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II. ASPECTE REFERITOARE LA CERCETAREA FUNDAMENTALA

Instrumentele de cercetare utilizate vizeaza atat doctrina, uzantele si jurisprudenta din
jurisdictiile mentionate, cit si normele imperative sau de tip soft-law. Opiniile doctrinare de
referintd provin in special din SUA si Marea Britanie, unde finantarile antreprenoriale alternative
sunt utilizate de o perioada mai indelungata, cu un volum foarte ridicat si care sunt detindtoare a
statutului de pionieri ai domeniului. Avand in vedere dezvoltarea actuald a fenomenului
antreprenorial inovativ si dezvoltarea exponentiald a unor afaceri europene, domeniul acestor
finantari a fost abordat in mod crescand si de doctrina continentald. Astfel, am avut in vedere in
prezenta lucrare in special articole din reviste de specialitate provenite din aceste jurisdictii. In
ceea ce priveste sursele nationale, acestea lipsesc aproape cu desavarsire din contextul doctrinei
domeniului juridic, cercetarea aplecandu-se asupra analizelor institutiilor traditionale tangentiale

obiectului principal de analiza.

Obiectivul lucrarii este acela de a oferi o perspectiva juridica asupra modalitatilor de
finantare moderne a afacerilor antreprenoriale, in contextul in care acestea 1si fac simtitd prezenta
in mod progresiv in mediul de afaceri national. In acest sens, prezentul studiu poate contribui atat
la adaptarea juridic si cultural contextuala a fenomenelor importate din jurisdictii diferite, cat si la
identificarea nevoii de adaptare a unor institutii de drept societar traditionale la contextul actual al
mediului de afaceri. In aceeasi masurd, indriaznim a spera ci prezenta abordare va constitui un

impuls pentru teoreticieni ai dreptului spre abordarea subiectului in viitoarele cercetari.

Caracterul de noutate al lucrdrii are ca temelie arhitectura abordarii subiectului
finantarilor intreprinderii. Daca anumite institutii juridice, considerate traditionale, au facut
subiectul unor studii anterioare, unicitatea tezei consta in abordarea lor intr-un context specific si
caracterizat de atribute moderne, respectiv cel al startup-urilor inovatoare. Dacd in ipostaza
finantarilor societatilor in bonis, de mari dimensiuni, anumite instrumente juridice si-au aratat
valoarea atat in mod practic, cat si prin interesul doctrinar, fenomenul finantarii antreprenoriale,
in contextul erei digitale, supune aceste abordari unor noi perspective. In acelasi sens, analiza
efectelor fenomenului investitional abordat in planul guvernantei societare reprezintd un element
de noutate In doctrina autohtona, iar specificul formelor societare nationale aduce demersului

atributele de noutate in context international.
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III. CONTINUTUL TEZEI

Lucrarea abordeaza perspectiva juridicd a fenomenului finantdrilor antreprenoriale
moderne, puternic influentate de modelul noilor afaceri, In special al celor din domeniul
tehnologiei, care reusesc performante de dezvoltare nemaiintalnite. Cresterea exponentiald a unei
astfel de afaceri nu poate fi sustinutd decat prin infuzii mari de capital, in perioade foarte scurte.
Principalul obstacol 1nsa, il reprezinta riscurile mari de esec, suprapuse sau uneori determinate, de
caracterul inchis al entitatilor private. Opacitatea informatiilor disponibile public despre o astfel
de societate si modul de functionare specific accentueaza problematica riscurilor investitorilor. In
acest context, in jurisdictiile cu experienta in astfel de cerinte s-au dezvoltat practici incetatenite,
si confirmate in unele cazuri de reglementari legislative, de derulare a tranzactiilor si de utilizare
a anumitor instrumente juridice si financiare care sa satisfaca, intr-o masura cat mai mare, nevoile
actorilor implicati. In acest context, structura tezei vizeaza perspectiva juridicd a intregului

ecosistem al finantarilor antreprenoriale care nu poate fi inteles decat dintr-o optica de ansamblu.

