabilitatea proiectelor propuse de debitorii in vederea finantarii
acestora. Propunerile lor sunt apoi analizate de catre debitori care evalueaza rentabilitatea
conditiilor de finantare.

Aceste relatii sunt afectate de asimetria informatiei care pozitioneaza creditorii intr-0
pozitie antagonicd fatd de debitori. Desi instinctul este sd analizdm aceastd problemd ca o
deficientd a creditorilor, pozitia debitorilor afectatd de oportunismul creditorilor nu trebuie
ignoratd. Astfel in cadrul unei relatii pe termen lung intre un debitor si un creditor, aceasta din
urma poate utiliza accesul informational dobandit in detrimentul celorlalti creditori pentru a stabili
o rata a dobanzii mai mare decat rata dobanzii neafectata de risc, dar suficient de scazut pentru a
exclude pe concurentii sdi. Prin aceasta tehnica debitorii nu beneficiazd de conditii optime de
finantare.

Fiecare ipostaza mentionatd mai sus este fundamentata pe existenta unei asimetrii a
informatiei bazate pe un raport de subordonare in care o parte este mai bine informatd decat
cealaltd. Cu toate acestea imperfectiunea informatiei poate fi simetrica. Astfel dificultatile
intampinate de creditori pentru a evalua riscurile pe care le presupun interactiunea cu un debitor
sunt similare cu cele ale debitorilor care nu pot accesa toate informatiile pentru a evalua propria
profitabilitate. Daca cei doi jucatori nu reusesc sa ajungd la un acord, debitorul trebuie sa renunte

la realizarea proiectului sdu.
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Avand in vedere cele mentionate mai sus, se poate observa cum o procedura eficienta a
insolventei, cu un grad adecvat de protectie a creditorilor va determina o aplanare a efectelor
produse de asimetria informatiei, generand un grad sporit de incredere in acest tip de procedura.
Pentru creditori, elementul central al analizei de fata, eficientizarea procedurii insolventei
presupune: 1. 0 sansa sporita de recuperare a creantei, 2. o incredere sporita in mecanismul de
protectie a creditorilor oferit de catre legislatia romana. Prin urmare creditorii vor depune mai
putine eforturi in trasarea unor masuri proprii de protectie in rapoartele contractuale pe care le
intreprind, determinand o diminuare a costurilor de desfasurare a actiunii economice.

Problema care se ridica insa este metoda Tn care se poate determina nivelul de eficienta
atins de procedura insolventei Tn ceea ce priveste protectia creditorilor cat si directiile de
perfectionare. Domeniul insolventei este unul care pulseaza intre transparenta si confidentialitate.
Limita intre asigurarea unui maxim nivel de transparentd Tn vederea protectiei tutoror
participantilor la insolventa si protectia debitorului pentru care divulgarea tuturor informatilor
confidentiale i poate afecta sansele de reintrare pe piata a fost mereu dificil de trasat. Informatia
pe care am reusit sa 0 obtinem din jurisprudenta si doctrina este fractionata si nu ofera o concluzie
clara asupra problemei eficientei procedurii insolventei.

Astfel am decis utilizarea unei analize empirice pentru a determina cu exactitate nivelul de
eficienta al mecanismului de protectie a creditorilor in insolventa. Astfel pentru identificarea
nivelului de eficientd, vom trasa variabile dependente cuantificabile prin care sa se poata
caracteriza eficiente, la nivel empiric. Apoi vom determina variabilele independente, elemente care
reprezinta factori de influenta a variabilelor dependente. Utilizand o analiza empirica, vom
determina care sunt acele elemente care influenteaza direct nivelul de eficienta al acestui mecanism
de protectie. In baza rezultatelor obtinute, vom putea concluziona care din componentele
mecanismului de protectie a creditorilor sunt cu adevarat eficiente.

