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DECIZII

DECIZIA (UE) 2019/1 144 A COMISIEI
din 17 decembrie 2018

privind ajutorul de stat SA.36086 (2016/C) (ex 2016/NN) pus in aplicare de Romania in favoarea
Oltchim SA

[notificatd cu numdrul C(2018) 8592]

(Numai textul in limba romani este autentic)

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupi ce a invitat partile interesate sd isi prezinte observatiile in conformitate cu dispozitiile mentionate anterior (!) si
avand in vedere observatiile acestora,

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  La 17 iulie 2009, autoritdtile romane au notificat Comisiei conversia planificatd in actiuni a unei datorii publice
a societdtii Oltchim S.A. (,Oltchim”). La 7 martie 2012, prin Decizia 2013/246/UE a Comisiei () in cazul
SA.29041 — Mdsuri de sprijin in favoarea Oltchim SA Rdmnicu Valcea (,Decizia Comisiei din 2012”), Comisia
a concluzionat cd respectiva conversie a datoriei in valoare de 1,049 miliarde RON (231 de milioane EUR) nu
a implicat un ajutor de stat. Concluzia s-a bazat pe angajamentul ferm al guvernului roman de a privatiza integral
Oltchim, inclusiv intregul pachet de actiuni care revine autorititilor publice dupad conversia datoriei.

(2)  Dupa tentativa esuatd de privatizare a Oltchim, autoritdtile romane au contactat Comisia in octombrie 2012 in
vederea pregdtirii notificirii formale a ajutorului pentru salvarea Oltchim (inregistrat cu numdrul de referintd
SA.35558).

(3)  In noiembrie 2012, presa a relatat c3 autorititile romane au incheiat un acord cu bincile creditoare ale Oltchim
in scopul de a finanta reluarea productiei Oltchim. In acest context, Comisia a decis deschiderea unui caz ex
officio, inregistrat cu numdrul de referintd SA.36086 si, prin scrisoarea din 18 ianuarie 2013, a solicitat Romaniei
sd furnizeze informatii. Romania a rispuns acestei solicitdri la 7 februarie 2013. Comisia a solicitat informatii
suplimentare la 18 februarie 2013, iar Romdnia a rdspuns la 11 martie 2013. Romania a furnizat informatii
suplimentare in cadrul unei reuniuni din iunie 2013 si prin scrisoarea din 25 septembrie 2013.

(4)  Prin scrisorile din 5 august 2014, 16 octombrie 2014 si 3 martie 2015, Comisia a solicitat informatii
suplimentare, la care Romania a rdspuns la 15 septembrie 2014, 26 noiembrie 2014, 26 martie 2015 si,
respectiv, 16 aprilie 2015. La 11 mai 2015, Comisia a solicitat informatii suplimentare, pe care Romania le-a

(') JOC284,5.8.2016,p.7.
(*) Decizia 2013/246|UE a Comisiei din 7 martie 2012 privind ajutorul de stat nr. SA.29041 (C 28/2009) (ex N 433/2009) Masuri de
sprijin in favoarea Oltchim SA Rimnicu Valcea (JO L 148, 1.6.2013, p. 33).
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furnizat in cadrul unei reuniuni desfasurate la 26 mai 2015 si prin scrisorile din 10 iunie 2015 i 25 iunie 2015.
La 3 septembrie 2015, Comisia a solicitat informatii suplimentare, pe care autorititile romane le-au prezentat la
10 septembrie 2015. Roménia a furnizat, de asemenea, in mod spontan informatii la 22 octombrie 2015 si
a solicitat organizarea unor reuniuni, care au avut loc la 23 octombrie 2015 si 22 ianuarie 2016.

(5)  Prin scrisoarea din 8 aprilie 2016, Comisia a informat Romania ci a decis sd initieze procedura previzuti la
articolul 108 alineatul (2) din TFUE in cazul SA.36086. Decizia Comisiei de a initia procedura a fost publicatd in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (}). Comisia a invitat partile interesate si isi prezinte observatiile cu privire la
ajutorul in cauzi.

(6)  Comisia a primit observatii initiale din partea Romaniei (15 iunie 2016) si din partea a patru parti interesate.
Observatiile tertilor au fost transmise Romaniei, cireia i s-a oferit posibilitatea de a rispunde; comentariile
acesteia au fost primite prin scrisoarea din 28 noiembrie 2016.

(7)  Prin scrisoarea din 29 iulie 2016, Roméania a propus o modificare a procesului de vanzare a Oltchim in scopul
realizdrii discontinuitdtii economice. Autorititile romane au furnizat informatii suplimentare (la 14 septembrie
2016, 4 noiembrie 2016 si 5 decembrie 2016) si au modificat termenii procesului de vanzare initial.

(8) In urma schimburile mentionate mai sus, firma de consultantd AT Kearney, in calitate de reprezentant al Oltchim
(,vanzdtorul”) a prezentat rapoarte succesive privind evolutia vanzarii activelor Oltchim, la 27 ifanuarie 2017,
4 aprilie 2017, 25 iulie 2017, 15 septembrie 2017, 21 noiembrie 2017, 18 ianuarie 2018 si 16 iulie 2018 ().

(9)  In cursul procesului de vanzare, o serie de terti au formulat interventii, iar autorititile romane au furnizat
observatii cu privire la fiecare dintre aceste interventii.

(10) La 26 ianuarie 2018, o cerere suplimentard de informatii a fost trimisd Romaniei, care a rispuns la aceasta la
16 mai 2018.

2. CONTEXT
2.1. Beneficiar

(11)  Oltchim este una dintre cele mai mari societdti petrochimice din Romania si din sud-estul Europei. Statul roman
(in prezent prin Ministerul Economiei) detine in societate un pachet de control de 54,8 %.

(12)  Oltchim produce in principal sodd causticd lichidd, oxid de propilend, polioli, plastifianti si oxo-alcooli. Oltchim
este cel mai mare producidtor de soda caustica lichidd de pe piata europeand (o cotd de piatd de 41 % pe piata UE
in 2015), singurul producdtor de sodd causticd perle din Europa Centrald, precum si singurul producidtor de
policlorurd de vinil si de polieteri din Romania si al treilea din Europa. Societatea exportd peste 74 % din
productia sa in interiorul si in afara Europei (°).

(13)  Oltchim este principalul angajator industrial in Valcea, o regiune din Romania care beneficiazd de asistend in
temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (a) din TFUE. In 2015, Oltchim avea 2 208 salariati, dintre care 1 982
la combinatul din Ramnicu Valcea si 226 la Divizia Petrochimicd Bradu din Pitesti.

() A sevedea nota de subsol 1.

(*) A existat un numdr de sapte rapoarte adresate DG Concurentd privind structura si procesul de vanzare a activelor Oltchim, fiecare
acoperind o perioadd diferitd a procesului de vanzare, dupd cum urmeaza: ,primul raport” (iulie 2016-23 ianuarie 2017), ,al doilea
raport” (23 ianuarie-30 martie 2017), ,al treilea raport” (30 martie-21 iulie 2017), ,al patrulea raport” (21 iulie-15 septembrie 2017), ,al
cincilea raport” (16 septembrie-17 noiembrie 2017), ,al saselea raport” (17 noiembrie 2017-18 ianuarie 2018) si ,al saptelea raport”
(18 ianuarie-16 iulie 2018).

(*) Informatii extrase din observatiile Romaniei din 23 octombrie 2015.
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2.2. Faptele
2.2.1. Datoria publici a Oltchim si tentativele de privatizare esuate (1995-2011)

(14)  Oltchim are un lung istoric de dificultdti economice. in perioada 1995-2000, Oltchim a contractat o serie de
imprumuturi comerciale, garantate prin garantii guvernamentale. Oltchim nu a putut sd ramburseze imprumu-
turile, iar bincile au solicitat garantiile guvernamentale. In 2002, Ministerul Finatelor a transferat datoria Oltchim
rezultatd din garantiile guvernamentale citre agentia romand pentru privatizare (Autoritatea pentru Administrarea
Activelor Statului — ,AAAS” (). Ministerul Finantelor a continuat si realizeze plti in contul garantiilor guverna-
mentale pand in decembrie 2006 si, de asemenea, a transferat citre AAAS toate creantele rezultate in urma
platilor ulterioare efectuate in baza garantiilor activate.

(15) In perioada 2007-2012, situatia financiard a Oltchim s-a deteriorat, conturile sale financiare indicand in mod
sistematic pierderi operationale in crestere, acumuldri de pierderi si fonduri proprii negative. La 31 decembrie
2012 (inainte de a intra in insolventd), conturile financiare ale Oltchim au indicat o pierdere operationald de
62,9 milioane EUR, o pierdere netd de 127,8 milioane EUR si pierderi acumulate de 383 de milioane EUR.

(16) Roménia a incercat de mai multe ori sd privatizeze Oltchim (in 2001, 2003, 2006, 2007 si 2008), insd toate
tentativele au esuat.

(17) Mai precis, in 2001, statul a negociat §i a semnat un acord de vinzare a 53,2 % din actiuni cu societatea
canadiand de exploatare minierd Exall Resources. Intrucdt cumpiritorul nu a plitit valoarea actiunilor
(10 milioane USD, insemnind aproximativ 8,9 milioane EUR (') si nu a garantat investitiile tehnologice si de
mediu promise, acordul nu a mai fost executat (%). fn 2002, statul a decis si incerce lansarea unei noi cereri de
oferte pentru privatizare, optind pentru conversia in actiuni a datoriei citre AVAS (precursor al AAAS). Cu toate
acestea, termenul pentru depunerea ofertelor a fost amanat de doud ori §i, avind in vedere opozitia unui
potential investitor i a actionarilor minoritari, inclusiv prin actiuni in instantd, oferta a fost revocatd in 2003 (°).
Ulterior, dupd revocarea in 2006 a conversiei datoriei aprobate initial in 2003, autorititile romane au incercat
din nou si privatizeze Oltchim, impreund cu datoria, in 2006 si 2008. Cu toate acestea, potrivit autorititilor
roméne, niciun investitor nu a fost interesat s cumpere Oltchim in astfel de conditii (*°).

2.2.2. Decizia Comisiei din 2012

(18)  Prin Decizia Comisiei din 2012, Comisia a decis cd conversia planificatd in actiuni a datoriei fatd de AAAS in
valoare de 1,049 miliarde RON (1) (aproximativ 231 de milioane EUR) nu a implicat ajutor de stat. Aceastd
decizie s-a bazat pe angajamentul ferm al Roméniei de a privatiza integral actiunile publice rezultate ca urmare
a conversiei datoriei pand cel tarziu la finalul lunii mai 2012, astfel cum a fost exprimat in doud scrisori din
partea prim-ministrilor respectivi de la acel moment (*2).

