aprilie 2014

Studiu privind solvabilitatea
companiilor din Romania

@) CIT Restructuring



Cuprins

Premisele intocmirii raportului

Baza de date. Criterii de selectie
Analiza profitabilitatii

Analiza gradului global de indatorare
Solvabilitatea

Categorii de companii

Studiu de impact

Segmentare sectoriala

Segmentare geografica

Solutia de restructurare: Cash & Equity

Concluzii

Prezenta analiza a fost realizata analizate, cu buna credintd, informatii

de departamentul de analiza si din surse considerate ca fiind serioase
restructurare a CIT Restructuring. si de incredere. Cu toate acestea,

Continutul acestei analize este autorul nu garanteaza si nu poate

proprietatea intelectuala a autorului, garanta cd informatiile care stau la

precum definita de Legea 8/1996. baza acestui material sunt adevarate,

Materialul se supune legislatiei in corecte sau complete. Materialul -L
vigoare referitoare la dreptul de autor  reflecta opinia singulara a autorului, :
si alte drepturi conexe, si poate fi de aceea nu exista nicio garantie

folosit in scopuri comerciale, reprodus  ca prezentele concluzii expuse
sau extras doar cu acordul prealabilal  in cadrul analizei vor fi neapdrat

autorului si sub conditia specificarii identice cu cele ale unui tert care si-
vizibile a provenientei informatiei ar fundamenta analiza pe baza unor
respective precum si a autorului. surse identice. Utilizarea prezentului
De asemenea, aceasta analiza, din material se va face cu respectarea
punct de vedere legal, nu poate avea drepturilor morale si patrimoniale de
decat caracter informativ. Autorul autor, inclusiv dreptul de comunicare
nu isi asuma raspunderea pentru publica definit potrivit legii 8/1996
pagube aparute ca urmare a utilizarii »utilizatorul”, in sens general, avand
continutului. Materialul este realizat pe  obligatia de a obtine acordul scris al
baza informatiilor disponibile la data autorului, prealabil unei publicari,

elaborarii prezentului material, fiind declaratii publice sau orice alta
utilizare in scop public sau comercial.
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1. Premisele intocmirii raportului

¢:‘; CIT Restructuring

Mai mult decat a fi o simpla radi-
ografie asupra solvabilitatii com-
paniilor din Romania, prezentul
studiu propune depasirea cadru-
lui constatator caracterizat prin
non-actiune si identifica o solutie
realista de restructurare pentru
companiile aflate in dificultate, in
vederea lansarii unui program na-
tional de stabilizare.

Intr-un context economic in care
bancile isi propun sa restructu-
reze companiile cu probleme in
afara procedurii de insolvents,
iar statul, prin modificarea legii,
inaspreste conditiile privind reor-
ganizarea judiciard, prin prezenta
analiza incercam sa prezentam cat
mai obiectiv starea de fapt a com-
paniilor din Romania, precum si
perspectivele reale de redresare.
Vom arata pe parcursul analizei di-
feritele etape ale starii de dificul-
tate cu care se confruntda cele mai
multe companii. Dupa 5 ani dificili,
cauzele acestui colaps financiar
sunt multiple, iar pentru o parte
din ele situatia este deja aproape
ireversibila.

De 5 ani suntem simpli specta-
tori ai unui cerc vicios: restrange-
rea bruscd a creditarii (mult prea
comerciale pand atunci) a dus la
o0 scddere imediata a consumu-
Lui. Vorbim de corectii de pana la
60%. In contextul unor cheltuieli
neelastice, veniturile au cobo-
rat sub punctul de echilibru, du-
cand la pierderi operationale. In
scurt timp au apadrut deficite de
lichiditati. Tntarzierile platilor au
generat datorii suplimentare. Pe
fondul cresterii generalizate a gra-
dului de indatorare s-a restrans
cercul de companii finantabile,
ceea ce a dus la o restrangere si
mai severa a creditarii.

Tratarea situatiei se poate face
prin rezolvarea cauzei intiale si a
daunelor acumultate pe parcurs:

adica cash si equity. Companiile
nu vor putea depasi singure aceas-
ta stare. Nici bancile. Este nevoie
de o interventie complexa care sa
trateze atat cauzele cat si prejudi-
ciile ulterioare. Solutia implica o
actiune complementarad din partea
tuturor partilor implicate.

Trebuie Tnsa acceptat ca indiferent
cat de eficient ar fi un “program de
salvare” vor exista si pierderi. Nu
toate companiile vor fi salvate si
nu toti creditorii vor recupera inte-
gral. insa reperul care trebuie avut
in vedere este comparatia obiec-
tiva cu scenariul alternativ in care
aceasta interventie nu ar avea loc.

In caz contrar, consecintele imi-
nente ale scenariului alternativ,
"doing nothing strategy” pot fi
usor estimate pe baza datelor pre-
zentate in prezentul raport. in mod
concret, datoriile unor companii
sunt active pentru alte companii.
lar daca acestea ajung sa nu mai
poata sa fie platite, avem de-a face
cu o spirala a mortii. Este adeva-
rat ca analiza prezinta o serie de
neajunsuri, in primul capitol, insa
relevanta informatiilor este certa.

Asadar, Studiul privind solvabi-
litatea companiilor din Romdnia
incearca sa prezinte o radiogra-
fie obiectiva, dar si un indemn la
actiune, inspirate de starea gene-
rala dificila in care se afla compa-
niile si de experienta acumulata a
unor specialisti ce au studiat feno-
menul depresiunilor si al stabiliza-
rilor economiilor in criza.

@) CIT Restructuring
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2.Baza de date.