Consideram ca studiul nostru este unic la nivelul Romaniei iar, la nivelul doctrinei straine,
acest demers surprinde prin caracteristicile unice ale variabilelor. Apreciem intemeiata aceasta
afirmatie avand n vedere ca analizele empirice realizate in acest domeniu, la nivel international,
pot fi impartite In doua categorii si anume: 1. analize ale eficientei procedurii insolventei la nivel
comparat, inclusiv in ceea ce priveste protectia creditorilor Tn insolventa prin care s-au determinat
elementele de similitudine si diferentele in functie de specificul cultural si originea legala, si 2.

analize empirice ale eficientei unui singur element din insolventa (de exemplu, costurile
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procedurii), Tn baza unui model de tip panel aplicat la un esantion de societati pe mai multi ani,
pentru a sublinia si influenta evolutiei legislative. Se poate observa astfel ca analiza noastra se
focalizeaza strict pe Romania determinand felul in care intreg mecanismul de protectic a
creditorilor functioneaza in mod real si care sunt parghiile de eficientizare. Pana in momentul de
fata nu s-a incercat determinarea eficientei unui mecanism de protectie a unui participant n
insolventa in acest tip de analiza la nivelul Roméniei.

Dupa cum am mentionat anterior, se poate observa cum o0 procedura eficienta a
insolventei, cu un grad adecvat de protectie a creditorilor va determina o aplanare a efectelor
produse de asimetria informatiei, generand un grad sporit de Tncredere n acest tip de procedura.

Astfel, vom determina care este nivelul de eficientd al mecanismului de protectie a
creditorului chirografar in insolventa, astfel ncat efectele nocive ale asimetriei informatiei sunt
diminuate iar banca, creditor garantat, va putea sa determine in mod facil care sunt masurile de
protectie in insolventa care prezinta un grad ridicat de eficienta. Banca atunci se va orienta spre
compensarea doar acelor masuri de protectie legale prevazute in legislatie romana a insolventei
care sunt dovedit ineficiente. Prin urmare banca va depune mai putine eforturi in trasarea unor
masuri de protectie proprii in rapoartele contractuale pe care le intreprind, determinand o
diminuare a costurilor de desfasurare a actiunii economice.

Tn domeniul insolventei, au existat si exista ample dispute privind participanti la procedura
insolventei. O componenta importanta insa a angrenajului insolventei a fost ignoratd pana in
momentul de fata, si anume pozitia bancii si a altor institutii de creditare Tn procedura insolventei.
Desigur, existd lucrari de specialitate care abordeaza in mod comprehensiv situatia insolventei
institutiilor de creditare. Foarte putin, insa, este analizat din perspectiva bancii ca simplu creditor
n procedura insolventei. Analizele existente vizeaza fie 0 abordare generala a situatiei creditorilor
in aceasta procedura fie o analiza a pozitiei bancii din perspectiva contractelor de creditare
incheiate. Tn acest din urma caz, se considera ci banca detine 0 pozitie favorabila tocmai datorita
ipotecii (imobiliare de cele mai multe ori) pe care o detine asupra bunurilor debitorului, n urma
incheierii contractului de credit.

Tn analiza de fat, cercetarea se focalizeaza doar asupra perspectivei bancii intr-o procedura
de insolventa. Ca premisa generala, in situatia actuala, banca — creditor isi recupereaza creanta In
urma procedurii insolventei Tntr-un procent neglijabil, chiar daca detine ipoteca mentionata mai

Sus.
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Astfel devine imperativa aprofundarea acestui subiect Tn contextul Tn care rolul bancii n
circuitul de afaceri este dominant. Pornind de la premisa ca banca nu reuseste sa isi recupereze la
un nivel acceptabil creantele Tn urma desfasurarii procedurii insolventei, in cea mai grava ipostaza,
banca va intra ea insasi Tn insolventa (situatie mai mult decat problematica pentru orice mediu de
afaceri). Tn cea mai favorabila ipostaza, banca, pentru a-si acoperi deficitul, va oferi servicii de
creditare n conditii mult mai restrictive, ce va avea un efect de descurajare pentru toti antreprenori
interesati Cat si 0 presiune asupra participantilor activi in mediul de afaceri care vor trebui sa
giseascd noi surse de finantare. In prima situatie, prosperitatea intregului mediu de afaceri
romanesc este afectatd. In cel din urma caz, societitile ce necesita 0 infuzie de capital de la banci
vor intra in insolventa. Vedem din acest simplu algoritm cum cercul vicios al insolventei se
perpetueaza, absorbind tot mai multe societati in evolutia lui.

Astfel se poate observa cum o procedura eficienta a insolventei, cu un grad adecvat de
protectie a creditorilor va determina o aplanare a efectelor produse de asimetria informatiei,
generand un grad sporit de incredere in acest tip de procedura. Pentru creditori, elementul central
al analizei de fata, eficientizarea procedurii insolventei presupune: 1. 0 sansa sporita de recuperare
a creantei, 2. 0 incredere sporita Tn mecanismul de protectie a creditorilor oferit de catre legislatia
romanesti. Prin urmare creditorii vor depune mai putine eforturi in trasarea unor masuri de
protectie proprii in rapoartele contractuale pe care le intreprind, determinadnd o diminuare a
costurilor de desfasurare a actiunii economice.