(19) Comisia a adoptat aceasti opinie dupd ce a analizat in mod critic rapoartele elaborate de consultanti
independenti () si prezentate de autorititile romane in cursul procedurilor. Rapoartele respective au comparat
incasirile in urma unei lichidari a societitii Oltchim cu cele din urma unei privatiziri. in scenariul de lichidare,
valoarea activelor Oltchim a fost estimatd la 692 055 000 RON (152,2 milioane EUR), incluzdnd 264 119 000
RON pentru activele grevate de sarcini §i 427 936 000 RON pentru activele negrevate de sarcini (*4).

(®) La momentul respectiv, datoria a fost transferatd citre agentia roména ,AVAB” (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare), care
in mai 2004 a fuzionat cu agentia pentru privatizare ,APAPS” (Autoritatea pentru Privatizare si Administrarea Participatiilor Statului) si
a fost redenumiti ,AVAS” (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului), fiind redenumita ulterior ,AAAS” (Autoritatea pentru
Administrarea Activelor Statului) in decembrie 2012.
() Cursul de schimb mediu intre EUR si USD in 2001 a fost de 1 EUR = 0,89 USD.
A se vedea articolul disponibil la adresa http:/fwww.zf.ro/companii/inca-o-privatizare-esuata-2994230
() A se vedea articolul disponibil la adresa: http://www.zf.ro/companiifapaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-
2969252

(") A se vedea considerentul 28 si urmitoarele din Decizia Comisiei din 15 septembrie 2009 de deschidere a unei proceduri de investigatie
cu privire la masurile de sprijin in favoarea Oltchim SA Rdmnicu Valcea, disponibili la adresa: http://ec.curopa.eu/competition/state_
aid|cases|233028/233028_1337483_956_3.pdf

(") Constind in 538 de milioane RON din datorie si dobénzi in valoare de 511 milioane RON percepute in perioada 1 ianuarie 2007-
31 decembrie 2011.

(") Prin scrisoarea din 21 octombrie 2011, prim-ministrul Romaniei, Emil Boc, a transmis angajamentul ferm al guvernului roman de
a privatiza integral Oltchim, inclusiv intregul pachet de actiuni revenind autorititilor publice dupd conversia datoriei. Anuntul
privatizarii urma si fie ficut la sfarsitul lunii martie 2012, iar privatizarea urma s fie incheiatd pani la sfarsitul lunii mai 2012. Prin
scrisoarea din 16 februarie 2012, Mihai-Rdzvan Ungureanu, noul prim-ministru al Romaniei, a reafirmat aceste angajamente.

(") Raportul de lichidare al Raiffeisen din februarie 2011 (actualizat in octombrie 2011) (,raportul Raiffeisen din 2011”) si raportul de
evaluare intocmit de Romcontrol Bucuresti SA in martie 2011.

(") Raportul Raiffeisen din 2011 (februarie), tabelul de la paginile 16 si 17.

=
=

-
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(20)  Conform raportului Raiffeisen din 2011, in scenariul de lichidare AAAS ar fi incasat aproximativ 105,4 milioane
RON (aproximativ 23 de milioane EUR), reprezentand 12 % din creanta sa totald.

(21)  Aceastd sumd a fost comparatd cu valoarea creantei AAAS intr-un scenariu de conversie a datoriei plus
privatizare. In acest scenariu, in functie de metoda utilizatd pentru estimarea valorii intreprinderii, valoarea de
piatd estimatd a Oltchim a fost cuprinsid intre 28 de milioane EUR si 97 de milioane EUR. Dupd conversia
datoriei sale in actiuni §i privatizarea ulterioard a Oltchim, AAAS ar obtine o sumd cuprinsd intre 22,9 milioane
EUR si 79,5 milioane EUR (*).

(22) Avand in vedere aceastd comparatie, Comisia a concluzionat urmditoarele: ,Dacd societatea este privatizatd
integral la scurt timp dupd conversia datoriei, mdsura notificatd (conversia datoriei, urmatd de privatizarea
integrald) nu implicd niciun avantaj pentru societatea Oltchim, permitind creditorului public AVAS [AAAS] si
recupereze mai mult decat in cazul in care acesta ar hotari si lichideze societatea. In aceastd privintd, Comisia ia
act de angajamentul asumat de autoritdtile romane la acel moment de a privatiza integral societatea pand la data
de 31 mai 2012 (*9).

(23)  Cu toate acestea, Oltchim nu a pus in aplicare conversia in actiuni a datoriei AAAS, astfel cum a fost aprobatd
prin Decizia Comisiei din 2012. Productia a fost doar suspendatd in august 2012, in urma refuzului principalului
furnizor de energie electricd al societatii Oltchim, Electrica S.A. (,Electrica”), de a furniza servicii fird a fi platitd.

(24)  Imediat dupd incetarea activititii Oltchim, autorititile romane au inceput si transmitd semnale clare publicului cu
privire la disponibilitatea acestora de a depune toate eforturile posibile de a salva Oltchim. Cu doar cateva zile
inainte de data privatizarii, ministrul roman al economiei a indicat cd productia Oltchim ar putea fi reluatd intr-
un interval de 2-4 sdptdmani. Potrivit declaratiei sale, acesta a ,discutat cu conducerea combinatului, care are un
plan de redeschidere treptatd a instalatiilor” (*7).

(25) La 22 septembrie 2012, procesul de privatizare a esuat, pe rolul instantelor nationale aflindu-se cateva cauze
legate de procesul de privatizare (*$).

2.2.3. Situatia Oltchim dupd privatizarea esuatd din 22 septembrie 2012

(26) Dupi privatizarea esuatd, situatia financiard a Oltchim a continuat si se deterioreze. In perioada imediat
urmdtoare privatizdrii esuate, autorititile romane si-au reiterat disponibilitatea de a face tot ceea ce este necesar
pentru a salva Oltchim (**).

(27) La 1 octombrie 2012, a fost previzutd o noud strategie pentru pregatirea activitdtii Oltchim, inclusiv acordarea
de sprijin financiar sub forma de ajutor de salvare. Intr-un articol de presd din perioada respectivd, prim-ministrul
roman de la acel moment a aritat cd procedura de privatizare a esuat si a addugat cd ,trebuie sd explicim astdzi
planul de rezervd pentru reluarea activittilor, salvarea locurilor de munci si pregitirea unei noi proceduri de
privatizare, in conditii foarte diferite, considerabil imbunitatite” (*°). In aceeasi ordine de idei, prim-ministrul
a anuntat un acord viitor cu diversi creditori pentru salvarea companiei: ,Planul de relansare a Oltchim va fi
prezentat joi si va prevedea pasii urmdtori privind combinatul véalcean [...] Ministrul Economiei, Comertului si
Mediului de Afaceri [...] si Ministrul Finantelor vor incepe sd discute oficial cu toti creditorii principali, AVAS,
Electrica si cele trei banci care sunt principalii creditori ai Oltchim: BCR, Banca Transilvania si CEC. Impreund cu
acestia vom prezenta joi planul de relansare a Oltchim, care sd prevadi foarte clar pasii necesari pentru un nou
mod de management la Oltchim, pentru finantarea repornirii productiei, pentru perioada de timp in care se reia
activitatea, plata salariilor restante §i pregitirea pentru o privatizare care o s aibd loc cel mai probabil in cursul
anului 2013, in alte conditii decat cele in care s-a desfdsurat in acest moment” (*!).

(*) A sevedea tabelul 7 din Decizia Comisiei din 2012.

(") Decizia Comisiei din 2012, punctul 153.

(") A se vedea, de exemplu, articolele de presd din 19 septembrie 2012, disponibile la adresa http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-
13255610-ministrul-economiei-daniel-chitoiu-din-informatiile-noastre-deja-mai-multi-investitori-interesati-depuna-ofertele-pentru-
combinat-firme-din-vest. htm?nomobile=.

(") A se vedea raspunsul Romaniei la deschiderea procedurii de investigatie de citre Comisie, observatiile din 15 iunie 2016, punctul 64.

(") A se vedea, de exemplu: http:/[www.bursa.ro/oltchim-a-incheiat-cu-pierderi-de-396-milioane-lei-195247 &s=companii_afaceri&articol=
195247 html; http:/[www.bursa.ro/memorandum-pentru-finantarea-oltchim-190490&s=piata_de_capital&articol=190490.html;
http:/[www.sitevechi.impactreal.ro/2012111813712/Ministerul-Economiei-va-aplica-un-program-de-restructurare-a-Oltchim-in-
vederea-privatizarii.html; http:/[www.ziare.com/social/angajati/salariatii-de-la-oltchim-au-renuntat-la-pichetarea-ministerului-economiei-
1201772

(*) A se vedea articolele de presd din 1 octombrie 2012, disponibile la adresa: https://www1.agerpres.ro/politica/2012/10/01 victor-ponta-
am-cerut-ca-abordarea-fata-de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23

(*) A se vedea articolul de presi din 1 octombrie 2012, disponibil la adresa: https:/fwww1.agerpres.ro/politica/2012/10/01 victor-ponta-
am-cerut-ca-abordarea-fata-de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23
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(28) La 17 octombrie 2012, un secretar de stat din Ministerului Economiei a declarat presei c¢i anumite sectii ale
Oltchim urmau si fie redeschise in cateva zile si cd guvernul intentioneazd sd acorde un ajutor de salvare in
valoare de 20 de milioane EUR 1in favoarea Oltchim (?3).

(29) La 24 octombrie 2012, Oltchim a reusit sd isi reia productia ca urmare a modificirii conditiilor comerciale
acordate societdtii de doi furnizori publici (CET Govora si Compania Nationald a Sirii Salrom) (*):

— CET Govora a semnat cu Oltchim un nou contract de furnizare a energiei electrice la 15 septembrie 2012,
ulterior acceptind si livreze un volum mai mare de energie electricd (initial de la 25 octombrie 2012, apoi de
la 12 noiembrie 2012) si sd furnizeze in continuare energie electricd de la 1 ianuarie 2013. Aceste modificari
ale relatiei contractuale cu Oltchim par sd fi fost efectuate in punerea in aplicare a mai multor hotdrari (%)
luate de Consiliul Judetean Valcea pentru a se asigura aprovizionarea cu energie electricd a Oltchim.

— Compania Nationald a Sarii Salrom (,Salrom”) a acceptat amanarea plitilor pentru livrarile sale.

