$ CITR

Finantarea in insolventa

Vasile Godinca-Herlea

asociat coordonator



Evolutia insolventelor si reorganizarilor
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PIATA DE IMPACT A INSOLVENTEI 2013-2015
- Societati intrate in insolventa, Al peste 1 mil. Eur -

An 2013 2014 2015

Total Al societati de impact (Eur) 3.124.024.543 2.184.827.825 1.858.364.460
Nr. societati de impact 397 341 271
Medie/proiect (Eur) 7.896.079 6.407.120 6.857.433

v din 397 societati de impact intrate in insolventa in 2013, 27% (107
societati) sunt in reorganizare la ora actuala

Prelucrare date CITR
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Cauzele numarului mic de reorganizari

v Accesarea tardiva a procedurii de insolventa

v" Numarul redus al specialistilor care dispun de personal specializat in
restructurari financiare & operationale

v’ Interesele / motivatiile divergente ale debitoarei vs. creditori sau chiar
intre creditori in procedura insolventei

v’ Lipsa unor surse de finantare a planului de
reorganizare
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Incurajarea legislativa a finantarii in insolventa

Finantarea potrivit Legii 85/2006:

v" Nu exista mecanisme/prevederi speciale
pentru finantarea in perioada de
observatie.

v’ Exista doar o prevedere conform careia
creantele creditorilor garantati, nascute
prin planul de reorganizare, se achita
prioritar conform 121, alin. (1), 1prim.

v" Nu existd mecanism special de aplicare a
acestei prevederi, fiind, in fapt, fara efect.

Finantarea potrivit Legii 85/2014:

v'Cu acordul adunarii creditorilor;

v’ Prioritate la restituire in conformitate cu art.

159 alin. (1) pct. 2.

v’ Sau prioritate la restituire in conformitate cu

art. 161 pct. 2.

v Finantdrile se vor garanta cu:

Bunurile si drepturile debitoarei libere de
sarcini;

In lipsa acestora, vor fi afectate
bunuri/drepturi care formeaza obiectul unor

cauze de preferinta, cu acordul creditorilor
beneficiari;

In lipsa unui acord, garantia va afecta
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Limitari ale disponibilitatii de finantare
Finantarea bancara

» Acordarea unei finantari complet noi: blocatd datorita recomandarilor BNR de a proviziona
creditele acordate societatilor in insolventa. Acordarea unui credit ar trebui dublata de
provizionarea lui, integrala sau in parte.

» Bancile creditoare: tendinta de maximizare a recuperarii si nu de majorare a expunerii.
Fonduri de investitii

» Marimea medie a tranzactiilor posibile in Romania este mult sub nivelul minim de eficienta luat in
calcul de majoritatea fondurilor de investitii.

» Companiile romanesti sunt preponerent mici si mijlocii, unde de foarte multe ori intalnim o lipsa
de transparenta a datelor. Coroborand acest aspect cu lipsa obligatiei de auditare rezulta
operatiuni de due diligence anevoioase, costisitoare si descurajante.

» Preferinta pentru achizitia de active sau transfer de business in detrimentul finantarii in
insolventa.

» O alta limitare generala a finantarii o reprezinta lipsa unui cadru legal pentru restructurarea n
afara insolventei precum si, bineinteles, instabilitatea fiscala si legislativa.
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Finantarea: de la teorie la practica

n practicd am intalnit preponderent 2 tipuri de finantare:

1. Finantarea “fortatd” - realizata de catre bancile creditoare pentru
limitarea cresterii expunerii.

2. Finantari punctuale acordate de mici investitori (mai ales in cazul
insolventelor supuse Legii 85/2014).
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ANALIZA SI DIAGNOSTIC

La momentul deschiderii procedurii insolventei

Alocarea resurselor

constructiilor activitatea de investitii
: si de finantare Active 89 mil. Datorii t. 179 mil.
' ’ Circulante scurt
Active 108 mil. Datorii t. 11
Imobilizate lung

S1ElEE = ledl -l o)f Cheltuieliin ~ 0,05mil.  Capitaluri 7 mil.
Probleme de imobilizate din avans proprii
lichiditate redusa datoriile pe termen [ 198 mil.  Total 198 mil.
scurt contractate
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PLANUL DE ACTIUNE

(- Continuarea activitatii de
baza a societatii in baza
unor contracte existente.

e Asigurarea resurselor
necesare pentru
finalizarea in termen a
acestor contracte.

Continuarea

Restructura-
rea
operationala

activitatii de
WEVE]

\e
d

e Esalonarea unor datorii
in conditiile respectarii
tratamentului corect si
echitabil al creantelor.