Caracterul de noutate al subiectului, atat din punct de vedere doctrinar, cat si a abordarii
fenomenului la nivel national, a impus o abordare care sd prezinte finantarile antreprenoriale in
intregul lor. Lecturarea studiului poate oferi cititorului atat o intelegere a modului de functionare
si a caracteristicilor finantarilor specifice startup-urilor, cat si detaliile juridice specifice si opinia
personald asupra modului in care acestea necesiti a fi abordate in contextul dreptului autohton. In
aceeasi masurd, in mod punctual, teza prezinta opiniile, criticile sau eventualele solutii, propuse
de autor, pentru adaptarea normelor juridice de reglementare la situatia reala si actuala a mediului

economic si de afaceri.

in primul capitol al tezei, dedicat perspectivei asupra finantirii si dinamicii structurii
capitalului startup-urilor, sunt avute in vedere modalitatea In care societatea 1si finanteaza
operatiunile curente in diferitele stadii de evolutie si identificarea corecta a formei de finantare
specifice gradului de maturizare a acestora. In acest sens, structura cercetirii priveste toate stadiile
evolutive ale startup-ului si caracteristicile operatiunilor de afaceri aferente evolutiei. In aceasta
sectiune, pe langa analiza contextului general al finantarilor antreprenoriale si prezentarea surselor
disponibile, este abordata si caracteristica esentiald a investitiilor in afaceri inovatoare, respectiv

cea a finantarii pe stadii de dezvoltare, respectiv runde de finantare. Tot aici, teza trateaza si
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influenta tehnologiilor de varf, precum blockchain si inteligenta artificiald asupra finantarilor
antreprenoriale, respectiv monedele virtuale si ofertele publice de criptomoneda. Consideram ca,
desi inca aflate intru-un stadiu incipient ca mijloace de finantare, aceste noi tehnologii au puterea
sd influenteze ecosistemul antreprenorial intr-un mod disruptiv. Desi primele initiative ale unor
sisteme autonome descentralizate au esuat, noi astfel de incercari vor provoca mediul juridic care
va fi confruntat cu noi perspective si raporturi juridice influentate Intr-o maniera tot mai mare de

roboti.

Finalul capitolului priveste contextul lichidarii investitiilor de catre finantatori, pentru
marcarea randamentului urmarit. Intrucat finantatorii urméresc obtinerea unui profit in perioade
determinate de timp, programarea iesirii din societitile finantate devine o prioritate. In acest
context, vanzarile strategice, rdscumpdrarea actiunilor, vanzarea secundara sau listarea pe piata de
capital devin tranzactii recurente in afacerile antreprenoriale. Desi prin esenta listarea unei societati
pe o piatd de capital este un mijloc de finantare al intreprinderii, din perspectiva investitorilor in
afaceri antreprenoriale aceasta este privitd ca o modalitate de lichidare a investitiei si astfel de

marcare a profitului sperat.

Al doilea capitol al tezei este dedicat analizei instrumentelor juridice specifice tranzactiilor
incheiate Intre finantat si finantator. Caracterul complex al conventiilor de finantare (in special al
celor provenite de la fondurile de capital de risc) se datoreaza cerintelor impuse de investitori
pentru a-si asigura un anumit grad de control al afacerii finantate. Motivatia unei astfel de abordari
investitionale este datd de intentia de diminuare a riscurilor investitiei, de posibila interventie in
situatia deturndrii intereselor si, nu in ultimul rand, de asigurare a controlului asupra momentului
si modalitdtii de lichidare a participatiei Tn aceste societdti. Toate aceste nevoi implica, fie
utilizarea unor instrumente juridice specifice, fie a unor institutii de drept comercial ,,comune”,
adaptate relatiilor specifice. Intrucat jurisdictiile de import au dezvoltat aceste instrumente in
conformitate cu specificitatea sistemului juridic de provenientd, adaptarea lor la contextul
dreptului national prezinta dificultéti, ce fac obiectul analizei. Preluarea fara adaptare locala a unor
uzante internationale nu presupune efecte juridice similare si, mai mult, pot fi in contradictie cu
normele autohtone. In acest sens, se propune o perspectivi si interpretare locald a institutiilor
juridice ce astazi au devenit o constantd in documentele si procedurile derulate in tranzactiile de

finantare antreprenoriala.
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Analiza punctuald a instrumentelor juridice uzuale utilizate In tranzactiile de finantare
denota faptul cd efectele apelarii la astfel de procedee nu sunt cele care la o primd vedere ar parea
firesti. Una dintre constantele aparute este imposibilitatea de executare silita a clauzelor folosite
in pactele extrastatutare in modalitatea in care acestea ar fi de dorit sa isi produca efectele. Pentru
clauzele imposibil de executat in natura, cum este exemplul oricdror conventii care au la baza un
vot al AGA, remediul neexecutarii ramane daunele interese. Constatarea practica este ca aceste
conventii nu utilizeazd in mod constant institutia clauzei penale, motiv pentru care consideram ca
un eventual litigiu Intre asociati (fondatori si investitori) va avea un deznoddmant impredictibil,
intrucdt o cuantificare a prejudiciilor directe si indirecte este dificil de realizat. Justificarea
investitorilor (cei care propun si impun aceste uzante) pentru utilizarea in sistemele continentale a
unor institutii specifice common law si a dreptului societar al SUA, este datd de faptul ca scopul
urmadrit de majoritatea fondurilor de capital de risc este acela de a reloca societdtile din portofoliu,
in special in jurisdictii americane, odata cu atingerea unui anumit grad de dezvoltare, respectiv de
finantare. Acest fapt poate fi constatat si din statisticile existente, din declaratiile reprezentantilor
investitorilor, precum si din informatiile publice disponibile Tn mass-media. Cu aceastd motivatie,
in state precum Romania, finantatorii solicitd utilizarea practicilor curente din locatiile unde