(30) La 15 noiembrie 2012, ministrul economiei a ficut declaratii citre presd cu privire la angajamentul guvernului de
a mentine Oltchim in viatd: ,Ideea insolventei iese din discutie atita vreme cat existd acest acord cu principalii
creditori. Acesta este si motivul pentru care am incheiat un acord de reorganizare, restructurare controlatd cu
marii creditori ai Oltchim. Adici s3 nu ne trezim madine, poimaine, cu marii creditori — banci, creditori privati,
traderi, furnizori de materii prime — cd cer insolventa Oltchim. Pe noi ne intereseazd ca prin acest acord si putem
sd repornim, sd viabilizdm, sd restructurdm Oltchim controlat, cu acordul creditorilor” (**).

(31) La 23 noiembrie 2012, Ministerul Finantelor, Ministerul Economiei, Ministerul Transporturilor si Infrastructurii,
AAAS si OPSPI (*) au semnat un memorandum de intelegere (,memorandumul”) cu creditorii Oltchim, si anume
diverse binci private si de stat, precum si intreprinderi de stat, cum ar fi Electrica, Salrom, CFR Marfd SA. Pirtile
la memorandum au convenit ca, pana cel tirziu la 1 januarie 2013, Ministerul Economiei si OPSPI si inregistreze
o societate cu scop special, fard datorii, cu capital integral de stat (Oltchim SPV), astfel incat bancile s3 poatd
furniza in conditii de sigurantd sprijinul financiar necesar pentru reluarea productiei la Oltchim. In acest sens,
prin Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 59/2012, guvernul a mandatat Ministerul Economiei sd inceapa
procedurile previzute de lege pentru infiintarea unei societdti cu scop special (SPV).

(32) Cu toate acestea, desi memorandumul si obiectivele sale au fost mentinute, Ministerul Economiei a renuntat
temporar la planurile de infiintare in scurt timp a societatii cu scop special Oltchim. In schimb, la 30 ianuarie
2013, Oltchim, la cererea sa, a initiat procedura de insolventd reglementatd prin Legea nr. 85/2006 (,Legea
privind procedura insolventei”).

2.2.4. Procedura de insolventd a Oltchim cu incepere de la 30 ianuarie 2013
2.2.4.1. Cadrul juridic: Legea privind procedura insolventei

(33) Legea privind procedura insolventei prevede o procedurd colectivd pentru acoperirea pasivelor unui debitor aflat
in insolventa.

(34)  in momentul in care o societate incepe o procedurd de insolventd colectivd, puterea de decizie asupra activititilor
administrative ale societitii respective trece de la actionari la un administrator special, care ar trebui si actioneze
in interesul societdtii (). Dupd retragerea dreptului de administrare, societatea este reprezentatd si condusd de un
administrator judiciar sau de un lichidator, in functie de optiunea aleasi. Mandatul administratorului special este
redus ulterior la reprezentarea interesului actionarilor.

(*) A se vedea, de exemplu, articolul din 17 octombrie 2012, disponibil la adresa: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13431372-
daniel-chitoiu-spune-luni-reporni-productia-una-dintre-sectiile-oltchim.htm

(*) Observatiile Romaniei din 7 februarie 2013 i 11 martie 2013.

(*) Decizia nr. 27 din 31 august 2012, Decizia nr. 58 din 31 octombrie 2012, Decizia nr. 61 din 16 noiembrie 2012, Decizia nr. 86 din
28 decembrie 2012.

(*) A se vedea articolul de presd disponibil la adresa: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13622312-exclusiv-daniel-chitoiu-
compania-oltchim-pregatita-pentru-noua-privatizare-urma-aplicarii-unui-plan-restructurare-care-presupune-externalizarea-unor-
activitati-servicii-conexe.htm

(*) Oficiul Participatiilor Statului si Privatizarii in Industrie.

(¥) Articolul 18 din Legea privind procedura insolventei.

N
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(35) Adunarea generald a actionarilor numeste administratorul special care trebuie sd fie aprobat de citre instantd (un
asa-numit administrator judiciar). In termenul stabilit de judecdtorul sindic (un judecdtor cu atributii spec1ale in
procedurxle de faliment sau insolventd), administratorul judiciar sau lichidatorul intocmeste si prezintd judeci-
torului sindic un raport cu privire la motivele si circumstantele care au condus la insolvabilitatea debitorului (*%).
Raportul precizeazd dacd existd posibilitatea de reorganizare a activitdtii debitorului sau motivele care nu permit
reorganizarea sa. In acest din urma caz, administratorul judiciar ar trebui sd propund intrarea in faliment. In cazul
in care administratorul judiciar aratdi c3 activitatea debitorului poate fi redresatd pe baza unui plan de
reorganizare judiciard (,planul de reorganizare” sau ,planul”), acesta va trebui s precizeze cine elaboreaza planul
de reorganizare (debitorul sau administratorul judiciar, singur sau impreund cu unul sau mai multi creditori).

(36) De la data deschiderii procedurii, toate creantele creditorilor se suspendd si nu pot fi initiate unele noi (*). Toti
furnizorii de servicii (electricitate, gaze naturale, apd, servicii de telefonie) nu au dreptul sd schimbe, si refuze sau
sd intrerupd temporar un astfel de serviciu citre debitor in cazul in care acesta din urmi are calitatea de
consumator captiv (*).

(37)  In urma deschiderii procedurii, administratorul judiciar notifici creditorii cu privire la faptul ci trebuie si declare
creantele asupra debitorului in termenul legal stabilit prin decizia judecitorului sindic privind inceperea
procedurii de insolventd. Pe aceastd bazd, administratorul judiciar pregiteste un tabel preliminar al creditorilor.
Acest tabel include creditori din doud mari categorii: creditori garantati (creditori cu creante detinute de entititi
care beneficiazd de garantii reale asupra bunurilor din patrimoniul debitorului, indiferent dacd acesta este debitor
principal sau tert garant fatd de persoanele beneficiare ale garantiilor reale) si creditori chirografari (creditori care
nu au constituite garantii fatd de patrimoniul debitorului). Alte categorii de creante care trebuie incluse in listd
sunt creantele salariale §i creantele bugetare.

(38) Debitorul, creditorii i orice altd parte interesatd au dreptul s formuleze contestatii la judecdtorul sindic fatd de
lista preliminard a creditorilor (*!). Dupd solutionarea tuturor contestatiilor, administratorul judiciar intocmeste
lista definitivd a creditorilor, indicAnd cuantumul, prioritatea si statutul pentru fiecare creantd (garantatd sau
chirografard) si o trimite spre aprobare instantei. Odata solutionate toate contestatiile, tabelul devine definitiv.

(39) Legea privind procedura insolventei prevede doud proceduri alternative:

(a) reorganizarea judiciard (articolele 94-105 din Legea privind procedura insolventei reglementati de normele
referitoare la procedura generald) care vizeazd reorganizarea activitdtii debitorului in vederea achitdrii
creantelor in conformitate cu programul de platd a creantelor sau

(b) procedura de faliment (articolele 107-129 din Legea privind procedura insolventei reglementatd de normele
referitoare la procedura simplificatd) in cadrul cireia activitatea debitorului este redusi doar la etapele
necesare lichidarii in vederea achitirii datoriilor prin vanzarea activelor si prin recuperarea creantelor.

(40)  Reorganizarea judiciard este procedura care se aplicd debitorului in vederea achitarii datoriilor acestuia ca urmare
a reorganizdrii activitdtilor sale §i conform unui program de platd. Aceastd procedurd presupune intocmirea,
aprobarea, punerea in aplicare §i respectarea unui plan de reorganizare, care poate si prevadd, impreund sau
separat: (a) restructurarea operationald sifsau financiard a debitorului; (b) restructurarea corporativi prin
modificarea structurii de capital social sau (c) restrdngerea activitdtii prin lichidarea anumitor bunuri.

(41)  Administratorul judiciar intocmeste planul de reorganizare si lista creditorilor i le trimite spre aprobare instantei.
De asemenea, planul trebuie si fie discutat si aprobat de citre creditori. Legea prevede urmdtoarele categorii
distincte de creante, care voteazd separat: (a) creante garantate; (b) creante salariale; (c) creante bugetare;
(d) creante chirografare stabilite conform articolului 96 alineatul (1), si anume asa-numitii furnizori esentiali;
(e) celelalte creante chirografare (*%).

) Articolul 59 din Legea privind procedura insolventei.

() A

() Articolul 36 din Legea privind procedura insolventei.
() Articolul 38 din Legea privind procedura insolventei.
() Articolul 73 din Legea privind procedura insolventei.
() A

*?) Articolul 100 alineatul (3) din Legea privind procedura insolventei.



5.7.2019 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 181/19

(42)  n temeiul articolelor 100 si 101 din Legea privind procedura insolventei:

(a) planul se considerd a fi acceptat dacd o majoritate absolutd a categoriilor de creditori voteazd in favoarea
planului, cu conditia ca cel putin una dintre categoriile defavorizate (**) si accepte planul;

(b) planul se considerd a fi acceptat de o categorie de creditori dacd in categoria respectivd planul este acceptat de
cdtre o majoritate absolutd din valoarea creantelor din acea categorie;

(c) Fiecare creantd beneficiazd de un drept de vot, pe care titularul acesteia il exercitd in categoria de creante din
care face parte creanta respectivi;

(d) fiecare categorie defavorizatd de creante care respinge planul va fi supusd unui tratament corect si echitabil in
cadrul planului.

(43) Conform definitiei previzute la articolul 3 alineatul (21) din Legea privind procedura insolventei, termenul
,categorie defavorizatd” inseamnd o categorie de creante pentru care planul de reorganizare prevede cel putin una
dintre modificirile urmatoare pentru oricare dintre creantele categoriei respective:

(a) o reducere a cuantumului creantei;
(b) o reducere a garantiilor sau a altor accesorii, cum ar fi reesalonarea plitilor in defavoarea creditorului;

(c) valoarea actualizatd cu dobanda de referintd a Bancii Nationale a Roméniei, dacd nu este stabilit altfel prin
contractul privind creanta respectivd sau prin legi speciale, este mai micd decit valoarea la care a fost inscrisd
in tabelul definitiv de creante.

(44) Din momentul in care intrd in vigoare decizia de confirmare a unui plan, activitatea debitorului este reorganizatd
in mod corespunzitor, creantele si drepturile creditorilor si ale celorlalte parti interesate fiind modificate astfel
cum se prevede in plan. Dacd nu este confirmat niciun plan, judecitorul sindic dispune inceperea de indatd
a procedurii de faliment.

(45) Procedura de faliment inseamnd o lichidare a activelor debitorului pentru acoperirea pasivelor, urmati de
stergerea debitorului din registru.

