ll. De ce CFR Marfa poate ramane in picioare.
Planul de concordat al companiei

11 septembrie 2020

Club Feroviar va prezinta astazi a doua parte a planului de concordat
preventiv al CFR Marfa (prima parte _este disponibila aici). Firma de
reorganizare CITR, autor al planului de concordat, este optimista in
privinta iesirii companiei din starea de dificultate financiara. Una dintre
probleme o reprezinta faptul ca durata redresarii este stabilita la doi ani
in conditiile in care, din ,,marinimie”, Comisia Europeana da sase luni
statului pentru recuperarea ajutorului de stat, fata de patru luni,
termenul uzual. Dar ce contine planul?

Valoare activ VP (valoare piatd) VL (valoare lichidare)
Imobile 768.945.230 563.515.804
Vagoane 2.959.409.411 1.479.704.705
Locomotive 1.056.535.107 448.723.057
Creante si disponibilitati banesti 173.143.887 173.143.887
Stocuri 111.578.659 55.789.330
Imobilizari finandare 166.915.373 166.915.373
Imobilizari necorporale 45.669 45.669
TOTAL activ liber 5.236.573.336 2.887.837.825
Garantii ANAF 159.088.992 79.544.496
Garantii CNCF CFR SA 17.590.825 13.193.119
TOTAL activ §arantat 176.679.817 92.737.615
TOTAL ACTIV % 5.413.253.153 2.980.575.440
Valoarea estimata a cheltuielilor de lichidare 788.399.759
Totalul datoriilor inscrise in lista creditorilor 1.347.890.932

TOTAL cheltuieli de lichidare & datorii

2.136.290.691



https://clubferoviar.ro/de-ce-cfr-marfa-poate-ramane-in-picioare-planul-de-concordat-al-companiei/

Veniturile companiei

CFR Marfa estimeaza venituri din vanzarea activelor si operatiuni de capital de 335
milioane lei. E vorba de 9.800 de vagoane puse la dispozitia executorului judecatoresc in
contul unor datorii catre CN CFR SA. Veniturile din vanzarea activelor nefolosite ar urma
sa aduca 813 milioane lei, aici fiind vorba de trenuri locomotive si vagoane aflate in
conservare sau/si cu reviziile tehnice expirate.

in 2018 CFR Marfa a incheiat cu CFR SA o intelegere ce prevede achitarea a 2,25
milioane lei pe luna timp de 72 de luni. Pentru debit se va continua executarea bunurilor.

Cheltuielile companiei

Cea mai mare parte a cheltuielilor, anume peste 85%, este reprezentata de salarii si
asimilate, prestari servicii, materiale si consumabile, energie, apa.

Autorii ofertei de concordat arata ca in urmatorii ani CFR Marfa isi va putea indeplini
obligatiile astfel:

incasarile vor fi de 1,37 miliarde lei in primul an (1,74 miliarde lei in anul doi), platile
operationale vor fi 893 milioane lei (1,03 miliarde lei in aul doi), investitiile in modernizari
vagoane vor fi 25 milioane lei (20 milioane lei), platile conform ofertei de concordat
preventiv vor fi 455 milioane lei (678 milioane lei). In total, platile vor fi de 1,37 miliarde
lei in primul an si de 1,73 miliarde lei in anul doi. Soldul final va fi pozitiv, egal cu 6,33
milioane in primul an si 15,52 milioane in anul doi.

Planul contine o listd de masuri ce va fi urmarita, astfel:

= oferte competitive de transport in raport cu operatorii privati si cu cei rutieri;

= participare la toate licitatiile de pe piata;

= asigurarea unei logistici integrate pentru clienti;

= obtinerea veniturilor din chirii (terenuri, cladiri, material rulant);

= repararea a peste 2.400 de vagoane si 40 de locomotive;

= scaderea ponderii locomotivelor izolate;

= scaderea cu 10% a consumului de motorina in cazul stationarii cu motor pornit;

= reducerea soldului existent de ore suplimentare, reducerea numarului de ore
neproductive la mecanici;

= reducerea costurilor cu inchirierea vagoanelor de la alti operatori prin activarea
vagoanelor din propriul parc;

= alte masuri privesc renegocierea CCM in functie de performantele companiei,
redimensionarea structurii de personal, reorganizarea regionalelor, eficientizarea
posturilor din cadrul companiei, infiintarea unui compartiment de restructurare in
companie.




CFR Marfa va da in plata catre creditori bunurile mentionate intr-o anexa atasata planului,
la valoarea de piata a bunurilor. Este vorba de vagoane, locomotive, dar si de terenuri,
cladiri etc. Valorile contabile sunt de 178 milioane lei la activele imobile, 303 milioane lei
la vagoane, 284 milioane lei la locomotive si de 166 milioane lei la participatiile detinute.