CA
34mld€

Criterii de selec’;ie

Companii cu impact

Din totalul celor aproximativ 700.000 de companii inregistrate la Registrul
Comertului, aproximativ 600.000 nu se aflau in procedura de insolventa
la 1 martie 2014. Din totalul acestora, au fost selectate acele companii in
al caror bilant la 31 decembrie 2012 figurau active de cel putin 1 milion
de euro (echivalent).

Prin acest criteriu de selectie se urmareste o analiza aprofundatd asupra
unui esantion mai restrans de companii, care prin dimensiuni si anvergura
au un rol determinant pentru economie. Aceste companii pe care le-am
considerat companii cu impact, prin aceastd notiune intelegandu-se acele
companii care, in cazul unui eventual derapaj, ar genera efecte secundare
semnificative pentru alte companii si pentru economie.

Analizand la nivel general baza de date, rezulta cd cea mai mare parte a
companiilor, peste 580.000, este formata din companii mici si mijlocii, care
au in situatia lor patrimoniala active mai mici de 1 milion de euro. In mod
evident si ele sunt de o importanta determinanta pentru economie, insa
prezenta analiza se refera doar la aceste companii considerate cu impact
major si imediat. Consideram insa rezultatele analizei reprezentative si
pentru esantionul neanalizat.

in urma selectiei au fost identicate doar 19.832 de companii care au
indeplinit criteriile mentionate. Practic piata este formata dintr-un numar
foarte mare de companii mici si un numar mic de companii mari.

580.000
societati

20.000
societati

I s g
y

activ total
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Dar desi aceste companii mari reprezinta mai putin de 3% din totalul
companiilor active, acestea au cifra de afaceri cumulata mai mare decat
PIB-ul Romaniei, iar numarul angajatilor depdseste o treime din populatia
angajata la nivel national.

Indicator companii cu impact 2012 Indicator nivel national 2012 %

Companii cu impact 19.832 Total companii active Romania 700 2,83%
Cifra de afaceri (mld €) 156,85 PIB Romania 2012 (mld €) 132 118,83%
Activ total (mld €) 188,68

Datorii totale (mld €) 114,83 Credite acordate cf. BNR (mld €) 28 410,11%
Salariati 1.870.117 Total salariati Romania 2012 5.054.178 37.00%

¢:‘; CIT Restructuring

Analiza nu prezinta doar o imagine statica intr-un anumit moment.
Principala sursa de analiza a acestui studiu o reprezinta datele publice
disponibile pe site-ul Ministerului Finantelor. Perioada de timp analizata
este aferenta anilor 2010, 2011 si 2012. Pentru fiecare societate au fost
luate n considerare informatii generale precum:

* numele societatii;

* industria de care apartine;

* judetul in care este inregistratg;
* numarul de salariati;

* total active;

* total datorii;

* cifra de afaceri;

* profitul sau pierderea finala.

Pe baza informatiilor de mai sus au fost calculati indicatorii economici
folositi in prezentul studiu precum profitabilitatea, solvabilitatea, gradul
de indatorare, pierderea sau vitezele de rotatie a stocurilor, precum si alti
indicatori relevanti.

Trebuie admis ca analiza efectuata prezinta o serie de neajunsuri data de
limitarile informatiilor financiare publice. Fiind intocmita pe baza datelor
afisate pe site-ul Ministerului Finantelor?, o serie de indicatori nu au putut
fi analizati. Pentru o relevanta mai mare a informatiilor, indicatori precum
profitul operational (EBITDA), separarea datoriilor pe termen scurt de cele
pe termen lung ar fi fost necesar sa fie analizate.

De asemenea, nu exista informatii cu privire la veniturile si cheltuielile
financiare si cu privire la veniturile si cheltuielile extraordinare. In plus,
informatiile prezentate sunt informatii contabile, valoarea activelor
fiind de multe ori necorelatd cu valoarea de piatd a acestora iar valoarea
datoriilor neincluzand si obligatiile extrabilantiere date de relatii de co-
garantare si fidejusiune intre diverse societati. Referitor la perioada de
timp analizatd, in mod cert imaginea ar fi fost mai fidela daca analiza ar
fi avut la baza date din decembrie 2013, dar premisa mentinerii aceluiasi
trend identificat in acest raport consideram cd ramane valabila.

Din experienta practica am constatat cd societatile intra in procedura
de insolventa la aproximativ 18 luni dupa aparitia efectiva a starii de
insolventa. Astfel, concluziile pe care acest studiu le prezinta referitor
la societatile cu impact sunt valabile si in prezent, situatia fiind foarte
probabil similara sau din pdcate deteriorata.

‘www.mfinante.ro
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mld-€

3. Analiza profitabilitatii

56% din companiile profitabile au marje de
profitabilitate sub 5%

Din analiza evolutiei acestor companii cu impact in perioada 2010 - 2012,
se observa o delimitare clara intre companiile cu evolutie pozitiva si
cele aflate in dificultate. Astfel, in timp ce indicatorii celor sanatoase se
imbunatatesc, problemele celor cu pierdere se acutizeaza. De la an la an,
decalajul intre cele doua categorii se mareste.

8 -

6 -

4

-6

2010

2011

— profitul companiilor
— pierderea companiilor

2012

Companiile care au generat profit in 2010 sunt in numar de 12.332 iar
profitul acestora a fost de 5,88 mld eur. Desi numarul celor care produc
pierdere reprezinta aproximativ jumatate din numarul celor care au
generat profit, valoarea pierderii produse este de 73% din totalul
profitului aferent celor 12.332.