(46) In temeiul articolului 107 din Legea privind procedura insolventei, un debitor intrd in faliment in urmitoarele
cazuri:

(a) la cererea sa, prezentand judecdtorului sindic o declaratie de intrare directd in faliment, sau

(b) dacid acesta si-a declarat initial intentia de reorganizare, dar nu a propus un plan de reorganizare ori planul
propus de acesta nu a fost acceptat si confirmat.

(47) Pe durata procedurii de faliment, existd doud categorii de active scoase la vanzare, active grevate/garantate si
active negrevate/negarantate. Existd, astfel, doud modalititi de distribuire intre creditori a sumelor obtinute in
urma unei vanzdri (articolul 121 pentru activele grevate si articolul 123 pentru activele negrevate si pentru orice
excedent rimas in urma vanzdarii activelor grevate). Lichidarea incepe imediat dupd finalizarea de citre lichidator
a inventarierii activelor din patrimoniul debitorului. Activele pot fi vandute impreund — ca grup operational — sau
individual. In functie de circumstantele cazului si dacd este posibil, activele debitorului sunt evaluate individual si
global, ca grup functional.

(48) in conformitate cu articolul 121 din Legea privind procedura insolventei, se aplici urmitoarea ordine de
distribuire a fondurilor obtinute din vdnzarea activelor grevate ale debitorului: 1) taxe, timbre si orice alte
cheltuieli aferente vanzirii activelor respective, inclusiv cheltuielile necesare pentru conservarea si administrarea
acestor active, precum si plata remuneratiilor lichidatorilor si 2) creantele creditorilor garantati.

(49) In cazul in care sumele obtinute din vanzarea activelor grevate sunt insuficiente pentru plata integrald
a creditorilor garantati, creditorii garantati beneficiazd de creante chirografare pentru diferentd. In cazul in care
dupi plata sumelor citre creditorii garantati existd un excedent, acesta va fi distribuit creditorilor chirografari.

(*)) Articolul 3 alineatul (21) din Legea privind procedura insolventei.
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(50) In conformitate cu articolul 123 din Legea privind procedura insolventei, creantele sunt plitite dupd cum
urmeazd: 1) taxele, timbrele si orice alte cheltuieli aferente procedurii; 2) creantele izvorate din raportul de
muncd; 3) creditele acordate de institutii de credit dupd deschiderea procedurii, precum si creantele care rezultd
din continuarea activititii debitorului dupi deschiderea procedurii (datorii curente); 4) creantele bugetare; 5)-
7) alte creante (cum ar fi alocatiile pentru minori, alocatiile familiale, imprumuturile bancare); 8) alte creante
chirografare.

2.2.4.2. Elaborarea si aprobarea planului de reorganizare al Oltchim

(51)  Prin decizia creditorilor cu ocazia reuniunii din 15 aprilie 2013, Rominsolv S.p.r.l si B.D.O. — Business Restruc-
turing S.p.r.l. (,R/BDO”) au fost numite administratori judiciari oficiali ai Oltchim (,consortiul”). Aceastd numire
a fost confirmatd de instantd la 13 mai 2013.

(52) La sedinta din 19 iunie 2013, Oltchim si-a exprimat intentia de a intra in reorganizare judiciard si de a plati
creantele prin intermediul unui plan de reorganizare. Aceastd solicitare s-a bazat pe un ,Raport privind cauzele
insolventei” elaborat de consortiu in temeiul articolului 59 alineatele (1)-(3) din Legea privind procedura
insolventei. Raportul privind cauzele insolventei a mentionat faptul ci exista o posibilitate reald de reorganizare
eficace a activitdtii debitorului, in baza unui plan de reorganizare supravegheat de instanti, pe care societatea
intentiona si il intocmeascd si si il prezinte instantei.

(53) La 3 iunie 2013, administratorii judiciari au desemnat societatea Winterhill S.R.L sd efectueze o evaluare a valorii
de piatd si a valorii de lichidare a activelor Oltchim (,raportul Winterhill”), etapd necesard pentru pregitirea
programului de plati.

(54) Winterhill SRL a stabilit valoarea de piatd a activelor Oltchim si valoarea de lichidare a acestora in conformitate
cu standardele internationale de evaluare, dupd cum urmeazi:

(a) valoarea de piatd: ,suma care ar putea fi obtinutd pentru o proprietate la data evaludrii, in cadrul unei
tranzactii intre un vanzdtor hotdrat si un cumpdritor decis, cu un pret determinat in mod obiectiv, dupd
o perioadd de marketing corespunzdtoare, in care fiecare parte a actionat in cunostintd de cauzd, prudent si
fard constrangeri”;

(b) valoarea de lichidare (sau valoarea de vanzare fortatd): ,suma care ar putea fi obtinutd in mod rezonabil din
vanzarea unei proprietdti intr-un interval de timp mai scurt decit perioada de marketing necesard pentru
indeplinirea conditiilor specificate in definitia valorii de piatd”.

(55) Raportul Winterhill a evaluat diferitele categorii de active ale Oltchim (*%), utilizand diferite metode de evaluare in
functie de tipul de active evaluate (metoda de comparare a pietelor sau metoda costului de inlocuire net).

(56) in ceea ce priveste evaluarea activelor fixe (instalatii, echipamente si masini), raportul Winterhill a estimat
o valoare de piatd in situ si o valoare de piatd ex situ. Conform raportului Winterhill, valoarea de piat in situ
presupune faptul cd instalatia este pe deplin operationald pentru a fi utilizatd in continuare in locul unde este
amplasatd. Aceastd valoare ia in considerare costurile de instalare, si anume costurile electrice si mecanice, care
sunt semnificative in cazul unor astfel de instalatii. Valoarea de piatd ex situ implicd faptul cd instalatia nu este
operational si ci activele individuale sunt evaluate din perspectiva deplasrii lor pe cheltuiala cumpdritorului. In
cazul Oltchim, echipamentele electrice si mecanice au fost considerate ca neavand o valoare semnificativd si, in
functie de complexitatea lor, ca avind chiar un impact negativ asupra valorii unor active. Valoarea de lichidare
a activelor fixe a fost definitd in raportul Winterhill ca valoarea de piati ex situ din care se scad costurile estimate
pentru demontarea si scoaterea din spatiile industriale. Aceastd valoare a inclus o estimare a costurilor aferente
curdtdrii activelor i pregatirii lor pentru vanzare, preconizdndu-se o valoare semnificativd a respectivelor costuri
in cazul Oltchim, din cauza naturii poluante si periculoase a multor materiale utilizate in instalatii. Valoarea
respectiva a inclus, de asemenea, alocatiile pentru cheltuielile de marketing, taxele pentru vanziri, taxele pentru
vanzdtori si costurile cu personalul implicat.

(57) La 20 iulie 2013, Winterhill SRL si-a finalizat evaluarea. Raportul Winterhill a estimat valoarea de piatd
a Oltchim la 293,7 milioane EUR (aproximativ 1,270 miliarde RON) si valoarea de lichidare la 141 de milioane
EUR (636 de milioane RON), din care 108 milioane EUR (491 de milioane RON) pentru activele garantate si
aproximativ 32 de milioane EUR (145 de milioane RON) pentru activele negarantate (*%).

(**) Raportul face distinctia intre urmdtoarele categorii de active: (i) active fixe — terenuri, (i) active fixe — cladiri si constructii speciale,
(iii) active fixe — instalatii, echipamente, masini, (iv) stocuri, (v) active financiare, (vi) active necorporale — marcd, notorietate, marci
inregistrate, patente si (vii) investitii in curs.

(*) Pentru valoarea de piatd, a se vedea anexa 1C la raport. Pentru valoarea de lichidare, a se vedea anexa 1D la raport.
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(58) Raportul Winterhill a fost prezentat in cadrul reuniunii creditorilor din 2 decembrie 2013 si a fost aprobat la
4 decembrie 2013. Initial, AAAS a pus la indoiald evaluarea din raport si a depus o contestatie impotriva deciziei
reuniunii creditorilor de aprobare a Raportului Winterhill. In consecintd, instanta a aprobat o dubld verificare
a raportului de evaluare si, in cele din urmd, a respins contestatia AAAS, remarcind cd AAAS nu si-a conditionat
votul sdu privind planul de rezultatul unei reexamindri a raportului respectiv (*).

(59) Pe baza raportului Winterhill, in iulie 2013, administratorii judiciari au pregitit planul de reorganizare al
Oltchim. Scopul principal al planului a fost de a identifica un nou investitor care si preia activele/activitatea
Oltchim. Vanzarea poate avea loc in cadrul oricireia dintre cele trei optiuni propuse:

Optiunea 1 — Crearea unei entitdti noi (Oltchim SPV) si transferul tuturor activelor viabile de la Oltchim SA cdtre aceasta;
vanzarea actiunilor Oltchim SPV:

(60)  Oltchim SPV urma sd fie o societate fard datorii. Oltchim SPV ar prelua partea functionald a Oltchim SA in
conditii de continuare a activitdtii. (*’) Oltchim SPV va fi detinut in proportie de 100 % de Oltchim SA, urmand
sd fie vandutd unui investitor in 1-3 ani. Pretul de vanzare a actiunilor Oltchim SPV a fost estimat la
306 milioane EUR, iar pretul minim de pornire a negocierii va fi stabilit la un nivel superior valorii respective.
Acest pret a fost estimat cu referire la valoarea de piatd de 293,7 milioane EUR stabilitd in raportul
Winterhill (*%).

(61) Avand in vedere faptul cd o parte din activele transferate citre Oltchim SPV sunt ipotecate in favoarea unora
dintre creditorii Oltchim SA, obiectul garantiei acestora va fi inlocuit cu actiunile emise de Oltchim SPV,
proportional cu valoarea garantiei lor. Creditorii garantati ar avea, prin urmare, dreptul (in termen de 10 zile de
la confirmarea planului de reorganizare de citre judecdtorul sindic) si opteze pentru eliminarea garantiilor
existente asupra activelor la plata integrald a pretului actiunilor Oltchim SPV.

(62)  Creditorii Oltchim urmau sd fie plititi in conformitate cu sumele prevdzute in programul de pliti (a se vedea
tabelul 3 de mai jos).

Optiunea 2 — Conversia creantelor in actiuni:

(63) Creditorii Oltchim ar putea si isi transforme creantele in actiuni (actiunile Oltchim SA) proportional si in
conformitate cu sumele previzute in programul de pliti (a se vedea tabelul 3 de mai jos); sau

Optiunea 3 — Conversia creantelor in active:

(64) O parte din creantele fatd de stat ar fi platite prin transferul gratuit al activelor Oltchim, si anume terenuri si
cladiri.