Avénd n vedere simbioza solvabilitatii dintre banca si societati, relevanta acestei analize
devine evidenta. Acest studiu va fi favorabil inclusiv pentru dezvoltarea economica a statului
roman. Tn acest sens, mentionez faptul ci reticenta unor institutii de creditare straine in a patrunde
pe piata romaneasca este chiar incertitudine cu care se confrunta in cazul insolventei principalilor
debitori - clienti romani. Tn urma finalizarii acestui studiu, inclusiv a definitivarii componentei
empirice, institutia de credit straina va putea sa analizez comparativ situatia procedurii insolventei
din tara de origine cat si Romania, in acest context tara - gazda, si sa poata astfel sa opteze pentru
deschiderea unei subsidiare pe teritoriul roman in cunostinta de cauza. In plus introducerea unor
mecanisme imbunatitite de protectie a bancii - creditor va permite Roméaniei un cadru legislativ
atractiv pentru institutiile de creditare ce doresc sa se extinda spre Estul Europei.

Astfel, prima parte a tezei de doctorat este impartita in sapte capitole in care vom trata

analiza specifica a eficientei procedurii insolventei.
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Primul capitol trateaza tematica si stadiul cercetarii, vizand cadrul de cercetare general,
pozitionand lucrarea prezenta In contextul cercetarii relevante. Tn cadrul acesta vom prezenta in
detaliu scopul pe care 1l urmarim in cadrul analizei noastre specifice, oferind detalii privind
potentiala contributie pe care 0 poate aduce prezenta lucrare.

Al doilea capitol trateaza perspectivele asupra protectiei creditorior n cadrul procedurii
insolventei din prisma asimetriei informatiei. In cadrul acestui capitol vom detalia distinctia dintre
legislatia pro-creditor si pro-debitor, intrand in detaliu privind principalele reguli care guverneaza
eficienta procedurii insolventei. Se va prezenta conceptul de asimetrie a informatiei si felul Tn care
acesta este legat de eficienta procedurii insolventei. In final vom concluziona in privinta unor noi
paradigme care pot oferi indicii suplimentare privind evolutia viitoare a masurilor de protectie a
creditorilor.

Al treilea capitol trateazi notiunea de eficientd si evolutia acestui concept. Tn cadrul
acestui capitol vom detalia conceptul si teoriile eficientei, asa cum sunt se manifesta la nivelul
doctrinei de law and economics. Astfel vom prezenta principalele valente ale eficientei din prisma
teoriilor specifice, anume: teoria contractualista Si principiul maximizarii valorii, comunitarismul
si principiul eficientei costurilor de tranzactie precum si teoria valoriilor multiple, principiul
costurilor de tranzactie si eficienta Kaldor-Hicks. Vom prezenta paralele dintre conceptul de
eficienta si conceptele de echitate, raspundere si expertiza, marcand diferentele dintre acestea.
VVom concluziona cu privire la manifestarile eficientei Tn cadrul mecanismelor de protectie a
creditorilor in insolventd, agsa cum sunt ele prezente in legislatia specifica.

Al patrulea capitol reprezinta prima parte a analizei empirice, vizdnd esantionul de
proceduri de insolventa deschise sub imperiul Legii nr. 85/2006. Tn cadrul acestei sectiuni, se vor
avea in vedere procedurile de insolventa deschise sub vechea reglementare, reprezentand
principalul punct de comparatie cu noua legislatie a insolventei. Analiza este la randul ei impartita
in studiul empric al societatilor mici si mijloci, al societatilor mari precum si al creditorilor
garantati. Vom concluziona cu prezentarea gradului de eficienta dovedit al procedurilor studiate.

Al cincilea capitol reprezinta a doua parte a analizei empirice, vizdnd esantionul de
proceduri de insolventa deschise sub imperiul Legii nr. 85/2014. Tn cadrul acestei sectiuni, Se vor
avea n vedere procedurile de insolventa deschise sub noua reglementare, punctul central de interes

al studiului. Analiza este la rAndul ei impartita in studiul empric al societatilor mici si mijlocii, al
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societatilor de marimi mari precum si al creditorilor garantati. Vom concluziona cu prezentarea
gradului de eficienta dovedit al procedurilor studiate.