Companii care genereaza profit

Cifra de afaceri

Profit net

Rentabilitate

Grad

Nr. companii (mld €) (mld €) medie indatorare Salariati
2010 12.332 91,84 5,88 6,40% 46,86% 1.241.373
2011 13.101 111,57 6,85 6,14% 47,39% 1.319.458
2012 13.169 123,28 7.12 5.78% 49,00% 1.443.108

Companii care genereazd pierderi

Cifra de afaceri

Profit net

Rentabilitate

Grad

Nr. companii (mld €) (mld €) medie indatorare salariai
2010 5.824 26,67 -4,26 -15,97% 74,80% 413.425
2011 6.218 32,78 -4,66 -14,22% 83,14% 383.752
2012 6.663 33,57 -4,82 -14,36% 84,55% 427.009
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in anul 2012, din totalul de 19.832 companii analizate, 12.169 companii
au generat profit iar 6.663 companii au realizat pierdere. Cifra de afaceri
realizatd de companiile care produc pierdere a reprezentat 27% din
totalul cifrei de afaceri realizata de companiile care produc profit.

La o analiza detaliata, 90% dintre societdtile care au generat profit in
2012 au o profitabilitate redusd intre 0% si 25%, iar 56% au marja sub
5%. De remarcat si scaderea de la an la an a marjelor de profit.

Numadrul companiilor care au avut o profitabilitate de peste 25% in 2012
este de 1.396.

(mld€)

Profitabilitate | Nr.companii Cifra afaceri Total active | Total datorii | Nr. angajati Profit
(0% -1%) 3.343 27,29 28,49 15,02 289.728 0,19
[1%-5%) 4.002 51,44 32,25 21,81 618.505 1,31
[ 5%-10% ) 2.217 23,66 22,69 10,02 266.362 1,67
[10%-15%) 1.119 10,45 11,01 4,79 134.914 1,29
[15%-25%) 1.092 7,97 9.99 5,07 101.568 1,49
[ 25%-50% ) 859 2,02 9,18 2,73 28.000 0,66
[ 50%-75%) 225 0,29 2,78 0,52 1.892 0,17
[ 75%- 312 0,16 5,02 1,62 2.139 0,35
Total 13.169 123,28 121,41 61,59 1.443.108 7.12

In schimb, 22% din companiile care genereaza pierdere au indicatorul
de pierdere/cifra de afaceri mai mic de -75%. 34% din companiile care
genereaza pierdere au indicatorul de pierdere/cifra de afaceri intre -1%

51 0%.

(mld€)
Pierderi/CA Nr. companii Cifra afaceri Total active Total datorii | Nr.angajati | Pierdere
[(1%)-0%] 2.276 7.59 20,1 12,62 55.136 -0,58
[(5%)-(1%)) 802 12,78 6,9 6,41 142.527 -0,35
[(10%)-(5%) ) 520 4,66 5,7 4,04 56.916 -0,35
[(15%)-(10%)) 327 1,83 7,07 2,12 28.988 -0,22
[(25%)-(15%)) 451 2,96 4,06 4,72 46.999 -0,59
[(50%)-(25%)) 541 2,27 4,49 7.26 56.287 -0,75
[(75%)-(50%) ) 292 0,94 2,36 3,02 24.520 -0,56
((75%)- 1.454 0,54 16,6 13,06 15.636 -1,43
Total 6.663 33,58 67,27 53,24 427.009 -4,82

In mod similar extremele sunt reprezentate de numarul cel mai mare de
companii: 2.276 cu pierderile cele mai mici si 1.454 cu pierderile cele
mai mari. Cei mai multi angajati se regasesc in intervalul 1%-5%, atat la
profit, cat si la pierderi. Cand valoarea pierderii raportata la cifra de afaceri
depaseste procentul de 25%, probleme societatii respective legate de
profitabilitate sunt semnificative. In aceast3 situatie se regisesc 2.287 de
companii dintre cele analizate.
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4.Gradul de indatorare

Gradul de indatorare evidentiaza limita pana la care societatea isi
finanteaza activitatea din alte surse decat cele proprii (credite, datorii
la stat si furnizori). in conditii normale de activitate gradul de indatorare
trebuie sa se situeze in jur de 50%. O limita sub 30% indica o rezerva
in apelarea la credite si imprumuturi iar peste 80% o dependenta de
credite, situatie alarmanta. In prezentul studiu am considerat alarmant
un nivel peste 100%, adica datorii mai mari decat activele.

Formula de calcul este urmatoarea:

Gradul de indatorare =
(Datorii totale/ Activ total) x 100

Pentru perioada celor trei ani analizati, gradul de indatorare mediu pentru
toate societatile analizate este urmatorul:

Grad
de indatorare
2010 57.32%
2011 59,81%
2012 60,86%

Gradul de indatorare a fost analizat separat pentru societatile care au
realizat profit si cele care au realizat pierdere, rezultatele astfel obtinute
prezentand doua diagnostice diferite: gradul de indatorare mediu al
societdtilor care realizeaza profit este in limita recomandatd (50%), dar
gradul de indatorare mediu al societdtilor care realizeaza pierdere in
2012 este de 84%.
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(mld€)

Companii care au realizat profit

Grad de

An Nr. companii . Cifra de afaceri | Total active | Total datorii Salariati
indatorare
2010 12.332 46,86% 91,84 96,35 45,15 | 1.241.373
2011 13.101 47,39% 111,57 112,13 53,14 | 1.319.458
2012 13.169 49,00% 123,28 125,70 61,59 | 1.443.108
(mld€)
0, pd dare d ed dt pieraere
A omp =lellefs de e 0 e 0 dato
daqatlorare
2010 5.824 74.80% 26.67 57.61 43.09 413.425
2011 6.218 83.14% 32.78 59.71 49.64 383.752
2012 6.663 84.55% 33.57 62.97 53.24 427.009

Coreland acest aspect cu rezultatele studiului Coface, conform caruia
companiile care au intrat in insolventa in 2013 au cunoscut degradari
continue ale acestui indicator, ajungand in anul premergator intrarii in
procedura de insolventa la nivelul de 104% grad de indatorare, putem
aprecia ca o mare parte din aceste companii se afla in prezent in pragul
insolventei.