(65) Planul prevedea doud scenarii pentru continuarea activitdtii Oltchim, si anume:

(a) Scenariul A: Activitatea Oltchim va continua prin repornirea instalatiei de oxo-alcooli, pentru care nu sunt
necesare surse de finantare extern;

(b) Scenariul B: Activitatea Oltchim va fi consolidatd prin repornirea instalatiei de anhidridi ftalici DOF,
utilizand surse de finantare externd.

(66)  Planul a specificat perioada de punere in aplicare, si anume trei ani de la confirmarea planului de citre judecitor.
Pe parcursul acestei perioade, administratorul special asigurd administrarea Oltchim, sub supravegherea adminis-
tratorului judiciar.

(*) Astfel cum s-a mentionat in hotdrarea judecitoreascd din 22 aprilie 2015 de aprobare a planului de reorganizare a Oltchim, cauza
nr. 887/90/2013, paginile 21 i 32.

(*) Sevor transfera citre Oltchim SPV urmaitoarele: activele Oltchim SA, localizate pe platforma industriald Rimnicu Valcea si/sau in cadrul
Diviziei Petrochimice Bradu, drepturile de proprietate intelectuald, marca, clientela, contractele cu furnizorii si clientii, toti salariatii
Oltchim SA care lucrau la momentul transferului pe fiecare platformd industriald, precum si toate autorizatiile §i avizele necesare
functiondrii si desfasurarii activitatii.

(**) Conform legislatiei romane, pretul de pornire a negocierii trebuie sa fie mai mare decat valoarea de piatd estimata a activelor.
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(67) Dupd solutionarea tuturor contestatiilor, la 9 ianuarie 2015 administratorul judiciar a completat si a trimis
instantei lista finald a creditorilor Oltchim, indicAnd pentru fiecare creantd cuantumul, prioritatea si statutul
(garantatd sau chirografard). Lista a cuprins cinci categorii de creditori: 1) creditori garantati, 2) creante salariale,

3) creditori bugetari, 4) creditori chirografari in temeiul articolului 96 din Legea insolventei (asa-numitii

Lfurnizori esentiali”) si 5) alti creditori chirografari, astfel cum sunt prezentati in tabelul 1 de mai jos:

Tabelul 1

Lista creditorilor, astfel cum este prezentati in tabelul creantelor

Categorii de creditori Datorie totald Datorie t(ltalé % din cat'egooria
(RON) (EUR) (9 de datorie (%)

1) Creditori garantati din care 890 222 871 | 195 849 032

ALPHA Bank Romania 3066 386 674 605 0,34
Areleco Power SRL 15 000 000 3 300 000 1,68
AAAS (¥ 9 445 548 2 078 021 1,06
Erste Group Bank AG 229 058 167 50 392 797 25,73
Banca Transilvania SA 159 957 116 35190 566 17,97
Bancpost SA 2 494 327 548 752 0,28
Bulrom Gas Impex SRL 23776 278 5230 781 2,67
Calvi Trade Limited 23 724 237 5219 332 2,66
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 6,33
Chemimpex Ltd 26 012 5723 0,003
DGFP Craiova 5709 799 1 256 156 0,64
Electrica Furnizare SA 26 832 832 5903 223 3,01
Electrica S.A. 200 951 974 44 209 434 22,57
Garanti Bank SA 1382676 304 189 0,16
Honeywell Romania Srl 7 056 360 1552399 0,79
ING bank N.V. 183 157 40 295 0,02
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 1,48
OMYV Petrom S.A. 55519 911 12 214 380 6,24
Polchem Societe Anonyme 23 714 748 5217 245 2,66
Compania Nationald a Sdrii si Compania de minerit 15 750 820 3 465 180 1,77
din Rimnicu Vilcea

Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761 034 1,92
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Categorii de creditori Datorie totald Datorie tcitalé % din cat'egooria
(RON) (EUR) (¥ de datorie (%)

2) Salarii 9 704 264 2134 938

3) Creditori bugetari din care 1274 807 584 | 280 457 668

AAAS 1191 856 674 | 262 208 468 93,49

Administratia Fondului pentru Mediu 59 205 056 13 025 112 4,64

Administratia Nationali ,, Apele Romine” 872 967 192 053 0,07

DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 1,55

Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul 18 484 4 066 0,001

Energiei

Primdria Bradu 1 000 653 220 144 0,08

Primiria Rimnicu Valcea 2118 976 466 175 0,17

Primiaria Bibeni 2 471 544 0,0002

4) Creditori chirografari in temeiul articolului 96 din| 150 384 370 33 084 561

Legea privind procedura insolventei

CET Govora 136 899 919 30 117 982 91,03

Administratia Nationald ,, Apele Romine” 13 484 451 2 966 579 8,97

5) Alti creditori chirografari din care (exemple) 1129 340 017 | 248 454 804

Electrica S.A. 457 583 381 | 100 668 344 40,52

Electrica Furnizare S.A. 29 700 994 6 534 219 2,63

Erste Group Bank 116 868 626 25711 098 10,35

ING bank N.V. 13 431 574 2 954 946 1,19

CFR Marfd 115 293 055 25 364 472 10,21

Compania Nationald a Sirii si Compania de minerit 15 076 968 3 316 933 1,34

din Rimnicu Vilcea

MFC Commodities GmbH 149 703 788 32 934 833 13,26

Kronos Worldwide Limited 51 660 368 11 365 281 4,57
Total | 3 454 458 105 | 759 980 783

(*) Cursul de schimb utilizat (1 RON = 0,22 EUR)

(**) Creditorii publici sau intreprinderile de stat (IS) sunt marcate cu caractere aldine.

(68) Datoriile restante ale Oltchim fatd de stat si intreprinderile de stat (,IS”) s-au ridicat la aproximativ 519 milioane

EUR, din care aproximativ 264 de milioane EUR citre AAAS, aproximativ 232 de milioane EUR citre diverse
intreprinderi de stat (din care aproximativ 145 de milioane EUR citre Electrica), aproximativ 19 milioane EUR
cdtre organisme nationale si regionale (de exemplu, aproximativ 13 milioane EUR cdtre Administratia Fondului
pentru Mediu) si aproximativ 12 milioane EUR citre CEC Bank, detinuti de stat.
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Tabelul 2

Creditorii publici ai Oltchim

Creditor Datorie totald Datorie totald % din datoria
(RON) (EUR) totald (%)
Creditori bugetari
AAAS 1201 301 222 | 264 286 269 34,77
DGFP Craiova 25 442 102 5597 262 0,73
Administratia Fondului pentru Mediu 59 205 056 13 025 112 1,71
Administratia Nationald ,Apele Romane” 14 357 418 3158 632 0,41
Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul 18 484 4066 0,00054
Energiei
Primdria Bradu 1 000 653 220 144 0,028
Primdria Rimnicu Valcea 2118 976 466 175 0,06
Primdria Bibeni 2 471 544 0,00007
intreprinderi detinute de stat (exemple)
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 1,63
Compania Nationald a Sarii 30 827 788 6782113 0,89
CET Govora 136 899 919 30 117 982 3,96
Electrica SA 658 535 355 | 144 877 778 19,06
Electrica Furnizare 56 533 826 12 437 442 1,63
CFR Marfi 115 293 055 25 364 472 3,33
Total | 2 357 857 339 | 518 728 615 68,25

(69) Urmadtorii creditori au avut cele mai mari creante fatd de Oltchim: AAAS (aproximativ 35 % din datoria totald),
Electrica (19 % din datoria totald), Erste Group Bank AG (10 % din datoria totald), MFC Commodities Gmbh
(4,71 % din datoria totald), Banca Transilvania S.A. (4,63 % din datoria totald), CET Govora (3,96 % din datoria

totald), CFR Marfd (3,34 % din datoria totald) si CEC Bank (1,63 % din datoria totald).

La 4 februarie 2015, administratorul judiciar a trimis instantei planul de reorganizare impreund cu lista

creditorilor. La reuniunea din 9 martie 2015, creditorii au discutat §i ulterior au aprobat planul in temeiul

articolului 101 din Legea privind procedura insolventei.

(71)  Mai concret, conform planului aprobat:

(a) Pretul obtinut din vanzarea Oltchim SPV (estimat in plan la 306 milioane EUR) va fi utilizat cu prioritate
pentru plata mai multor cheltuieli administrative aferente transferului activelor Oltchim SA citre Oltchim

SPV, pentru plata taxelor administratorilor judiciari i a impozitului pe venitul obtinut, precum si pentru
plata datoriilor curente ale Oltchim SA, generate dupi inceperea procedurii de insolventa (*).

(*’) Dupd intrarea in procedura de insolventd, ca urmare a continudrii activitdtii, Oltchim a acumulat alte datorii, majoritatea fagd de
intreprinderi de stat, cum ar fi CET Govora, Compania Nationald ,Apele Romane” si DGFP Craiova. Datele din 30 noiembrie 2014,
prezentate instantei impreund cu planul, ardtau cd datoriile curente ale Oltchim erau de 221 495 571 RON (aproximativ 50 de
milioane EUR), din care datoria publicd reprezenta aproximativ 8,8 milioane EUR.
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(b) Dupid efectuarea plitilor de la litera (a), restul (suma netd) de aproximativ 212 milioane EUR din 231 de
milioane EUR va fi utilizat pentru a achita partial datoriile anterioare ale Oltchim SA, conform programului
de plati aprobat (a se vedea tabelul 3 de mai jos):

Tabelul 3

Programul de pliti

Sume distribuite o .
% acoperire

Categorii de creditori Dat(zgiél{;)talé (EUR)
min. max. min. max.
1) Creditori garantati 195 849 032 | 143 509 496 | 156 394 852 73 80
ALPHA Bank Romadnia SA 674 605 494 321 538 705

Arelco Power SRL

3 300 000 2418 097 2 635 211

AAAS

2078 021 1522 522 1 659 225

Erste Group Bank AG

50 392797 36 925 654 | 40 241 112

Banca Transilvania SA

35190 566 25786 119 28 101 387

Bancpost SA

548 752 402 102 438 205

Bulrom Gas Impex SRL

5230 781 3 832 889 4177 035

Calvi Trade Limited

5219 332 3 824 500 4167 892

CEC Bank 12 390 623 9 079 311 9 894 518
Chemimpex Ltd 5723 4193 4570
DGFP Craiova 1 256 156 920 456 1003 102