Propunerea catre CFR SA

CFR Marfa a acut o propunere de recuperare a datoriilor de catre CFR , anume 960
milioane lei sau 91% din valoarea totala a creantei. Aceasta se va intdmpla prin predarea
a 9800 de vagoane (335 milioane lei), dare in plata, valorificare active neproductive (583
milioane lei), plati esalonate pe parcursul a 24 de luni a cate 2,25 milioane lei cu un ragaz
de sase luni pentru ameliorarea cash-flow, stoparea calculului penalitatilor si dobanzilor
conform prevederilor legale, constituirea de garantii imobiliare in favoarea CFR SA.

Graficul de plata al creantelor pe cei doi ani ai concordatului este acesta:

= CFR SA - 315/644 milioane lei

= CFR Calatori — 24/0 milioane lei

=  ANAF — 32/33 milioane lei etc

= Total general — 501/678 milioane lei

Si investitorul privat ar prefera salvarea in loc de lichidarea companiei

Un element interesant al planului este testul investitotului privat. Astfel, in aceste situatii,
legea cere efectuarea unui test care sa indice comportamentul unui investitor privat,
anume lichidare imediata si faliment sau redresare. in cazul de fata, testul (vezi foto) arat&
ca prin redresare s-ar obtine de doua ori mai multi bani decéat prin lichidare imediata.

O eventuala procedura de lichidare ar prezenta dezavantajul unei durate crescute din
cauza complexitatii extrem de crescute a spetei, duratelor mari de inventariere si evaluare
a activelor, numarului mare de creditori (peste 600), specificitatea mare a activelor care
face dificila gasirea unui cumparator pe intreg teritoriul tarii etc.

Spre exemplu, spune CITR, proceduri de faliment, cum ar fi cele ale RAFO, Romplumb,
Somes SA, Metalurgica SA, Cominco sau Comaico, incepute in perioada 2012-2013, nu
sunt nici acum incheiate.




CONCLUZII

O relevanta majora, in aceasta speta o are cauza C-73/11P avand ca parti Frucona Kosice a.s
vs. Comisia Europeand, sustinutd de St. Nicolaus — trade a.s (detaliatd in Anexa nr. 6)
unde Curtea de Justifie a Uniunii Europene a hotirat ¢3 durata procedurii de lichidare
judiciara este un element fundamental. Astfel un creditor privat pus in fata alegerii intre
varianta executdrii silite, a falimentului, unde creditorul ar fi recuperat propria crean{a in
proportie cit mai apropiati de 100%, intr-un orizont temporal extins pe parcursul unei
perioade indelungate (care, in spetd, ar fi fost estimatd a dura pand la 7 ani), ar fi ales varianta
concordatului preventiv, cu consecinta reducerii propriei creante pana la un procent de 35%
si recuperarea acesteia intr-un orizont temporal mai scurt.

in consecintd Curtea a statuat ci incheierea unui concordat preventiv prin care se stipula
reducerea creantei statului pana la 35% din valoarea anterioard incheierii concordatului
preventiv nu a constituit un ajutor de stat in sensul prevederilor europene, comparat cu alte
modalitati de recuperare a creantei, precum cea a recuperarii creantei prin executare silita sau
faliment.

Astfel, concluzionam ci un creditor privat rezonabil ce ar actiona in conditii normale de piat3,
pus in pozitia CNCF CFR SA, in vederea recuperdrii creantei impotriva SNTFM CFR MARFA
SA, raportat la prevederile art. 27 alin. (6) din Legea 85/2014 ar proceda la incheierea unui
concordat preventiv prin care CNCF CFR SA chiar in cazul in care urmeazai si igi recupereze
creanta doar in proportie de 91,12 %, indeplinind testul creditorului privat.

Semne de intrebare

Este neclar insd daca Comisia Europeana, cu toata rationalitatea prezentarii, va sustine
planul. Comisia a impus recuperarea unei sume uriase de la CFR Marfa de 570 milioane
euro in nici mai mult, nici mai putin de sase luni, ceea ce, evident, este imposibil. n astfel
de conditii, CE pare mai degraba orientata spre varianta lichidarii imediate a companiei.

in altd ordine de idei este neclar cum operatorii privati din Romania vor privi ipoteza
mentinerii in viata, chiar si prin concordat al competitorului lor de stat. Investigatia CE
care a dus la cererea restituirii ajutorului de stat a pornit in urma unor plangeri facute de
operatorii privati de marfa din Romania. in martie 2017, Asociatia Transportatorilor
Feroviari Privati din Roméania a adresat Comisiei o plangere oficiala, in care a sustinut ca
CFR Marfa ar fi beneficiat de ajutoare de stat cu incalcarea normelor UE in materie, a
explicat la demararea anchetei Comisia Europeana.

Sursa: Club Feroviar