Cumulat, pentru intreaga baza de 18.932 de societati cu impact, situatia
pentru fiecare segment de indatorare este ilustrata in tabelul urmator:

(mld€)

ad de ompa a aface ota ota angaja Pro Pierdere
datorare a e dato

0% - 50% 6.827 54,56 84,48 19,73 884.289 4,23 -0,91

50%-75% 4.208 43,31 36,95 23,1 491.760 1,84 -0,43

75%-100% 4.845 46,09 41,38 36,43 346.340 0,86 -0,91

100%-130% 2.535 8,98 16,36 18,13 82.598 0,11 -0,9

130%- 1.417 391 9,51 17,44 65.130 0,08 -1,67

188,68 1.870.117
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5.Solvabilitatea

Solvabilitatea* indicd ponderea activului total in datoriile totale. Este
echivalentul ratei de acoperire a datoriilor, fiind inversul gradului de
indatorare. Formula de calcul este urmatoarea:

Solvabilitatea =
(Activ total/ Datorii totale) x 100

Majoritatea companiilor din esantionul de interest ales pentru aceasta
analiza se regdsesc la cei doi poli ai intervalelor de solvabilitate alese.
Peste 6.000 dintre companiile analizate au avut o solvabilitate de peste
200% in anul 2012. Pe de alta parte, 7.967 dintre companii au avut o
solvabilitate sub 125%, restul situdndu-se intre cele doua intervale.

(mld€)
Solvabilitate Nr. Cifra Total Total Nr. angajati Profit Pierdere
companii afaceri active datorii

200% - 6.810 54,55 84,37 19,73 884.244 4,22 -0,91
175%-200% 1.169 11,45 10,53 5,64 145.873 0,58 -0,11
150%-175% 1.582 16,42 14,34 8.86 197.662 0,71 -0,16
125%-150% 2.304 25,44 19,54 14,38 213.324 0,77 -0,3
100%-125% 3.998 36,08 33,93 30,65 281.241 0,64 -0,77
-100% 3.969 12,9 25,97 35,57 147.773 0,2 -2,57

19.832 156,85 188,68 114,83 | 1.870.117

De remarcat discrepanta intre datorii de 19,73 mld€ cu active de 84,37
mld€, apartindnd celor 6.800 de companii solvabile si datorii de 35,57
mld€ cu active de 25,97 mld€ pentru cele 4.000 de companii insolvabile.
Aceasta structurd este specifica perioadelor de criza si reflectd fragilitatea
unui sistem afectat de depresiune Tnainte de a avea timp sa se maturizeze.

In dinamica acestei analize, trebuie tinut cont de faptul ca ea se refera
doar la acele companii care nu sunt in insolventa. Deci an de an —cel putin
teoretic—companiile cuindicatorii cei mai slabi sunteliminate din esantion
ca urmare a intrarii in insolventa. Si, cu toate acestea, performantele pe
ansamblu nu se imbunatatesc.

* raportul dintre total active si total datorii
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6.Clasificarea companiilor

Din punct de vedere al dimensiunii companiilor au fost luati in calcul doi
factori principali precum valoarea totald a activelor si cifra de afaceri.
O companie este evaluatd in primul rand dupa dimensiune (cifra de
afaceri) dar si in functie de resursele cu care aceasta companie genereazd
respectiva cifra de afaceri.

Din totalul celor 19.832 de companii analizate, majoritatea se situeaza in
categoria companiilor care au atat un activ total cat si o cifra de afaceri
mai mica decat 5 mil eur. Pe de altd parte, un numar de 1.538 de companii
detin atat active mai mari de 10 mil eur cat si o cifra de afaceri peste
aceasta valoare. Daca in prima categorie companiile sunt companii atat
nationale cat si multinationale, in ultima categorie regasim cu precadere
doar multinationale.

Activ total/ CA [0-5 mil €) [5-10 mil €) [10 mil € -

[0 - 5 mil €)

[5-10 mil €)

[10 mil € -

TOTAL

Din punct de vedere al performantelor acestor companii si pentru a
intelege mai bine situatia lor financiard, s-a tinut cont de gradul de
indatorare si profitabilitate. In functie de acesti indicatori, au fost create
3 categorii:

* companii cu o structura financiara sanatoasad (profit, grad de indatorare?
<70%);

» companii aflate in dificultate (cele care nu se afld in celelalte doud
categorii si cele care au un grad de indatorare intre 70% si 100%, profit
sau pierdere);

* companii in stare de insolventa iminenta (pierdere, grad de indatorare
>100%);

Cele mai multe companii se afla intr-o stare de dificultate financiarg,
caracterizata de indatorare mare si lichiditate scazuta. Este rezultatul a
5 ani dificili, in care rentabilitatea scdzutd a generat erodari continue,
decapitalizand companiile.

companii SR

1nsolventa iminenta
16%

' Grad de indatorare = datorii totale/ active totale. De remarcat c& a fost folosit activul
contabil. In cazul unei noi evaluari, acest indicator s-ar putea deteriora.



Companii cu o structura financiara sanatoasa

Reprezentate in cea mai mare parte din companii multinationale, aceste
companii reprezinta practic motorul economiei romanesti: peste 20%
din populatia activa a Romaniei este angajata in opt mii de companii
profitabile, cu o cifra de afaceri ce reprezinta 60% din PIB-ul Romaniei.