Electrica Furnizare SA

5903 223 4 325 625 4714 012

Electrica SA

44 209 434 | 32 394 743 35 303 395

Garanti Bank SA

304 189 222 896 242 909

Honeywell Romania Srl

1552 399 1137 531 1239 667

ING Bank NV

40 295 29 526 32177

MFC Commodities GmbH

2 894 298 2120 816 2 311 238

OMV PETROM SA

12 214 380 8950 168 9753780

Polchem SA

5217 245 3 822970 4166 225

Compania Nationald a Sarii
si Compania de minerit din
Rimnicu Valcea

3 465 180 2539 134 2767 116

Unicredit Tiriac Bank SA

3761034 2755922 3003 370
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Sume distribuite % .
Categorii de creditori Datoria totala (EUR) " acopene
8 (EUR)
min. max. min. max.
2) Salarii 2 134 938 2 134 938 2 134 938 100 100
3) Creditori bugetari 280 457 668 | 49 485271 | 55007 562 18 20
AAAS 262 208 468 46 265 297 51 428 256
Administratia Fondului 13 025 112 2 298 212 2 554 680
pentru Mediu
Administratia Nationald 192 053 33 887 37 668
»Apele Romine”
DGFP Craiova 4 341 107 765 965 851 443
Autoritatea Nationald de 4 066 717 798
Reglementare in domeniul
Energiei
Primdria Bradu 220 144 38 843 43 178
Primdria Rimnicu Vilcea 466 175 82 254 91 433
Primdria Bibeni 544 96 107
4) Creditori chirografari in | 33 084 561 9 883 865 9 883 865 30 30
temeiul articolului 96 din
Legea privind procedura
insolventei
CET Govora 30 117 982 8 997 613 8 997 613
Administratia Nationald 2 966 579 886 252 886 252
»~Apele Roméne”
5) Alti creditori chirografari, | 248 454 804 0 0 0 0
din care (exemple)
Electrica S.A. 100 668 344 0 0
Electrica Furnizare S.A. 6 534 219 0 0
Erste Group Bank 25711 098 0 0
ING bank N.V. 2 954 946 0 0
CFR Marfd 25 364 472 0 0
Compania Nationald a Sarii 3 316 933 0 0
si Compania de minerit din
Réimnicu Valcea
MFC Commodities GmbH 32 934 833 0 0
Kronos Worldwide Limited 11 365 281 0 0
Total | 759 980 783 | 205 013 570 | 223 421 217
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(72)  Conform programului de pliti de mai sus, se va aplica urmdtoarea acoperire a datoriei:
(a) salarii — acoperire a datoriei de 100 %;
(b) creditori garantati — acoperire a datoriei de 73-80 %;
(c) furnizori esentiali (S: CET Govora si Administratia Nationald ,Apele Romane”) — acoperire a datoriei de
30 %;
(d) creditori bugetari (de exemplu, AAAS, Administratia Fondului pentru Mediu) — acoperire a datoriei de 18-
20 %;
(e) alti creditori chirografari (de exemplu, Electrica si Electrica Furnizare) — acoperire a datoriei de 0 %.
(73) Prin urmare, acest program conduce la o anulare substantiald a datoriilor, in special din partea creditorilor

publici, astfel cum se prezintd mai jos in tabelele 4 si 5.

Tabelul 4

Datorii care urmeazi si fie anulate

Datoria totald

Datoria totald

Datorii care urmeazi si fie anulate
in cadrul planului

Categorie de creditori (RON) (EUR) (EUR)
Min. Max.
1) Creditori garantati din care 890 222 871 | 195 849 032 | 39 453 960 | 52 339 316
ALPHA Bank Roménia SA 3066 386 674 605 135 900 180 284
Arelco Power SRL 15 000 000 3 300 000 664 789 881 903
AAAS 9 445 548 2 078 021 418 575 555 278
Erste Group Bank AG 229 058 167 50 392 797 10 151 685 13 467 143
Banca Transilvania SA 159 957 116 35190 566 7 089 178 9 404 447
Bancpost SA 2 494 327 548 752 110 547 146 650
Bulrom Gas Impex SRL 23 776 278 5230 781 1053 747 1397 892
Calvi Trade Limited 23 724 237 5219 332 1 051 440 1 394 832
CEC Bank 56 321 014 | 12 390 623 2 496 105 3 311 312
Chemimpex Ltd 26 012 5723 1153 1529
DGFP Craiova 5709 799 1256 156 253 054 335 699
Electrica Furnizare SA 26 832 832 5903 223 1189 211 1577 598
Electrica SA 200 951 974 | 44 209 434 8906 039 | 11 814 691
Garanti Bank SA 1382 676 304 189 61 279 81 292
Honeywell Romania Srl 7 056 360 1552 399 312 733 414 869
ING Bank NV 183 157 40 295 8117 10 769
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 583 060 773 482
OMV PETROM SA 55519 911 12 214 380 2 460 600 3264 213
Polchem SA 23 714 748 5217 245 1051 020 1394 274
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Datoria totald

Datoria totald

Datorii care urmeaza sd fie anulate
in cadrul planului

Categorie de creditori (RON) (EUR) (EUR)
Min. Max.

Compania Nationald a Sarii 15 750 820 3 465 180 698 064 926 047
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761034 757 664 1005 112
2) Salarii 9704 264 2 134 938 0 0
3) Creditori bugetari din care 1274 807 584 | 280 457 668 | 225 450 106 | 230 972 397
AAAS 1191 856 674 | 262 208 468 | 210 780 213 | 215 943 171
Administratia Fondului pentru Mediu 59 205056 | 13025112 | 10470432 | 10 726 900
Administratia Nationali ,, Apele 872 967 192 053 154 385 158 166
Romane”
DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 3 489 664 3575141
Autoritatea Nationald de Reglementare 18 484 4 066 3 269 3 349
in domeniul Energiei
Primidria Bradu 1 000 653 220 144 176 966 181 300
Primiria Rimnicu Vilcea 2118 976 466 175 374 742 383 921
Primiria Bibeni 2 471 544 437 448
4) Creditori  chirografari in  temeiul | 150 384 370 | 33 084 561 | 23200 696 | 23 200 696

articolului 96 din Legea privind

procedura insolventei
CET Govora 136 899 919 | 30117 982 | 21120370 | 21 120 370
Administratia Nationald , Apele 13 484 451 2 966 579 2 080 327 2 080 327
Romine”
5) Algi creditori chirografari, din care | 1 129 340 017 | 248 454 804 | 248 454 804 | 248 454 804

(exemple)
Electrica S.A. 457 583 381 | 100 668 344 | 100 668 344 | 100 668 344
Electrica Furnizare S.A. 29 700 994 6 534 219 6 534 219 6 534 219
Erste Group Bank 116 868 626 | 25 711 098 25711 098 25711 098
ING bank N.V. 13 431 574 2 954 946 2 954 946 2 954 946
CFR Marfd 115 293 055 | 25 364 472 25 364 472 25 364 472
Compania Nationald a Sirii si Compania 15 076 968 3 316 933 3 316 933 3 316 933
de minerit din Rimnicu Valcea
MFC Commodities GmbH 149 703 788 32 934 833 32 934 833 32 934 833
Kronos Worldwide Limited 51 660 368 11 365 281 11 365 281 11 365 281

Total | 3 454 458 105 | 759 980 783 | 536 559 566 | 554 967 213
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Tabelul 5
Datorii publice care urmeazi si fie anulate (in EUR)
Datorii care urmeazi s4 fie anulate | % din davto'ria care urmeazd
Creditor Datoria total (EUR) sa fie anulata
(EUR)
min. max. min. max.

Creditori bugetari
AAAS 264 286 269 | 211 198 788 | 216 498 450 79,91 81,9
DGFP Craiova 5597 262 3742718 3910 841 66,87 69,8
Administratia Fondului pentru 13 025 112 10 470 432 10 726 900 80,39 82,3
Mediu
Administratia Nationald ,Apele 3158 632 2234711 2 238 493 70,75 70,8
Romane”
Autoritatea Nationald de 4066 3269 3 349 80,39 82,3
Reglementare in domeniul Energiei
Primdria Bradu 220 144 176 966 181 300 80,39 82,3
Primdria Rimnicu Valcea 466 175 374 742 383 921 80,39 82,3
Primdria Bibeni 544 437 448 80,37 82,3
intreprinderi detinute de stat (exemple)
CEC Bank 12 390 623 2 496 105 3 311 312 20,15 26,7
Compania Nationald a Sarii 6782113 4014 997 4 242 980 59,20 62,5
CET Govora 30117 982 21 120 370 21 120 370 70,13 70,1
Electrica SA 144 877 778 | 109 574 383 | 112 483 035 75,63 77,6
Electrica Furnizare 12 437 442 7 723 430 8§ 111 816 62,10 65,2
CFR Marfi 25 364 472 25 364 472 25 364 472 100 100

Total | 518 728 615 | 398 495 819 | 408 577 686 77 78,7

(74)  Creditorii au votat cu privire la acest plan. Conform procesului-verbal al reuniunii Adundrii creditorilor din

9 martie 2015 (a se remarca faptul cd numai principalii creditori publici si privati si salariatii sunt prezentati mai

jos):

(a) AAAS a votat in favoarea planului, atdt in categoria datoriilor garantate (in care creanta sa s-a ridicat la
1,061 % din categoria respectivd), cit si in categoria datoriilor bugetare (in care creanta sa s-a ridicat la
98,04 % din categoria respectivd). Prin urmare, AAAS a fost de acord cu anularea a 80 % péni la 82 % din

creanta sa totald fatd de Oltchim.

(b) DGFP Craiova (,DGFP”) (*) a votat impotriva planului, atit in categoria datoriilor garantate (in care creanta sa
s-a ridicat la 0,64 % din categoria respectivd), cit si in categoria datoriilor bugetare (in care creanta sa s-a
ridicat la 1,55 % din categoria respectivd). DGFP a votat impotriva anulirii a 67 % pani la 70 % din creantele

sale fatd de Oltchim.

(*) DGFP nu a fost parte semnatard a memorandumului si creantele sale au fost foarte mici in comparatie cu cele ale AAAS sau Electrica.
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(c) CEC Bank a votat in favoarea planului in categoria datoriilor garantate (in care creanta sa s-a ridicat la 6,33 %
din categoria respectivd). CEC Bank nu a avut creante in alte categorii. Prin urmare, CEC Bank a fost de acord
cu anularea a 20 % pand la 27 % din creanta sa totald fatd de Oltchim.

(d) Salrom a votat in favoarea planului, atdt in categoria datoriilor garantate, cat si in categoria datoriilor
chirografare (in care creantele sale s-au ridicat la 1,77 % si, respectiv, 1,34 %). Prin urmare, Salrom a fost de
acord cu anularea a 59 % pand la 62 % din creanta sa totald fatd de Oltchim.

(e) CET Govora si Administratia Nationald ,Apele Romane” au votat in favoarea planului in categoria datoriilor
chirografare in temeiul articolului 96 din Legea privind procedura insolventei. Prin urmare, CET Govora si
Administratia Nationald ,Apele Romane” au fost de acord cu anularea a 70 % pand la 71 % din creantele lor
fatd de Oltchim.