Al saselea capitol reprezinti 0 analizi calitativd a esantionului de cercetare. Tn cadrul
acestei sectiuni, vom lua in considerare tendintele de evolutie a principalilor indicatori analizati,
cu scopul de a concluziona care este impactul pe care acestia 1l pot produce, n temeiul concluziilor
din cadrul analizei empirice. Tn cadrul acestui capitol, vom concluziona si in ceea ce priveste
diferentele semnificative calitative dintre Legea nr. 85 din 2006 si Legea nr. 85 din 2014,

In al saptelea capitol, vom finaliza cu prezentarea principalelor concluzii referitoare la
rezultatele cercetarii empirice.

In Partea a doua a lucrérii, vom trata specificul guvernatei corporative a institutiilor de
credit si impactul acestora asupra apetitului la risc si relatiei banca — debitor insolvent. Eficienta
procedurilor insolventei este considerata ca fiind punctul central care afecteaza si influenteaza
direct comportamentul institutiilor de credit, generand tiparele de comportament si mecansimele
de monitorizare descrise in Partea intai.

Daca procedurile de monitorizare mentionate mai sus tin de masurile de protectie ce pot sa
fie implementate de catre o institutic de credit la nivelul fiecarei unitati si a fiecarui analist de
credite, mai putin discutat este impactul ce poate sa il produca conducerea bancii si indirect
normele de guvernanta corporativa ce 0 gestioneaza. Acest subiect este cu atat mai relevant cu céat
2013 a marcat o reforma la nivel european in ceea ce priveste sectorul financiar prin pachetul
CRD/CRR IV.

Banca Nationala a Romaniei a transpus in dreptul roméan aceste principii prin Regulamentul
BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru istitutiile de credit (in continuare
Regulamentul), aducand modificari substantiale la nivelul pietei financiare romanesti. In aceasta
parte ne vom apleca asupra principalelor cerinte noi introduse la nivelul atributiilor de administrare
ariscului pentru a semnala posibilul impact avut asupra activitatii de creditare. Concluziile specific
vor rezulta dintr-o analizd empirica cu trasaturi unice care pot oferi concluzii relevante pentru
sectorul bancar din Romania.

Astfel, a doua parte a tezei de doctorat este impartita in opt capitole in care vom trata
analiza specifica a guvernantei corporative bancare.

Primul capitol trateaza introducere in principiile guvernantei corporative bancare.

Capitolul prezinta o evolutie a cadrului de reglementare a guvernantei corporative, concluzionand
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asupra specificului institutiilor de credit, motivele pentru care acest subiect a ramas in dezbaterea
comunitatii de experti si practicieni, in special dupa criza financiara din 2007-2008.

Al doilea capitol vizeaza primul pilon al guvernantei corporative, anume guvernanta
internd a institutiilor de credit. Tn cadrul acestui capitol, vom detalia tipologia organelor de
conducere ale institutiei de credit, interactiunea dintre acestea si impactul pe care aceste sisteme 1l
au asupra apetitului la risc al institutiei de credit. Tn cadrul acestei analize, vom identifica
principalele elemente care vor face parte din analiza empirica in raport cu guvernanta interna.

Al treilea capitol vizeaza al doilea pilon al guvernantei corporative, anume procesul de
evaluare a adecvirii organului de conducere. Tn cadrul acestui capitol, vom detalia tipologia acestui
proces amplu desfasurat de catre institutiile de credit n evaluare membrilor conducerii precum si
impactul pe care aceste sisteme 1l au asupra apetitului la risc al institutiei de credit. Tn cadrul acestei
analize, vom identifica principalele elemente care vor face parte din analiza empirica in raport cu
nivelul de adecvare al institutiilor de credit.

Al patrulea capitol vizeaza al treilea pilon al guvernantei corporative, anume practicile de
remunerare ale institutiilor de credit. Tn cadrul acestui capitol, vom prezenta cadrul de remunerare
al bancilor, subiect de interes ridicat pentru marea majoritate a doctrinei ca urmare a crizei
financiare din 2007-2008 precum si impactul pe care acesta il are asupra apetitului la risc al
institutiei de credit. Tn cadrul acestei analize, vom identifica principalele elemente care vor face
parte din analiza empirica Tn raport cu practicile solide de remunerare ale institutiilor de credit.