Structura financiara sanatoasa 2012

Companii cu structurd financiard sandtoasa 8.011
Cifra de afaceri (mld €) 78,13
Activ total (mld €) 89,81
Datorii totale (mld €) 29,28
Equity (AT-DT) 60,53
Salariati companii cu impact 1.090.278

*Gl<70%, profit

Performantele acestor companii se imbunatdtesc de la un an la altul,

din punct de vedere economic fiind raportate cresteri, dar la nivel
microeconomic vom asista la multe esecuri. Acest fapt se datoreaza unui
numadr din ce in ce mai redus de societdti care detin puterea in economie,
astfel incat la nivel macroeconomic indicatorii se imbunatatesc, dar la
nivel individual multe societati vor raporta scaderi ale performantelor.
Cat timp va mai putea acest nucleu sanatos sa contrabalanseze pierderile
generate de celelalte categorii?

Companii aflate in dificultate

Sunt acele companii care nu sunt sdndtoase, dar nici nu sunt (incd) intr-o
stare iminenta de insolventa. Practic, sunt acele companii care au cea mai
mare nevoie de interventie — pentru ca lipsa de interventie duce in mod
clar la degradarea indicatorilor si compromiterea sanselor de salvare.

Aceastd categorie contine cele mai multe companii (8.637 in decembrie
2012):

a) grad de indatorare mai mare sau egal cu 100%, companii cu profit
b) grad de indatorare [70% - 100%), companii cu profit/pierdere/
rezultat O

c) grad de indatorare mai mic de 70%, companii cu pierdere

Indicatori companii aflate in dificultate

Companii aflate in dificultate 8.637
Cifra de afaceri (mld €) 69,22
Activ total (mld €) 77,81
Datorii totale (mld €) 55,76
Equity (AT-DT) 22,06
Salariati 661.270

In cadrul acestei categorii eterogene, problemele sunt diferite, insa
predomina acele companii cu grad de indatorare intre 70% si 100%, iar
rezultatul variaza intre -5% si +5%.
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Companii in stare de insolventd iminenta

xn

Prin ,,insolventa inevitatabila” sau ,nedeclarata” intelegem acea stare a
patrimoniului definita conform prevederilor Legii 85. Sunt companii cu
datorii mai mari decat propriile active, care an de an genereaza pierderi.

In aceasta categorie se afld cel putin 3.184 de companii. In ultimii 4 ani,

din totalul de 125.000 de companii intrate in procedura insolventei, doar
2.200 de companii le consideram ca fiind de impact.

Insolventa iminenta 2012

Companii cu impact 3.184
Cifra de afaceri (mld €) 9,50
Activ total (mld €) 21,50
Datorii totale (mld €) 29,79
Equity (AT-DT) -8,74
Salariati companii cu impact 118.569

*Gl2100%, pierdere

Asadar, nunumai cad numarulcompaniilor aflate indificultate sauinsolventa
iminenta este mult mai mare decat cel al companiilor sandtoase, dar
numdrul companiilor cu impact cu perspective de a intra in procedura este
mai mare decat al celor din aceeasi categorie intrate in ultimii 4 ani.

Datoriile totale ale companiilorin stare de insolventa nedeclaratd, aproape
30 mld euro, se vor reflecta ca pierderi in rezultatul celorlalte companii.
Ca ordin de mdrime, aceasta suma este mai mare decat volumul tuturor
creditelor bancare acordate companiilor de catre bancile din Romania.

Societati . Societati cu
in stare de Sc?c1eta§1 i structura
imil’é de dificultate financiara

insolventa sandtoasa

3184 8637 8011

Aceste esantione nu sunt insa inchise ermetic. De la an la an o serie de
companii noi intrd in criteriile de selectie, in timp ce altele, prin intrarea
in insolventa, ies din aceste categorii.

in aceste conditii, dinamica evolutiei pe cei trei ani, trebuie inteleas3 astfel:

Total Insolventa Dificultate Sanatoase
societati iminenta
2010 18.156 2.817 | 16% 7.810 | 43% 7.529 | 41%
2011 19.319 3.003 | 16% | 8.365| 43% | 7.951| 41%
2012 19.832 3.184 | 16% | 8.637 | 44% | 8.011 | 40%

Cresterea anuala a numarului total de companii este rezultatul infiintarii
unui numar de companii superior numarului de companii bolnave iesite
din piats;

Ponderea companiilor sanatoase din total companii scade, in timp ce
ponderea companiilor aflate in dificultate creste;

Ritmul de intrare in insolventa este egal cu ritmul de imbolnavire.
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Sectoarele de activitate dominante in acest grup de companii care suntin
stare de insolventa nedeclarats, la nivelul anului 2012, sunt prezentate in

urmatorul tabel:
Sector de activitate Numar Viteza medie
societdti | rotatie creante*
Imobiliare si servicii aferente 1.578 -
Productie energie electrica 118 649
Infrastructurd 31 630
Agriculturd 60 388
Comert cu ridicata 109 306
Comert produse farmaceutice 18 215
Transport marfa 37 203
Dealeri auto 25 179
Hoteluri si restaurante 66 146
Alte sectoare 1.142 -
Total 3.184

*la viteza de rotatie medie au fost eliminate extremele, respectiv 10% din fiecare categorie

Principalele sectoare afectate sunt cele imobiliare, de productie de
energie electrica, constuctii proiecte de infrastructura, comert, hoteluri
si restaurante si agriculturd. Toate domeniile prezentate au fost si vor fi
in continuare afectate de insolvente in randul societdtilor componente.

