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INTRODUCERE

O

O Insolventa cu posibilitati de reorganizare reale - doar din vara 2009, institutii
tinere, multe Tn faza de experiment, cu destule lacune legislative;

 Neincrederea partenerilor de afaceri in institutiile insolventei, adeseori aplicare
abuziva fie din partea debitorului, fie din parte creditorilor;

O Cerc vicios, lipsa de rezultate concrete care nu confera increderea pentru a
recurge la solutii prin insolventa, solutiile lipsesc datorita neaplicarii la timp a
procedurii de insolventa (procentul falimentelor este covarsitor fata de tentativele
de restructurare);

O Necesitatea conlucrarii tuturor jucatorilor implicati in procedura insolventei
pentru a reusi salvarea a cat mai mult este posibil intr-o forma cat mai eficienta a
companiei in insolventa.
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Targetul anilor 2005-2008 a fost dobandirea cotei de piata.

s a
Construirea de  retele  comerciale —
(deschideri de magazine noi finantate prin _
credite bancare si credit furnizor) DOBANDIREA
N J e COTEI DE
- N PIATA
Concurenta acerba Tintre competitori cu
rezultat direct in diminuarea marjelor |
comerciale
. Y,

Rezultatele companiilor in acesti ani de expansiune sunt negative, deoarece orice

magazin nou deschis are nevoie de un timp de maturizare in care sa devina
profitabil.
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CRIZA ECONOMICA
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REDUCEREA CIFREI
DE AFACERI
. J/

Criza economica a avut ca efect direct reducerea semnificativa a cifrei de afacert,
punctul de echilibru este imposibil de atins in conditiile in care veniturile scad

cu 30-40%o.
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Managementul companiilor constata starea de insolventa mult prea tarziu.

Aceasta lipsa de decizie declanseaza un fenomen cauza - efect de domino, cu
implicatii directe asupra echilibrului patrimonial:

CPierderea curenta este finantata pe seama reducerii stocurilor si a cresterii datoriilor
fata de furnizori, banci, bugetul statului;

CPenalitatile si majorarile aplicate de acestia accentueaza si mai mult pierderea;
LActivitatea de reducere a cheltuielilor directe nu poate tine ritmul scaderii
vanzarilor;

(dScaderea vanzarilor duce la o diminuare a lichiditatiilor care nu permite asigurarea
continua cu stocuri.
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Companii

=supraindatorate,

=Cu pierderi continue,

=incapabile sa mai gestioneze corect activitatea curenta si relatiile cu creditorii.

Garantiile constituite nu mai acopera creditele bancare, termenele de plata catre
furnizori se maresc.

Valoarea de lichidare a acestor companii este extrem de scazuta, stocurile sunt
greu vandabile Tn bloc (doar cu discount mare si cheltuieli imense de gestionare), iar
mijloacele fixe sunt inutilizabile de catre altcineva (amenajari in reteaua comerciala
facute potrivit unui concept unitar).
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EXEMPLU DE CAZ

VARIANTA 1 VARIANTA 2 VARIANTA 3
(ESALONARE) (HAIRCUT) (CONVERSIE)
PLAN REORGANIZARE
activ esalonare pasiv eSalonare activ haircut pasiv haircut activ conversie pasiv conversie

Active circulante 5,800,000 5,800,000 5,800,000

Mijloace fixe 5,000,000 5,000,000 5,000,000

[nvestitii nerecuperabile 0 0 0
Credite TS 5,800,000 5,800,000 3,800,000
Furnizori 4,900,000 1,400,000 1,000,000
Creante bugetare 2,100,000 600,000 2,100,000
Credite termen lung 3,400,000 2,900,000 1,400,000
Capitaluri proprii -5,400,000) 100,000 2,500,000
10,800,000 10,800,000 10,800,000 10,800,000 10,800,000 10,800,000

0 0 0
/_ indoielnic standard lichiditate ‘deal

PRI o, i () o o, 9 [
Lichiditate 45.31% pierdere 74.36% rordere sidoietni— 54-06% min 80%
Grad de indatorare 150.00% 99.&2/0 P fV 76.85% max 80%
Solvabilitate 66.67%\/ 100\93"/ 130412% min T
pierdere pierdere e B bt j
indoielnic
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18
o VARIANTA 1 VARIANTA 2 VARIANTA 3
é ESALONARE HARICUT CONVERSIE
:l:: Creanle
ji:: 15 bugetare
£
12 Furnizori
Buget
Active Active Furnizori Active Buget
o curente curente curente 1 —
Furnizori
stocuri stocuri stocuri
creante Credite creante . creante
3] disponibilitati termen scurt disponibilitati Sl disponibilitati ————  Credite |
termen scurt termen scurt
3 [
Mijloace fixe Mijloace fixe Mijloace fixe
0
-3
activesalonare pasivesalonare activ halreut pasiv haircut actlv conversie paslv conversle
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@ ESALONARE

Planul care propune distribuiri integrale pentru toti creditorii, reprezinta un compromis al debitoarei
care creaza o iluzie creditorilor ca-i va putea despagubi integral.