(f) Electrica a votat in favoarea planului, atdt in categoria datoriilor garantate, ct si in categoria datoriilor
chirografare (in care creantele sale s-au ridicat la 22,5 % si, respectiv, 40,5 %). Prin urmare, Electrica a fost de
acord cu anularea a 76 % pand la 77 % din creanta sa totald fatd de Oltchim.

(g) Electrica Furnizare (*!) a votat impotriva planului, atat in categoria datoriilor garantate, cit si in categoria
datoriilor chirografare (in care creantele sale s-au ridicat la 3,01 % si, respectiv, 2,63 %). Electrica Furnizare
a votat impotriva anuldrii a 62 % pand la 65 % din creantele sale fatd de Oltchim.

(h) Angajatii au votat in favoarea planului. Angajatii erau siguri ci vor beneficia de o acoperire a datoriei de
100 %.

(75) Planul a fost aprobat deoarece a respectat conditiile Legii privind procedura insolventei, si anume:

(a) o majoritate absolutd a categoriilor de creditori au votat in favoarea planului (din 5 categorii de datorii, 5 au
votat pentru acesta);

(b) in cadrul fiecdrei categorii, planul a fost acceptat de o majoritate absolutd a valorii creantelor apartinand
categoriei respective;

(c) cel putin o categorie defavorizatd a acceptat planul (de fapt, toate categoriile defavorizate (**) au votat in
favoarea planului).

(76) La sedinta de judecatd din 25 martie 2015, judecitorul sindic a solicitat furnizarea unor clarificiri suplimentare
privind planul §i a pronuntat améanarea pand la 22 aprilie 2015. La sedinta de judecatd din 22 aprilie 2015,
instanta a sustinut planul aproband doar prima optiune, si anume anularea partiald a datoriilor astfel cum s-a
stabilit de comun acord cu creditorii si crearea unei entitdti noi (Oltchim SPV) si transferul tuturor activelor viabile de la
Oltchim SA citre aceasta din urmd. La 24 septembrie 2015, Curtea de Apel Pitesti a respins actiunea introdusa de
ANAF (Agentia Nationald de Administrare Fiscald) si Electrica Furnizare impotriva hotdrarii de aprobare
a planului de reorganizare. Prin aceastd hotarare, planul a devenit definitiv.

2.2.4.3. Punerea in aplicare a planului de reorganizare

(77)  Pe durata procedurilor de insolventd, inainte de aprobarea planului de reorganizare, Oltchim a pus in aplicare
o serie de mdsuri de reducere a costurilor sale, cum ar fi concedierea a 918 angajati in iunie 2013 (alti 225 de
angajati ar fi trebuit s3 fie concediati pand in noiembrie 2015). In iunie 2014, Oltchim a schimbat un electrolizor
in cadrul instalatiei principale de productie (in valoare totald de 800 000 EUR). Pentru a imbundtdti in continuare
indicatorul EBITDA, Oltchim a repornit instalatia de oxo-alcooli la 9 septembrie 2014.

(*) Electrica Furnizare este o societate privatd din 2014 si nu a fost parte semnatard a memorandumului din 2012 (a se vedea conside-
rentul 235 de mai jos). Creantele sale fatd de Oltchim au fost foarte mici in comparatie cu cele detinute de Electrica insasi.

(*}) Consortiul a considerat toate categoriile de datorii ca fiind defavorizate in sensul legii privind procedura insolventei, intrucat in cadrul
planului de reorganizare toate datoriile vor fi plitite fie in proportie de mai putin de 100 %, fie intr-un termen de peste 30 de zile de la
confirmarea planului de citre judecitorul sindic (a se vedea planul de reorganizare, sectiunile 1.2.1 si 5.1.1).
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(78)

(81)

(*¥}) Observatiile prezentate de Romania la 22 octombrie 2015.

Autoritdtile romane au informat (*) ¢ societatea si-a Imbundtdtit performanta economici si financiard. Cifra sa
de afaceri a crescut in 2015 cu 31 % comparativ cu 2014 si cu 59 % comparativ cu 2013, ca urmare a cresterii
vanzdrilor principalelor produse fabricate (o crestere de 33 % pentru polioli polieteri, o crestere de 7 % pentru
produsele clor-alcaline). Indicatorul EBITDA s-a imbundtitit cu 109 milioane RON comparativ cu 2013.

Noi tentative de privatizare a societdtii au avut loc incepand cu iunie 2013, insd acestea au esuat din nou in
cursul anului respectiv.

Conform planului, astfel cum a fost stabilit de comun acord cu creditorii si aprobat de instantd (a se vedea
tabelul 5 de mai sus), creditorii bugetari si intreprinderile de stat au fost nevoite si anuleze in total
408,5 milioane EUR din datoria Oltchim (in cazul AAAS, aproximativ 216 milioane EUR, reprezentind 81,9 %
din creanta sa totald, iar in cazul intreprinderilor de stat, 174,3 milioane EUR).

Asa-numitii furnizori esentiali (si anume, CET Govora SA si Administratia Nationald ,Apele Romane”) au fost
nevoiti sd anuleze 21,2 milioane EUR si, respectiv, 2,2 milioane EUR, reprezentdnd 70 % pand la 71 % din
creantele lor totale. Electrica a trebuit sd anuleze 112 milioane EUR, reprezentand 77,6 % din creanta sa totald.

Pe langd sumele corespunzitoare anuldrii datoriilor pentru diversi creditori publici, cuprinse in tabelul 5,
tabelul 6 de mai jos reflectd sumele corespunzitoare datoriilor care urmeazi si fie recuperate in scenariul unei
vanzdri intr-un singur pachet de active a Oltchim SPV, prevazutd in planul de reorganizare, astfel cum rezultd din
anularea maxima aprobata.

Tabelul 6

Creditori publici (anularea datoriilor si recuperarea datoriilor in cadrul planului)

L 181/31

(EUR)
Datorii care ur- Datorii minime preva-
meazd si fie anu- zute care urmeazd sd
Creditor Datoria totald late fie recuperate in urma
(anularea maximd viitoarei vanzdri
aprobatd) a Oltchim SPV
Creditori bugetari
AAAS 264 286 269 216 498 450 47 787 819
DGFP Craiova 5597 262 3910 841 1 686 422
Administratia Fondului pentru Mediu 13 025 112 10 726 900 2298 212
Administratia Nationald ,Apele Romane” 3158 632 2 238 493 920 139
Autoritatea Nationald de Reglementare in 4066 3 349 717
domeniul Energiei
Primdria Bradu 220 144 181 300 38 843
Primdria Ramnicu Valcea 466 175 383 921 82 254
Primdria Babeni 544 448 96
Intreprinderi detinute de stat (exemple)
CEC Bank 12 390 623 3 311 312 9 079 311
Compania Nationald a Sarii 6782113 4242 980 2539 134
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(EUR)

Datorii care ur- Datorii minime preva-

meazd si fie anu- zute care urmeazd sd

Creditor Datoria totald late fie recuperate in urma
(anularea maxima viitoarei vanzari
aprobatd) a Oltchim SPV
CET Govora 30 117 982 21 120 370 8997 613
Electrica SA 144 877 778 112 483 035 32 394 743
Electrica Furnizare 12 437 442 8 111 816 4 325 625
CFR Marfd 25 364 472 25 364 472 0
Total 518 728 615 408 577 686 110 150 928

(83) Dupd aprobarea planului de reorganizare, s-au efectuat deja anuldri semnificative ale datoriilor. Romania
a informat, in observatiile sale din octombrie 2015, ci in perioada aprilie-octombrie 2015 s-au anulat
aproximativ 2,358 miliarde RON (518 milioane EUR) din datorii (*4).

(84) Autoritdtile romane au informat, de asemenea, ci o ofertd de vanzare a Oltchim SPV a fost trimisd tuturor
Camerelor de Comert bilaterale din Romania (iulie 2015) si altor 30 de Camere de Comert din intreaga lume (in
septembrie 2015). Primele intalniri cu potentiali cumpirdtori au avut loc in perioada septembrie-octombrie
2015.

3. DECIZIA COMISIEI DE INITIERE A PROCEDURII OFICIALE DE INVESTIGARE

(85) La 8 aprilie 2016, Comisia a decis sd initieze procedura oficiald de investigare. Comisia si-a exprimat indoielile cu
privire la trei masuri de sprijin:

1. Misura 1: neexecutarea creantelor si acumularea de noi datorii fatd de AAAS incepand cu luna septembrie
2012. In pofida angajamentului ferm din 2012 fatd de Comisie, autorititile romane nu au convertit in actiuni
datoria acumulatd fatd de AAAS (1,049 miliarde RON, si anume aproximativ 231 de milioane EUR la
momentul respectiv) si nu au privatizat Oltchim. In schimb, Oltchim si-a continuat activititile comerciale si
a acumulat mai multe datorii publice, inclusiv fatd de AAAS (datoria fatd de AAAS a crescut de la
1,049 miliarde RON la 1,201 miliarde RON, si anume de la aproximativ 231 de milioane EUR la aproximativ
264 de milioane EUR). AAAS nu si-a revendicat creantele fatd de Oltchim dupd esuarea privatizdrii in
septembrie 2012. AAAS nu a solicitat rambursarea creantelor sale printr-o lichidare imediati a Oltchim, ci
a asteptat in schimb realizarea conversiei datoriei in actiuni, chiar daci procesul de privatizare a Oltchim
a esuat din nou.

2. Misura 2 (¥): sprijinul acordat de CET Govora si Salrom pentru operatiunile Oltchim sub forma continudrii
furnizarilor in perioada septembrie 2012-ianuarie 2013. Dupd esecul privatizarii din septembrie 2012, situatia
financiard a Oltchim s-a deteriorat si productia a fost suspendatd. Autorititile romane au luat diverse masuri
de sprijin pentru a-i permite societdtii Oltchim si 1si reia productia. Reluarea productiei nu ar fi fost posibild
fard decizia intreprinderilor furnizoare de stat — CET Govora si Salrom — de a continua livririle citre
societatea Oltchim, in pofida neplitii datoriilor de citre aceasta.

— CET Govora a semnat cu Oltchim un nou contract de furnizare a energiei electrice la 15 septembrie 2012
si ulterior a acceptat s livreze un volum mai mare de energie electricd, initial de la 25 octombrie 2012,
apoi de la 12 noiembrie 2012, iar ulterior sd furnizeze in continuare energie electricd de la 1 ianuarie
2013. Aceste modificdri ale relatiei contractuale cu Oltchim par si fi fost efectuate in punerea in aplicare
a mai multor decizii emise de Consiliul Judetean Valcea pentru a se asigura aprovizionarea cu energie
electricd a Oltchim.