-

e Mentinerea unui portofoliu\
de 8-10 contracte active fata
de media 30-40 avuta pana la
deschiderea procedurii de
insolventa.

e Implementarea unei
organigrame matriceale, cu
personal mai putin indirect
productiv, flexibila si rapida
in luarea oricaror decizii.

o

Esalonare
creante prin
plan

e Adoptarea unor masuri \
pentru recuperarea
creantelor societatii fata
de terti.

e Reducerea si controlul
riguros al costurilor.

e Orientarea catre
subantreprenori in
realizarea unor parti din

proiecte. /
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Finantarea
- Continuarea activitatii curente -

Necesarul de finantare suplimentara in

Expunerea bancii pe un contract de lucrari o . : :
vederea executarii conf. graficului

Total din care: Non cash Cash Total din care: Non cash Cash
66.138.893,00 30.638.893,00 35.500.000,00 14.000.000,007.000.000,007.000.000,00

v’ Intreruperea lucrarilor insemna, cu sigurantd, majorarea instant a expunerii cash cu 20
mil. lei prin executarea SGB acordata pentru garantarea avansului acelor lucrari si ulterior,
majorarea expunerii cu alte 10 mil. lei reprezentand SGB — garantie de buna executie a
lucrarilor.

v Acordarea finantarii, dublata de o supraveghere atenta a destinatiei banilor si a graficului
de executie a lucrarilor, a avut ca rezultat:

v Recuperarea in doar 6 luni a noi finantarii,
v" Inchiderea celor 20 mil. lei SGB,
v Recuperarea a 5 mil. din expunerea cash.
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ANALIZA SI DIAGNOSTIC

VANZARI S| PROFITABILITATE
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Scadere accelerata CA - in 2015 44% fata de 2011 si
28% fata de 2008 (31.6m EUR, maxim istoric)

EBITDA pozitiv pe trend descendent pana in 2014
(16.6% - 0.7%); negativ in 2015

Pierdere neta pe trend ascendent

SITUATIE PATRIMONIALA

7,6

Alte AC 0,9 Alte datorii
Clienti 7,6 Furnizori

Datorii buget

Stocuri 10
Imobilizari Datorii
corporale banci
Imobilizari 10
financiare
Capital
propriu -18,6
ACTIVE PASIVE

Gradul de indatorare (Total Debt / Assets) = 194%

Fara imob. fin. si datorii intragroup (toate companiile din

grup in stare de insolventa iminenta) gradul

indatorare devine 320%.

. Insolventa declansata in iunie 2015 !

Note: sume in EUR; valori la 2015 estimate pe baza datelor Q1 2015

I * LTV calculat luand in considerare doar garantiile imobiliare la valori de evaluare din 2014
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PLANUL DE ACTIUNE

INVESTITORI

. I njectie capital
suplimentar

3. Datorie
mentinuta

Achizitie
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4. Swap
,/debt/equity

0. Datorie

Banci
comerciale

Actionari
initiali

5.
Participatie
actionar

0. Structura initiala de capital

1. Investitorii  achizitioneaza
majoritatea datoriei bancare.

2. Investitorii injecteaza
capitalul suplimentar necesar
companiei —3 M euro.

3. Datoriile ramase dupa
aprobarea planului de
reorganizare se esaloneaza in
conformitate cu capacitatea
reala de plata a companiei.

4. Investitorii devin actionari

majoritari prin  conversia
capitalului  suplimentar in
equity.

5. Actionarii initiali raman pe o
pozitie minoritara.
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FINANTAREA IN INSOLVENTA

1. ”“finantarile acordare ... cu aprobarea adunarii creditorilor”...
Creditorii dau o aprobare de principiu asupra finantarii sau trebuie sa aprobe
conditiile concrete ale finantarii: suma, termenul de plata, dobanda, bunurile asupra

carora poarta garantia®?

2. Care este natura garantiei?
E un privilegiu/ipoteca legalda/contract de ipoteca?

3. Ce se intampla daca nu am suficiente bunuri libere de sarcini pentru a garanta intreaga
finantare?

4. Care este semnificatia proportionalitatii garantiei pe bunuri?
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RESTRUCTURARE
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-5,2
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2015
Dupa declansarea insolventei, Injectie de capital Estimari 2016 - 2017
suplimentar 3m EUR CA si EBITDA revin la nivelul 2009 - 2010

Vanzari active non-core / externe 4-6m EUR
Cresterea vanzarilor 30% in Q2 fata de Q1

Reducerea pierderii totale in 2014 cu 3.7m EUR
(2.5m EUR fata de 6.2m estimat fara aport de capital)

Reducerea datoriilor la 16 — 17m EUR, cu un
serviciu al datoriei de aprox 3x

Pregatirea iesirii din insolventa in 2018 - 2019
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CONCLUZII

Prezenta foarte slaba a finantarii in insolventa se explica prin:

1. Lipsa unor mecanisme de aplicare, in cazul Legii 85/2006.

2. Popularizarea insuficienta a noilor mecanisme de garantare a
banilor nou adusi in procedura.

3. Lipsa de preocupare pentru prezentarea unor oportunitati
atractive.
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