urmaresc a fi conduse entitatile finantate.

in cel de-al treilea capitol este abordatd prima sursa specifici de finantare, analizati in
mod exhaustiv, si anume investitorii individuali business angels. Desi investitiile individuale in
afaceri antreprenoriale au o istorie indelungata, ultimele decenii au adus o noua perspectiva asupra
acestor surse de finantare. Diferite jurisdictii au adoptat norme specifice aplicabile acestor
investitii, in special cu scopul de a incuraja interventia indivizilor cu resurse financiare si
experientd in mediul antreprenorial (prin acordarea de avantaje fiscale). Dezvoltarea masivd a
acestor investitii a condus la o evolutie a proceselor si la 0 majorare a gradului de complexitate a
tranzactiilor intervenite Intre business angels si societdtile beneficiare si implicit a riscurilor si a
problemelor de ordin juridic. Conlucrarea dintre acesti investitori si nevoile crescande de acces la
informatii (cu o crestere implicita a costurilor), raportate la volumele mari de finantare solicitate
de catre antreprenori, au condus la aparitia grupurilor de investitori business angels, la sindicalizari
locale a fenomenului si o apropiere tot mai mare de caracteristicile investitiilor derulate de catre
fondurile de capital de risc. Evolutia investitiilor individuale, in acest sens, a condus in mod

inevitabil la necesitatea unei abordari juridice mai pronuntate a fenomenului, motiv pentru care in
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prezenta lucrare am oferit atdt perspectiva juridica internationald, cat cea si autohtond asupra
investitiilor de acest tip. Desi ar putea fi considerati privilegiati din punct de vedere legislativ,
intrucat acestia beneficiaza de o legislatie speciald, menitd sd incurajeze initiativele investitionale
individuale, Tn urma analizei punctuale aceasta apare ca ineficientd aproape in totalitate si, cu
siguranta, fara efectul scontat de catre initiatorii ei. Criticile aduse legii privesc fundamentul
acesteia, punctele vizate de catre normad demonstrand faptul ca aceasta nu se afld in concordanta
cu principalele caracteristici ale finantarilor vizate. Consideram ca, pentru a Incuraja intr-adevar
in mod punctual investitiile business angels, pe 1anga masurile generale menite sa dezvolte mediul
antreprenorial, sunt necesare masuri de incurajare a ambelor parti implicate in aceste tranzactii,

respectiv finantatorii si societdtile beneficiare.

Finantarea participativa sau crowdfunding-ul, ca metoda de finantare antreprenoriald, este
abordatd in capitolul IV al tezei. Obtinerea resurselor financiare de la ,,multime” a suferit o
crestere exponentiald odatd cu dezvoltarea internetului si a retelelor de socializare. Aceste
instrumente au oferit usurintd de conectare intre solicitantii de finantare si indivizii dispusi sa o
ofere, prin intermediul platformelor online de crowdfunding. Accesul facil la astfel de investitii,
atat din perspectiva beneficiarilor, cét si a indivizilor finantatori ridica probleme juridice legate de
raporturile dintre acestia, raporturile dintre ei si detinatorii de platforme si, nu 1n ultimul rand, de
nevoia de protectie juridicd a investitorilor neexperimentati, raportat la riscurile, uneori foarte
ridicate, ale acestor investitii. Pentru a acoperi astfel de nevoi, diferite jurisdictii au considerat utila
reglementarea in domeniu si au actionat in acest sens, insd de interes deosebit este reglementarea
speciala europeana cu privire la platformele de finantare participativa, care va intra in vigoare la
sfarsitul anului 2021. Intrucat perspectiva europeani va deveni obligatorie pentru statele membre
prin aplicarea directa a noului regulament, intereseaza in mod direct furnizorii de servicii locali,
insa efectele normei considerdm ca se vor rasfrange asupra intregului fenomen al finantarilor
participative din Romania. Intentia legiuitorului european este aceea de a crea o piatd de
multifinantare europeana, prin incurajarea investitiilor transfrontaliere de acest tip. Desi salutara
ca initiativd, simpla lecturare a Regulamentului conduce la ideea unor reglementari stricte, cu
trimiteri constante spre normele europene complexe ale pietelor de capital. Ne intrebam, astfel,
daca o abordare rigida si amanuntitd nu conduce spre ideea unei supra-reglementdri, cu efecte
nedorite in contextul scopului declarat, si anume acela de incurajare a fenomenului finantarilor