Un alt indicator analizat in cadrul grupului de 3.184 de societdti aflate in
stare iminenta de insolventa a fost viteza de rotatie a creantelor. Pentru
sectoruldeimobiliare care cuprindein principal dezvoltarea sipromovarea
de imobiliare nu a fost calculata viteza de recuperare a creantelor
deoarece cifra de afaceri a acestora poate fi nesemnificativa, iar aceasta
raportatd la o valoare mare a creantelor aflate in sold poate conduce la
rezultate distorsionate. Cifra mica de afaceri aferenta proiectelor aflate
n acest sector este caracteristica anilor de dezvoltare cand societatea in
cauza este supusa exclusiv costurilor de dezvoltare, veniturile urmand cu
un decalaj semnificativ, dupa finalizarea proiectului.

Vitezele de rotatie ale creantelor calculate depasesc, ca duratd, un an
si jumatate pentru sectoarele precum productia de energie electrica si
constructiile de proiecte de infrastructura. De asemenea, sectorul agricol
inregistreaza viteze de rotatie semnificative de peste un an de zile.
Avand in vedere ca recuperarea dificild a creantelor are un impact direct
proportional asupra riscului de insolventa, vitezele mari de rotatie ale
creantelor societdtilor in stare iminenta de insolventd vin sa accentueze
dificultatile cu care se confrunta grupul de 3.184 de societati.

Faptul ca aproximativ o treime din cele 3.184 societati apartin sectorului
imobiliar nu diminueaza impactul acestora asupra mediului economic,
prezenta lor in procent semnificativ in cadrul bazei noastre de date
fiind data de valoarea ridicata a activelor pe care aceste societati le au
in patrimoniu si de efectele semnificative pe care insolventa le-a avut si
le va avea asupra acestui sector. Chiar si dupa scdderea lor, rdmane un
numar echivalent cu cel al companiilor considerate de impact din totalul
de 125.000 companii care au intrat in insolventad in ultimii 4 ani.
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7.5tudiu de impact

Prin prisma interactiunii cu mediul
economic, starea unei companii
nu este doar un fenomen izolat.
Impactul prin care problemele
unei companii se propaga asupra
altora este exprimat fie sub
expresia ,efect de domino”, fie ca
.bulgdre de zapada”.

Pe termen lung, impactul
falimentului in economia de
piata poate fi considerat benefic.
Companiile  bolnave parasesc
sistemul economic lasand loc de
crestere companiilor sandtoase.
Notiunea de distrugere creatoare
prin competitie a fost incetatenita
de Joseph Schumpeter acum 100
de ani, insa in opinia noastra nu se
refera la fenomene de masa.

Pe termen scurt, tinand cont de
dimensiunea fenomenului si de
fragilitatea pietei, repercusiunile
si consecintele pot avea impact
major. Datoriile unor companii sunt

active pentru altele, iar neplata lor
ar genera 0 masa semnificativd
de "active toxice”, cu efecte in
lant. Companiile din categoria gri
nu sunt suficient de sanatoase ca
sa poata suporta aceste pierderi,
iar ritmul de crestere pentru
companiile sanatoase nu ar putea
absorbi toti angajatii ce ar urma sa
fie afectati.

Un nivel estimat al impactului
potential pe care il poate avea
nerestructurarea companiilor
aflate in dificultate (doar a celor
din starea de insolventa iminenta)
asupra economiei este dificil de
cuantificat, dar acesta ar include
creantele nerecuperate de catre
stat, veniturile viitoare nerealizate
(impozite, TVA etc.), precum si
valoarea somajului de plata. De
asemenea, estimam si o crestere a
ratei somajului cu 2-3%.
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8.Segmentare sectoriala

Imobiliare vs. imobiliare

Un alt criteriu in functie de care am clasificat societatile cu impact din
Romania este sectorul de activitate in care acestea activeazd. Astfel am
incercat sa identificdm care sunt sectoarele considerate ,profitabile” si
care sunt cele ,generatoare de pierderi”.

Companiile au fost grupate pe sectoare de activitate, insa separand cele
cu profit de cele cu pierdere.

Top zece al sectoarelor neperformante din Romania cumuleazd un numar
de 2.846 de societdti, din care peste 2.000 sunt din domeniul imobiliar.

Sector de activitate Numar Numar Pierdere totala Pierdere/ capita €

cu pierdere societdti salariati sector €
1 | Imobiliare 2.398 8.134 -1.367.111.808 -168.074
2 | Transport cdi ferate 7 23.115 -320.551.895 -13.868
3 | Furnizare abur si aer conditionat 15 8.462 -128.357.185 -15.169
4 | Productie auto 8 4.488 -112.523.626 -25.072
5 | Productie energie electrica 196 2.812 -101.816.674 -36.208
6 | Productie metale 13 10.117 -85.569.906 -8.458
7 | Media 11 4.870 -78.485.427 -16.116
8 | Sector hotelier 176 9.102 -64.678.589 -7.106
9 | Productie nave 7 4.673 -63.839.471 -13.661
10 | Telecomunicatii 15 3.504 -60.025.506 -17.131
Total top 10 2.846 79.277 -2.382.960.087 -30.059
Total societati cu pierdere 6.663 427.009 -4.818.026.951 -11.283

Pondere in total 42,71% 18,57% 49,46% 266,40%

Topul profitului realizat in functie de sectoare

imobiliar
telecomunicatii
comert energie
automotive
agriculturad
constructii
farmacie
consultanta
productie energie

tutun
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In mod total suprinzator, topul activitatilor generatoare de profit este
deschis tot de sectorul imobiliar. Mai mult decit atat, alte doua sectoare
care se regasesc in topul celor mai neprofitabile — sectorul productiei de
energie electrica si sectorul telecomunicatiilor - se regdsesc si in topul
celor mai profitabile sectoare ale anului 2012.