Tn al cincilea capitol, vom prezenta principalelor mencanisme prin care institutiile de credit
inteleg sa gestioneze riscurile specifice de creditare, printr-o detaliere a mecanismelor interne ale
bancii de monitorizare si gestionare a debitorilor (prin analiza profilului de risc al potentialului
client precum si monitorizarea continua a debitorului).

Al saselea capitol vizeaza elementrul central al cercetarii din cadrul celei de-a doua parti —
studiul empiric. Utilizand metode de modelare statistica, inclusiv regresii, vom analiza impactul
pe care mecanismele de risc 1l au asupra apetitului la risc al institutiilor de credit si, Tn consecinta,
asupra relatiei dintre institutia de credit si clientul aflat in dificultate financiara. Tn cadrul acestei
parti vom realiza o analiza empirica a celor trei componente ale guvernantei, masurand impactul
guvernantei interne, procedurilor de adecvare si politicilor de remunerare asupra profilului de risc

general si cel de risc de creditare ale bancilor.
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Al saptelea capitol reprezintd 0 analiza calitativd a esantionului de cercetare. Tn cadrul
acestei sectiuni, vom lua in considerare tendintele de evolutie a principalilor indicatori analizati,
cu scopul de a concluziona care este impactul pe care acestia 1l pot produce asupra sectorului
bancar din Romania, in temeiul concluziilor din cadrul analizei empirice.

Al optelea capitol reprezinta concluziile finale rezultate din corelarea analizei empirice si
ale cele calitative. Tn cadrul acestui capitol, vom concluziona cu privire la impactul pe care actuala
si noua legislatie Tn materia guvernantei corporative 0 poate avea asupra institutiilor de credit ce
activeaza In Romania precum si impactul pe care acestea il pot avea asupra intregii piete din
Romania si la nivelul mediului antreprenorial.

Teza de doctorat se Tncheie cu concluziile generale, in care vom prezenta principalele
observatii din ambele parti, sumarizand felul in care obiectivele urmarite de autor au fost atinse
prin prezenta lucrare cét si concluziile cele mai semnificate ce au rezultat din acest demers
stiintific.

Tn urma analizei realizate, In cazul IMM-urilor, sunt suficiente elemente care si contureze
imaginea unei procedurii ce functioneaza si este sustinutd de catre debitor. Aceste chestiuni sunt
confirmata de declinul activismului creditorilor manifestat in scaderea procentului de proceduri
deschise la initiativa creditorilor, scadarea numarului de cazuri in care administratorul judiciar este
numit de catre creditori corelat cu cresterea procentului de opozitii formulate si scaderea situatiilor

de decadere a administratorului din drepturile specifice.

Multe din motivele care ar putea sd determine acest pasivism al creditorilor au fost
prezentate in lucrare insa consideram cd cele mai importante sunt nivelul redus de active de
distribuit corelat cu costuri de procedurd mai ridicate. Aceste elemente au descurajat initiativa
creditorilor care au preferat s nu mai aloce resurse suplimentare pentru gestiunea unor proceduri
cu grad de reusita scazut. Din acest vedem o crestere doar in contestatii preliminare la tabel
(necesar demers pentru inregistrare a creantei) insa fiara a se concretiza in acte suplimentare
de control. Scaderea valorii Indicatorul Herfindhal ne indica de asemenea aparitia clasele de
creditor mai eterogene, determindnd o fragmentare suplimentard a impulsului de a stimula
activismul creditorilor. Astfel noua procedura a insolventei ofera un grad redus de eficienta per
ansamblu si nu reuseste sd 1si indeplineasca tintele de crestere a randamentului gradului de
recuperare pentru creditori in cazul IMM-urilor. Acest fapt se datoreaza in mare partea datorita

etapei tarzii in care sunt prinse societatile in insolventa in ciclul lor de viata. Insolventa este
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declansata tarziu, in momentul 1n care societate nu mai dispune de bunuri in patrimoniu care sa fie
valorificate. In consecintd, procedura insolventei este expusa unei erori in gandirea ex ante a
mecanismului de detectare a pre-insolventei, fiind esentiala o regandire a testelor utilizate pentru
determinarea starii de insolventa precum si a circuitului de monitorizare. Devine evident si faptul
ca insolventd nu reprezintd un element de descurajare si de crestere a nivelului de expertiza al
administratorilor statutari ex ante din moment ce gradul de angajare a raspunderii si cel al decaderii

din drepturi stagneaza la un nivel neglijabil.