antreprenoriale. Severitatea impusa furnizorilor de servicii poate avea efectul transpunerii unor
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standarde prea ridicate si posibilelor proiecte finantabile. Similitudinea principiilor de functionare
cu cele impuse 1n contextul pietelor de capital va asimila platformele unor operatori de piata. Desi
intr-un asemenea context, protectia investitorilor este cu adevarat accentuata, existd riscul unui
efect advers al restrangerii numdrului de startup-uri eligibile pentru eventualele conditii
suplimentare, ce vor fi impuse de catre detindtorii platformelor autorizate in Iumina

regulamentului.

Capitolul V al tezei vizeaza finantarile antreprenoriale realizate prin intermediul fondurile
de capital de risc. Aceste investitii sunt realizate din resursele institutionale a unor entitati, precum
fonduri de pensii, banci sau societati de asigurare, prin intermediul administratorilor profesionisti.
Acestia din urma, 1n calitate de intermediari, sunt cei care coordoneaza activitatea intregului fond,
dispundnd de banii finantatorilor pentru perioade limitate de timp in care au ca obiectiv obtinerea
unor randamente ridicate. Finantarea se realizeaza in schimbul participatiei la capitalul societatilor
finantate, insa cu scopul declarat de a lichida aceasta participatie dupa o anumita perioada de timp
in care afacerea a crescut exponential si titlurile pot fi valorificate la o evaluare mult mai mare
decat cea de la momentul investitiei. Acesti investitori sunt si cei care aduc cele mai mari sume in
entitatile antreprenoriale, dar 1si asuma si riscuri pe masurd. Pentru aceste motive, procedurile
investitionale sunt si cele mai complexe, administratorii fondurilor, investitori profesionisti,
impunand si conditii stricte pentru incheierea tranzactiilor. Prezenta capitalistilor de risc si
existenta investitiilor de aceastd natura in Romania sunt Intr-un stadiu incipient, iar constructia
unei piete bazate pe o temelie solida presupune intelegerea si utilizarea unor institutii juridice
corecte si adaptate mediului local. Pentru acest motiv, structura capitolului abordeaza tema in

perspectiva mentionata.

Tema capitolului VI al tezei prezintd consecintele noilor fenomene investitionale asupra
structurii societare si arhitecturii dreptului societar. In acest sens, am identificat, in primul rand,
efectele specifice asupra modului de guvernare a entitdtilor de afaceri si diferentele fata de
functionarea traditionala a societatilor. Noile raporturi juridice rezultate din tranzactiile de
finantare conduc la aparitia unor tensiuni si conflicte inexistente in structurile si ierarhiile clasice,
ce necesitd solutii pe masura. Astfel, puterile diferite acordate asociatilor in functie de rundele de
finantare si momentul intrarii in societate, precum si utilizarea diferitelor titluri de participatie,

nasc atat diferende in planul vertical, cat si in planul orizontal al structurii societare. Interesele
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diverg in functie de scopul fiecirei categorii de stakeholders, unii fiind interesati de lichidari
imediate ale participatiilor, altii de termene medii sau chiar de pastrarea titlurilor. In aceeasi
masurd, administratia societara, detindtoare de titluri de participatie, va urmari interese ale grupului
din care face parte sau ale celui care, in mod direct, a numit anumiti membri (a se vedea practica
recurentd a conventiilor prin care investitorii de capital de risc isi negociaza dreptul de numire a
unuia sau a mai multor membri ai consiliului). In acest sens, considerdim ca apare necesitatea
conturdrii unor principii de guvernanta, care sa diminueze riscul aparitiei unor diferende de natura

celor mentionate.