Nr. Sector de activitate cu Numar Numar Profit total Profit/ capita €
profit societati salariati sector €
1 | Imobiliare 1.499 59.700 | 502.652.635 8.420
2 | Telecomunicatii 46 26.947 | 345.034.496 12.804
3 | Comert energie electrica 48 10.885 327.810.672 30.116
4 | Productie componente auto 76 32.470| 269.680.783 8.306
5 | Agricultura 493 16.175 213.078.783 13.173
6 | Constructii 203 26.789 150.480.517 5.617
7 | Sector farmaceutic 174 11.307 136.360.310 12.060
8 | Consultanta 220 9.833 136.083.474 13.839
9 | Productie energie electrica 105 23.707 111.726.619 4.713
10 | Comert tutun 17 2.114 97.273.860 46.014
Total top 10 2.881 219.927 | 2.290.182.150 10.413
Total societati cu profit 13.169 1.443.108 | 7.123.780.276 4.936
Pondere in total 21,88% 15,24% 32,15% 210,95%

@) CIT Restructuring

Cele zece sectoare performante din Romania, cumuland un numar de
2.881 de societati, au realizat 32,15% din profitul total al companiilor cu
impact, in anul 2012. Cu un numar de 219.927 de salariati, aceste 2.881
de companii au realizat un profit de peste 2,2 miliarde €, profitul mediu
generat de cdtre un salariat fiind de aproximativ 10.500 €.

Topul pierderilor realizate in functie de sectoare

imobiliare
transport feroviar
cet

automotive
productie energie
productie metale
media

domeniu hotelier
productie nave

telecomunicatii

o 4

-1.400 -1.050 -700 -350

Am incerat sa intram in analize suplimentare pentru a explica de ce 3
domenii de activitate se regdsesc in ambele topuri. De ce unii reusesc unde
altii esueaza? Si, trecand peste o serie de considerente obiective care in
mod cert de multe ori au facut diferenta, cel mai probabil problema este
la nivelul companiilor, nu la nivel de sector.
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9. Segmentare geografica

Un alt criteriu folosit pentru clasificarea companiilor cu impact din
Romaniailreprezinta segmentareageograficainfunctiede performantele
obtinute. Au fost analizate principalele judete generatoare de pierderi
in anul 2012, iar pentru acestea s-a analizat raportul dintre numarul
total de societati care au generat pierdere si numarul total de societati

din judet.

Judet cu pierdere Pierdere totala | Nr.salariati | Nr.societati | Total societati | % companii

. judet € pierdere judet neprofitabile
1 | Bucuresti si llfov -3.108.237.763 194.991 3.553 8.131 43,70%
2 | Timis -144.745.098 15.720 351 1.012 34,68%
3 | Sibiu -85.391.426 13.565 151 439 | 34,40%
4 | Constanta -127.790.546 11.676 252 772 32,64%
5 | Bragov -108.354.237 19.306 246 759 | 32,41%
6 Cluj -102.953.160 13.690 255 850 30,00%
7 | Prahova -88.390.048 8.736 158 583 27,10%
8 lasi -77.870.000 4.519 116 480 24,17%
9 | Galati -84.904.166 11.051 63 273 23,08%
10 | Dolj -148.255.699 12.869 71 335 21,19%
Total top 10 -4.076.892.144 306.123 5.216 13.634| 38,26%

Total societati cu pierdere | -4.818.026.951 427.009 6.663
% 84,62% 71,69% 78,28%
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10. Solu’;ia de restructurare

@' CIT Restructuring

Cash & Equity
Solutia nu poate fi inteleasa decat prin intoarcerea pe lantul trofic al
relatiilor cauza — efect care au generat aceste dezechilibre si tratarea

cauzelor initiale si a prejudiciilor cauzate de acestea. Intr-o economie
fragild cu mecanisme insuficient reglate, derapajele au creat fenomene
scaderea

in lant.
‘
consumului

a «

crestere
supraindatorare

generatori de venituri sub

d‘atorn punctul de
suplimentare echilibru

| & »

pierderi
operationale

A . L

1

plati intdrziate

Companiile aflate in dificultate nu vor putea depasi singure aceastad stare. Este
nevoie de o interventie eficienta asupra principalelor puncte din acest cerc
vicios (cercurile colorate cu rosu in figura de mai sus), de catre participantii
cheie: actionari, bandi, stat, specialisti in restructurare, investitori.

a. Rolul actionarilor

In cazul actionarilor, elementul subiectiv depaseste de cele mai multe ori
componenta strict economica. Cineva care a construit un business timp de
10-15 ani este foarte greu sd accepte notiunea de equity negativ. A accepta
aldturi un partener care sd preia atat pachetul majoritar, cat si rolul de CEO
este o etapa fundamentala in procesul de restructurare.

Insa 20-30% dintr-o companie sanitoasa este mult mai mult decat 100%
dintr-una cu equity negativ.
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b. Rolul bancilor

Relansarea creditarii bancare pentru companii cu probleme nu este doar o
utopie, dar nici macar nu rezolva problema supraindatorarii.

Orice credit suplimentar va adanci gradul de indatorare al unor companii
deja dezechilibrate. Este nevoie de o alta componenta de finantare, este
nevoie de equity. Bancile trebuie sa ramana institutii care sa finanteze
vehicule sanatoase. Rolul lor este de a participala procesulderestructurare
printr-o abordare obiectiva si realista. A avea asteptari de recuperare
100% intr-o companie cu equity negativ nu este doar nerealist, dar nu
face nici sens economic pentru ceilalti participanti.

Concret, bancile au un dublu rol:

* Determinarea realista a supraindatoradrii si acceptarea unui scenariu mai
favorabil decit falimentul;

* Finantarea companiilor specializate in activitatea de restructurare.