Tn cazul analizei calitative a insolventelor societdtilor mari, sunt suficiente elemente care
sa contureze imaginea unei procedurii ce functioneaza si este sustinutd de catre creditor, complet
opus situatiei indicate in cazul insolventelor IMM-urilor. Aceste chestiuni sunt confirmate de
cresterea numarului de insolventei deschise la initiativa creditorilor, cresterea numarului de actiuni
de anulare a actelor frauduloase, cresterea cazurilor de angajare a raspunderii administratorilor,
corelat cu scaderea situatiilor de opozitie. Cresterea valorii Indicatorului Herfindhal ne arata de
asemenea aparitia clasele de creditor mai omogene desi prezenta predominantd a creditorului
majoritar bugetar a generat o detasare a creditorului fatd de angrenajul specific insolventei in noua

forma.

Totusi aceste masuri nu se reflectd intr-o sporire a gradului de recuperare sau a ratei
eficientei. Desi costurile reprezintd un procent mai redus din total active de distribuit, activele per
total nu sunt suficiente sa determine o crestere a nivelului de recuperare al creantelor, gradul de
recuperare ramanand la un nivel modest de 26% (28% in cazul creditorului garantat). Astfel noua
procedura a insolventei in cazul societatilor mari pare sd ofere un cadru de crestere a protectiei
creditorilor insa, similar cu situatia IMM-urilor, ofera un grad redus de eficienta per ansamblu si
nu reuseste sd isi Indeplineasca tintele de crestere a randamentului gradului de recuperare a

pasivului.

Per ansamblu, studiul empiric privind eficienta procedurilor de insolventa a aratat ca, in
aproape 80% din cazuri, creditorii garantati nu au fost parte a procedurilor de faliment sau o ocupat
o pozitie minoritara in grupurile creditorilor. In cazurile in care sunt prezenti, acestia au fost
creditori majoritar in cadrul procedurii in 15% in etapa post 2014 (11% in etapa pre 2014). Aceasta
pozitie a fost detinta, in o0 majoritate a cazurile, de catre stat prin intermediul filialelor sale. Aceasta

este 0 pozitie interesanta avand in vedere ca s-ar putea presupune ca Tmprumuturile private (care
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sunt de cele mai multe ori multe ori creante garantate) sunt o parte importantd a strategiei de

finantare a oricarei societati.

In consecinta, putem concluziona ci banca (probabil) a emis imprumuturi garantate sau
negarantate si a recuperat aceste sume, inainte de inceperea procedurii de insolventa. Acest lucru
ar fi In conformitate cu politica de recuperare a creditolor si workout a unei banci. Avand in vedere
cd, desi in 2014 84% din totalul creantelor platite in cadrul procedurilor de insolventd au fost
distribuite catre creditorii garantati, o banca recupereazd, de fapt, doar aproximativ 30% din
datoriile sale, printr-o procedurd de faliment, uneori chiar mai putin. Astfel bancile sunt
descurajate de la orice tentative de recuperare a creantelor sale optand pentru alte masuri ex-ante.
In acest sens, o banci va apela la legislatia de insolventd doar dupa epuizarea urmitoarelor masuri:
dacd o procedura de recuperare de credit nu poate fi pus in aplicare, in cazul in care garantiile
bancii nu sunt executorii sau sunt subevaluate sau daca nu existd nici o altd optiune viabild prin
care banca iti poate recupera creanta. In cazul in care procedura de insolventa este deschisa, o
banca isi va evalua pozitia cu atentie, luand in considerare sumele ce se doresc recuperate, costurile
ce se pot suporta, precum si alte mijloace disponibile de recuperare a sumelor initiale (garantiile
ipotecare, garantii personale, garantii autonome, provizioane legale etc.). In cazul in care
dezavantajele sunt prea mari sau sumele de recuperate suficient de mici, banca va opta sia nu
participe in cadrul procedurii insolventei. Acest lucru ar putea explica de ce creditorul garantat
lipseste atat de frecvent din procedura si/sau de ce nu a depus o cerere de deschidere a procedurii

insolventei impotriva unui client, in cazurile care le-am analizat.