Probabil, toti creditorii vor vota planul, insa sansele de reusita a acestuia se leaga de evenimente
care nu tin de activitatea obisnuita, curenta.

Dezavantaje atat pentru debitoare cat si pentru creditori:

=Debitoarea si asuma toate pierderile anterioare. In loc si se Tmbunitateasca situatia patrimoniala a
companiei, se accentueaza starea de insolvabilitate (nu doar cea de insolventa!);

=Sunt sanse foarte slabe ca societatea sa-si revina la un nivel care sa permita in 3 ani atat sustinerea
activitatii curente fara pierderi, cat si acoperirea integrala a masei credale si respectiv a tuturor
datoriilor din perioada de observatie;

=|_a datoriile Tnscrise Tn tabelul de creante se vor adauga datoriile din perioada de observatie si cele
din perioada de reorganizare neachitate si care vor avea prioritate la distribuiri de sume in cazul
falimentului, spre dezavantajul creditorilor cu creante anterioare deschiderii procedurii care participa
la votul planului;

=Nu prezinta avantaje decat in situatia ipotetica in care planul va fi indeplinit si respectat intocmai
lar reorganizarea ar fi reusita.
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T e oo HAIRCUT

Varianta haircut reprezinta solutia directa gi categorica de a intocmi un plan.

Pasivul este redus la un nivel ce asigura o despagubire la un nivel cel putin egal cu cel care ar fi in
cazul falimentului.

Insa, pe cat de simplu este de intocmit, pe atat de greu este de sustinut in fata unor creditori care inca
nu au educatia mentala pentru a accepta un haircut. Cel mai frecvent se apeleaza la o strategie de
vot (legala, insa incorecta), in care suma aferenta distribuirilor pentru cele 3 categorii care voteaza
favorabil planul, este net inferioara sumelor cu care sunt inscrise in tabelul de creante cele doua
categorii care vor respinge planul. Ca urmare vor fi numeroase contestatii, prelungindu-se si mai
mult perioada de observatie.

Pe de alta parte, mare inconvenient pentru debitoare este ca suma redusa prin planul de reorganizare
va fi Tnregistrata ca si venit impozabil, generatoare de impozit pe profit.
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@ CONVERSIE

Daca esalonarea prin plan a tuturor datoriilor reprezinta varianta de multumire a creditorilor fara a

»vindeca” debitoarea, iar varianta haircut este pozitia de forta a debitoarei care elimina prin plan tot
pasivul toxic, atunci varianta conversie este solutia de mijloc, de negociere, care integreaza

creditorii Tn societate, in dorinta comuna de a gestiona impreuna o companie sanitoasa i a-i
creste valoarea.

Este o varianta mixta care combina haircut-ul cu debt-to-equity.

Planul de reorganizare este rezultatul unor negocieri si a unor acorduri cu principalii creditori.

Indicatorii financiari se vor imbunatati substantial. Cresterea capitalurilor proprii se face insa
prin majorari de capital social, operatiune neimpozabila.

Operatiunea nu trebuie privita ca una ireversibila, partenerii putdnd negocia clauze de exit pentru
creditorii bancari.
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DREPT:
art 95. pct 7

Prin derogare de la prevederile Legii nr. 31/1990 privind societafile comerciale, republicata, cu modificarile si completarile
ulterioare, si ale Legii nr. 297/2004 privind piafa de capital, cu modificarile si completarile ulterioare, planul propus de creditori
poate prevedea modificarea, fard acordul statutar al membrilor sau asociatilor/actionarilor debitorului, a actului constitutiv.

Poate fi exercitat si fara acordul actionarilor companiei. Atentie la exercitarea abuziva a dreptului
(legat de managementul debitoarel, care poate apartine inca actionarilor) .

OBLIGATIE: Cu certitudine nu.
art 95. pct 6 lit K.

Prin derogare de la prevederile lit. J, planul de reorganizare nu poate prevedea conversia creanflor bugetare in titluri de valoare;

Similitudine cu stingerea creantei prin dare Tn plata lit. E teza Il. Propunere de lege ferenda.
Darea in plata a bunurilor debitorului catre creditorii sai va putea fi efectuata doar cu condifia prealabila a acordului scris al
acestora cu privire la aceasta modalitate de stingere a creangi lor.

OPORTUNITATE DE BUSINESS:

Maximizare a recuperarii. Insianatosire reala a companiei. Tratament corect fati de creditori,
restructurarea se face prin consens. Preluarea controlului unei companii cu un management ostil sat
iresponsabil.
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@ IMPEDIMENTE

»Reglementare clara a conversiei intr-o companie in insolventa, corelarea cu limitarile
date de legislatia societara, concurentei.

»Evaluarea si implementarea corecta a acestei solutii. Rezultate concrete.

»Clauze de exit dificil de negociat in cazul societatilor necotate la bursa.
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