Este foarte important si rolul BNR in incurajarea acestui proces de
restructurare siin asigurarea cadrului legislativ.

c. Rolul statului

Statul este organismul de reglementare a cadrului si a politicii economice.
n contextuluneidepresiunieconomice datorniciinu pot s& maicheltuiasca,
iar creditorii nu vor sa cheltuiasca. Cineva trebuie sa cheltuiasca mai mult,
iar acel cineva nu poate fi decat statul. Politicile de austeritate sunt cele
mai nerecomandate masuri. “Crearea locurilor de munca prin cheltuieli
guvernamentale prezinta un aspect special.”

FNGC investitorii
aport companii de investitii
garantarea
creditelor
Banca finantare Compania de

investitii

equity
%

%

Compania
in dificultate

Similar programului Prima Casa, contributia statului ar consta in emiterea
unor scrisori de garantie in favoarea bancilor in vederea incurajarii
finantdrii sectorului de restructurare, avand ca si contragarantie noua
participatie in compania restructurata.

Schimbarea legii insolventei nu este o solutie pentru imbunatatirea
solvabilitatii generale a companiilor din Romania. Este o mdsura pentru
o0 separare mai abrupt3 a celor sinitoase de cele bolnave. Insd impactul
acestei masuri radicale, fara a fi dublata de o mdsura de sustinere pentru
celelalte, va avea repercusiuni negative.

20 | STUDIU PRIVIND SOLVABILITATEA COMPANIILOR DIN ROMANIA 2014 (:l) CIT Restructuring



Un alt aspect important il reprezintd crearea cadrului legislativ pentru
restructurarea in afara procedurii insolventei, care nu doar sa permita
companiei sa prezinte un plan de restructurare ci care sa reglementeze
acest proces. Pentru a fi eficienta restructurarea, ar trebui create o serie
de reguli si masuri care sd asigure un cadru eficient, fara insa a afecta
flexibilitatea procedurii.

Ne referim in primul rand la:

* Formule de asigurare a riscului impotriva anularii ulterioare a masurilor
luate in aceasta perioadg;

* Protectii si avantaje pentru cei care sustin masurile de restructurare;

* Crearea unui cadru de stand still;

* Garantii pentru cei ce finanteaza in aceasta perioads;

* Constrangeri pentru companii de a respecta intelegerile si de a actiona
in conformitate cu acestea.

d. Investitorii - Fonduri specializate

Investitori existd, iInsa acestia trebuie motivati sainvesteascain companiile
romanesti aflate in dificultate. Piata Romaniei este caracterizata de
investitorii straini ca fiind instabila fiscal si legislativ si cu risc ridicat de
coruptie.

Trebuie creat cadrul necesar pentru a dezvolta atractivitatea acestui
sector prin 3 masuri: legal, fiscal, acces la finantare. Suplimentar fata de
propriile sume utilizate n scopul de a investii, aceste fonduri specializate
trebuie sa aibd acces facil la finantare prin garantia acordata de catre stat.

e. Specialisti in restructurare — managerii de criza

Specialistii Tn restructurare trebuie sa fie implicati in procesul de
restructurare pana la repozitionarea companiei. Solutia propusa nu este
unindemnlaosolidaritateidealista, ciunullaactiune specializatd, bazata
pe ratiuni economice sandtoase si aliniata la eforturile institutionale
ale BERD si EIF, in care partile implicate sunt complementare. Ea nu se
doreste a fi o formuld magica prin care creditorii si actualii actionari
vor avea doar de castigat, ci un scenariu alternativ pentru evitarea
impactului unor falimente inevitabile, asa cum au fost prezentate in
capitolele anterioare.
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11.Concluzii

in urma analizei, considerdm c3 premisele de ingrijorare si nevoia de
interventie sunt justificate. Exista un risc iminent de insolventa pentru
un numar semnificativ de companii, iar impactul acestui fenomen asupra
economiei este evident si genereaza reactii in lant.

In dinamica acestei analize, trebuie tinut cont de faptul c3 ea se refera
doar la acele companii care nu sunt in insolventa. Deci an de an —cel putin
teoretic—companiile cuindicatorii cei mai slabi sunteliminate din esantion
ca urmare a intrarii in insolventa. Si cu toate acestea, performantele per
ansamblu nu se imbunatatesc.

Din experienta dobandita in restructurarea companiilor in dificultate am
inteles pozitiile antagonice debitor-creditor, dar si imposibilitatea de a
restructura o companie fard lichiditate suplimentara (fresh money). Practic
solutia propusa este o aliniere a tuturor constrangerilor si intereselor
individuale intr-un colectiv, crednd un cadru care sa permitd si sa dezvote
interesulinvestitorilor pentru acestbusiness. Este o alternativa la strategia
pasiva de a nu face nimic si a ne intreba mereu cat mai dureaza criza.

Nevoia de interventie a statului este determinantd. Acesta poate, cu
costuri extrem de reduse, sa evite o serie de consecinte atat cu caracter
economic, cat si social. Exemplul cel mai bun il reprezinta interventia
guvernului din Spania pentru salvarea prin nationalizare a 9 companii de
constructii in domeniul infrastructuriit.

Exista foarte multe asemanari intre criza economica din 1929 si actuala
crizd. Paul Krugman, laureat Nobel pentru economie in 2008, scria: ,in
marea depresiune liderii aveau o scuza: nimeni nu prea intelegea ce se
intdmpla si nici cum se poate remedia situatia. Ins3, liderii de azi nu mai
au aceasta scuza. Avem cunoasterea necesarad, cat si instrumentele de
actiune pentru a pune capat acestei suferinte”.

'http://www.insol-europe.org/
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