Acest fenomen este regretabil avand in vedere ca lipsa creditorilor garantati se resimte
puternic in mecansimul procedurii. Creditorul garantat impreuna cu statul detine majoritatea
creantelor ce trebuie recuperate in insolventd. Prin urmare, aceste tipuri de creditori sunt vocea
masei credale din moment ce toate deciziile la nivelul adunarii creditorilor sunt luate prin
majoritate, asigurand un sistem de control reciproc ce poate tempera orice incercare de abuziva de
majoritate. Mai mult decat atat, in literatura de specialitate, principiul de ride along faciliteaza ca
deciziile creditorului garantat sa promoveze interesul privat, protejand astfel si creditorii
chirografari. In paradigma actuala, statul detine monopolul asupra deciziilor Adunarii Creditorilor

si este interesat de recuperarea propriilor costuri bugetare in interes public. Rezultatele noastre
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aratd ca creditorii chirografari recupereaza mai putin de 10% din creantele lor, in unele cazuri, sub

1%.

In ceea ce priveste practicile de guvernanta corporativa a bancilor, putem formula concluzii
privind impactul practicilor de guvernantd asupra profilului de risc al institutiilor de credit si

impactul asupra sectorului financiar.

Asa cum se poate constata in partea intai, procedura insolventei nu oferd un grad ridicat de
eficientd in lupta continud de asigurare a unui grad ridicat de protectie a creditorilor, in spetd a
celor garantati. Printre principalele motive identificate au fost urmatoarele: a) majoritatea
societdtilor ce solicita deschiderea procedurii insolventie nu mai dispun de activele necesare pentru
a acoperi pasivul; b) societdtile debitoare se aflau deja in situatii de dificultate cu mult inaintea
momentului deschiderii procedurii; ¢) in cadrul procedurii, creditorii garantati beneficiaza de un

grad redus de control si o rata diminuatad de recuperare.

Avand 1n vedere acest tipar, bancile compenseaza prin diferite mecanisme ex ante si ex
post (finantare) pentru a contracara aceste consecinte nefaste ale procedurii. Ex post, institutiile de
credit apeleazd la monitorizarea continud a creditorilor si la aplicarea unor mecansime de

reesalonare a platilor sau alte tipuri de tipare de workout pentru a reduce.

Din prisma guvernantei corporative, am concluzionat, in urma analizei empirice, faptul ca
atat standardele de guvernantd internd analizate cét si cele de adecvare au un impact semnificativ
relevant asupra apetitului la risc al institutiei de credit. Totusi, asa cum am indicat in primele
capitole din partea a doua din prezenta lucrare, standardele de guvernantd interna, remunerare si
adecvare continua sa se indspreasca, urmand sa duca la implementarea unor cerinte mult mai stricte
si restrictive la nivelul guvernantei corporative generale a institutiei de credit din Romania. In
consecinta, corelat cu rezultatele empirice obtinute, institutiile de credit vor prezenta un apetit la
risc mai scazut, determinand o scadere a relatiilor cu debitori aflati 1n dificultate si in insolventa,
avand in vedere nivelul redus al eficientei procedurii insolventei prezentate in partea intdi a
lucrarii.

Astfel impactul negativ real al acestor mecansime de protectie implementate de banca
datorita apetitului scazut la risc este resimtit de asemenea si de IMM-uri. Tn 2016, un procent redus

de 15% din IMM-urilor declarau ca au solicitat finantare de la o banca si au si reusit sa obtina
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aceasta finantare iar marea majoritate declard ca nici nu au apelat la banca. Aceastd din urma
decizie nu se datoreaza doar faptului ca acestia au beneficiat de finantari din alte surse, majoritatea
invocand alte motive.

Avand in vedere toate probleme semnalate 1n cele discutate mai sus, tot mai se contureaza
nevoia de reforma in sfera insolventei cel putin in ceea ce priveste protectia creditorilor. Lipsa de
eficientd corelatd cu o sporire a cerintelor de guvernantd internd vor determina o scadere
considerabila a relatiilor dintre institutiile de credit si debitori aflati in dificultate. Considerdm ca
este necesara trasarea unei noi proceduri care sa preiau mecansimele functionale extrajudiciare de
gestionare a riscului de insolventa implementate de banca si care sa le transpuna in lege in vederea
diminudrii costurilor procedurale amintite in vederea remedierii sectorului financiar si oferirea
unor sanse reale intreprinderilor mici si mijloct din Roméania ce reprezintd o majoritate uitatd a

pietei din Romania.
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