In lumina activitatii organelor administrative, in mod nuantat apare pozitia membrului numit
de catre investitor in cadrul consiliului de administratie. Scopul negocierii unei astfel de pozitii in
structura societatii este acela de a-si asigura un control si o informare eficienta pentru asigurarea
investitiei si sporirea sanselor de a controla obtinerea unui randament performant prin lichidarea
participatiei societare, atunci cand acesta considerd momentul temporal ca fiind unul oportun.
Daca la o primd vedere actiunea si efectul acesteia par justificate, consideram ca o astfel de
procedura ridica probleme de drept societar. In acest sens, institutia pusa la incercare este cea a
obligatiilor fiduciare datorate de catre membrul numit in mod direct. Desi cu usurintd putem
interpreta pozitia administratorului ca cea a unui mandatar direct al unui actionar nominal (sau a
unui grup de actionari), dreptul societar nu permite o astfel de viziune. Atat in contextul dreptului
national, cat si al altor jurisdictii de referinta, reglementarile actuale nu deroga de la principiul
unor astfel de obligatii stabilite in mod general. Astfel, creditor al obligatiei administratorului
numit direct rimane a fi societatea in ansamblul ei si nu actionarul care 1-a numit. Intr-o astfel de
situatie lucrurile devin sensibile din perspectiva potentialelor conflicte de interese ivite intre
administrator si societate si a posibilitdtii reale de indeplinire a obligatiilor fiduciare fatd de

aceasta.

Din aceeasi perspectiva, a dreptului societar, am constatat dificultatea de adaptare a
formelor juridice reglementate in sistemele de drept continental cu uzantele importate din
jurisdictiile de common law si, in special, a celor din SUA. Libertatea contractuald, ca atribut al
formelor utilizate in contextul afacerilor antreprenoriale in aceste jurisdictii, se loveste de
rigiditatea si supra-reglementarea dreptului european, situatie care complica importul proceselor

constante in domeniu. Prevederile autohtone actuale calificd SRL ca forma juridica aleasa in mod
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aproape unanim de catre antreprenori pentru incorporarea intreprinderii economice de afaceri pe
care o dezvolta. Societate mixta, aflata la congruenta caracteristicilor entitétilor de capital si a celor
de persoane, in mod fundamental, SRL nu fost conceputd pentru a primi finantdri externe prin
investitii de capital. Caracterul inchis si atribute precum increderea dintre asociati, afecto
societatis, numarul limitat de asociati sau modalitatea rigidd de formare a vointei sociale implica
folosirea unor artificii juridice conventionale, care nu pot acoperi intocmai cerintele partilor
implicate. Consideram ca in contextul afacerilor moderne, dreptul societar si, in special, formele
juridice reglementate necesita a fi reformate. Ultimele tendinte de modificare a SRL in Romania
par a renunta la rigiditatea mentionata si a se delimita de caracterul relatiilor stranse dintre asociati.
Desi cel putin unele dintre acestea afecteaza acest tip de afaceri (a se vedea posibilitatea de transfer
liber a partilor sociale, daca actul constitutiv derogad de la norma supletiva a necesitdtii acordului
AGA), ele nu sunt in masura de a rezolva cu adevarat discrepantele dintre cerintele impuse de
modalitatea modernd de finantare antreprenoriala. Variantele disponibile legiuitorului pentru a
inainta spre rezolvarea acestor nevoi constau, fie intr-o reformare a actualei SRL, fie in conturarea
unei noi forme juridice asociative, ca vehicul special pentru afacerile antreprenoriale cu potential
ridicat de dezvoltare si care urmaresc obtinerea de finantdri externe prin investitii de capital. Italia
este jurisdictia de referintd care a ales sa modifice din temelii echivalentul SRL din dreptul

romanesc, cu scopul declarat de a dezvolta o forma de societate, care s corespunda acestor nevoi.

Platformele, atat ca activitati de afaceri cat si ca noi structuri organizatorice ale
intreprinderii, conduc la noi perspective juridice asupra societatilor. Raporturile dintre titularii
platformelor, dezvoltatori si consumatori, prezintd caracteristici deosebite, accentuate de
desfasurarea online a intregului proces. Din perspectiva dreptului societar, guvernarea entitdatilor-
platforma modifica raporturile dintre detindtorii de interese, echilibrand puterile acestora, cu

consecinta aparitiei unei asa numite aplatizari sau ierarhii plate.

Arhitectura tezei este conturatd in jurul unui intreg sistem, abordand in primele capitole
aspectele generale ale investitiilor antreprenoriale, trecand apoi, in mod concret, prin analiza
modalitatilor efective de finantare, urmata de efectele acestora asupra entitatilor de afaceri. Finalul
lucrarii deschide o noud perspectivd asupra viitorului afacerilor antreprenoriale si a dreptului

societar, 1n inevitabilul context al tehnologiei si digitalizarii.
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IV.  CUVINTE CHEIE

startup, finantare, antreprenoriat, instrumente juridice, investitor busines angel, multifinantare,

fonduri de risc, guvernanta corporativa, forma juridica