(*) Observatiile prezentate de Romania la 22 octombrie 2015, pagina 2.

(*) Aceastd mdsurd a fost prezentatd initial ca masura 3 in decizia de initiere a procedurii. Cu toate acestea, avand in vedere faptul ci aceasta
este simultand din punct de vedere cronologic cu mésura 1, ambele precedand o a treia misurd (initial numerotatd cu numdrul 2 in
decizia de initiere a procedurii), in sensul prezentei decizii aceasta va fi denumitd ,masura 2”.
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— Salrom a acceptat amanarea platilor pentru livrarile sale si, prin urmare, a acceptat cresterea in continuare
a datoriilor pe care Oltchim le avea fatd de Salrom.

3. Misura 3 (*): aprobarea de citre AAAS si intreprinderile de stat (¥') a anuldrii datoriilor in cadrul planului de
reorganizare din 2015; AAAS, Salrom, CET Govora, Administratia Nationald ,Apele Romane” si Electrica au
votat toate in favoarea planului de reorganizare. Prin urmare, AAAS a fost de acord cu anularea
a 216 milioane EUR din creantele sale asupra Oltchim in vederea viitoarei recuperdri (nesigure) a sumei de 47
de milioane EUR. Salrom a fost de acord cu anularea a 4,2 milioane EUR din creantd, CET Govora SA a fost
de acord cu anularea a 21,1 milioane EUR din creantd, Administratia Nationald ,Apele Romane” a fost de
acord cu anularea a 2,2 milioane EUR din creantd si Electrica a fost de acord cu anularea a 112 milioane EUR
din creantd. In schimb, respectivele intreprinderi de stat asteaptd urmatoarea acoperire a creantelor in cazul in
care privatizarea reuseste: 2,5 milioane EUR pentru Salrom, 8,9 milioane EUR pentru CET Govora SA,
0,9 milioane EUR pentru Administratia Nationald ,Apele Roméne” si 32 de milioane EUR pentru Electrica
(a se vedea tabelele 4 si 5).

(86) In decizia de initiere a procedurii, opinia preliminard a Comisiei a fost cd mdsurile descrise mai sus implicd
resurse de stat si sunt imputabile statului. In plus, avand in vedere probabilitatea scizuti ca orice operator privat
rational sd fi acordat societdtii Oltchim astfel de masuri, Comisia a exprimat, de asemenea, opinia preliminard
potrivit cireia masurile ar fi oferit societdtii Oltchim un avantaj necuvenit; un astfel de avantaj ar fi selectiv,
avand 1n vedere ci Oltchim este singurul beneficiar al acestora.

(87) Comisia a observat, de asemenea, ci misurile erau de naturd si afecteze schimburile comerciale dintre statele
membre, intrucat Oltchim se afla in concurentd cu alti producdtori de produse chimice din alte state membre,
precum si din restul lumii. Masurile au permis societitii Oltchim s3 1si continue activitatea, astfel incat aceasta nu
s-a confruntat, ca alti concurenti, cu consecintele care ar decurge in mod normal din rezultatele sale financiare

slabe.

(88) De asemenea, Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la compatibilitatea masurilor, in special avand in vedere
faptul cd autorititile roméane nu au furnizat niciun argument pe baza ciruia ar putea fi stabilitd compatibilitatea.
Opinia preliminard a Comisiei a fost ¢ Oltchim ar putea fi considerati o intreprindere aflatd in dificultate in
sensul Orientdrilor din 2014 privind ajutoarcle de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor
nefinanciare aflate in dificultate (,Orientdrile din 2014 privind salvarea si restructurarea”) (**), in special avand in
vedere procedurile de insolventd initiate la 30 ianuarie 2013. Cu toate acestea, criteriile pentru ajutorul de salvare
sau de restructurare compatibil previzute in Orientdrile privind salvarea si restructurarea par si nu fie respectate
de niciuna dintre misuri. Mai concret, in absenta unui plan de restructurare notificat (autorititile romane nu
sustin eligibilitatea masurilor ca ajutor de restructurare), Comisia nu poate si evalueze elementele planului de
reorganizare, inclusiv misurile de investitii §i de modernizare, nici nu poate si evalueze dacd misurile ar restabili
viabilitatea pe termen lung si ar fi mentinute la un nivel minim, astfel incat si se evite denaturdrile excesive ale
concurentei.

(89) Pe baza celor de mai sus, opinia preliminard a Comisiei a fost ¢ misurile pdreau si constituie ajutor de stat in
sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE. De asemenea, intrucit misurile ar fi fost acordate cu incilcarea
obligatiilor de notificare si a ,clauzelor de standstill” stabilite la articolul 108 alineatul (3) din TFUE, Comisia
a remarcat cd acestea pireau sd constituie ajutor de stat ilegal. In absenta notificirii Comisiei cu privire la planul
de restructurare, astfel de masuri nu puteau fi declarate compatibile cu piata interna.

4. OBSERVATII CU PRIVIRE LA DECIZIA DE INITIERE A PROCEDURII
4.1. Observatiile Romaniei

(90) In observatiile sale privind decizia Comisiei de initiere a procedurii, Romania prezinti o serie de observatii cu
privire la fiecare dintre cele trei mdsuri descrise mai sus.

4.1.1. Observatiile Romaniei cu privire la mdsura 1

(91) Romaénia sustine cd, in perioada septembrie 2012 - ianuarie 2013, AAAS a actionat ca un creditor privat si cd
neexecutarea creantelor de citre AAAS a fost pe deplin justificatd in aceastd perioadd scurtd de 5 luni, atat din
cauza limitarilor legale, cat si a celor de facto:

(*) Astfel cum se explicd in nota de subsol de mai sus, aceastd masurd a fost prezentatd initial ca mdsura 2 in decizia de initiere a procedurii.

(*) Mai concret, Electrica, Salrom, CET Govora si Administratia Nationald ,, Apele Romane”.

(**) Orientarile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate (JO C 249,
31.7.2014,p. 1).
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(92) Limitarile legale se referd la efectele asa-numitei proceduri de administrare speciald [articolul 16 alineatul (5)
litera (c) din Legea nr. 137/2002] in cadrul cdreia creditorii bugetari nu isi pot executa creantele atit timp cat
societatea se pregiteste de privatizare. Acest fapt ar fi impiedicat AAAS si solicite executarea imediatd
a creantelor sale in contextul procesului de privatizare mentinut de Ministerul Economiei, Comertului si Mediului
de Afaceri, inclusiv dupd esecul privatizdrii din septembrie 2012. De asemenea, Romania sustine c lipsa activelor
vandabile care nu au fost utilizate ca garantii reale pentru creditorii garantati au limitat de facto capacitatea AAAS
de a executa creantele sale si ar explica, de asemenea, motivul pentru care creditorii privati nu si-au executat
creantele. In acest sens, Romania prezintd exemplul bincii private Banca Comercialdi Roman3, care nu a inceput
executarea silitd si chiar a acordat finantari suplimentare in valoare totald de aproximativ 1 milion EUR in
favoarea repunerii in functiune a sectiei Polioli-polieteri, precum si a realizdrii unui studiu de consultantd privind
oportunitatea reinceperii activittilor Oltchim.

(93) In plus, Romania sustine ci absenta unei solicitiri din partea AAAS de executare imediatd a creantei sale a fost
motivatd, de asemenea, de initierea unui proces de notificare prealabild a Comisiei Europene de citre Romania in
ceea ce priveste un ajutor de salvare (ajutor care s-a dovedit ulterior a fi incompatibil cu principiul ,pentru prima
si ultima datd” prevdzut in Orientdrile din 2014 privind salvarea si restructurarea).

(94) Romaénia observi cd, pe baza studiului Raiffeisen, fird a lua in considerare deducerile care urmau si fie realizate
in legdturd cu obligatiile de mediu, AAAS ar fi recuperat 10 % in loc de 12 % din datoria sa in scenariul de
lichidare, intrucit creanta AAAS fatd de Oltchim a fost de aproape 1,2 ori mai mare decit cea luatd in
considerare de Raiffeisen in 2011, cand a trebuit si compare valoarea de piatd i valoarea de lichidare ale
societitii Oltchim. in observatiile sale din mai 2018, Romania a mers chiar mai departe, sustinand ci, in caz de
faliment, obligatiile de mediu care trebuiau s fie platite cu prioritate in cazul Oltchim ar fi depdsit incasdrile
totale preconizate in urma unei vanzdri fortate corespunzind unui scenariu de lichidare si concluzioneazd cd
gradul de recuperare a datoriei fatd de AAAS ar fi fost zero.

(95) Romania sustine cd AAAS s-a concentrat pe obtinerea de informatii detaliate cu privire la situatia societatii
Oltchim la momentul respectiv pentru a putea lua o decizie bine documentatd si cd intervalul de céteva luni
dintre privatizarea esuatd si intrarea in insolventd a fost acceptabil ca perioadi de reflectie.

(96) In cele din urma, Romania remarci faptul cd AAAS a perceput societdtii Oltchim dobanzi la nivelul pietei pan la
procedura de insolventd. Potrivit Romaniei, aceasta dovedeste faptul cd neexecutarea imediatd a creantelor sale nu
constituie ajutor de stat, Romania sustindnd cd aceasta este conformd cu abordarea urmatd la punctul 98 si
urmdtoarele din Decizia Comisiei din 2012. Roménia sustine, de asemenea, cd singura datorie acumulatd ulterior
rezultd din dobanzile la o datorie deja existentd, care este de importantd minord in cazul in care recuperarea
datoriei principale este total nerealistd de la bun inceput.

4.1.2. Observatiile Romdaniei cu privire la mdsura 2

(97) Din punctul de vedere al Romaniei, atunci cind au decis sd continue furnizirile si s modifice in mod favorabil
conditiile comerciale, CET Govora si Salrom ,au actionat in calitate de creditori privati, intrucit acestea au
garantat datoria nou creatd” si deoarece deciziile lor de a furniza materiile prime necesare pentru reluarea
activitdtii Oltchim erau similare celor adoptate de anumite intreprinderi private. Aceastd decizie ar putea rezulta
din probabilitatea de a recupera o sumid mai mare din datorie in cazul reludrii activitatii. In plus, potrivit
afirmatiilor Romaniei, ca urmare a interdependentei lor tehnologice in ceea ce priveste furnizarea de api
industriald si, respectiv, apd demineralizatd cdtre Oltchim, Salrom (desi mai putin distinct) si CET Govora au
actionat in calitate de furnizori esentiali rationali. Avind in vedere cd Oltchim a reprezentat 14 % din cifra de
afaceri a Salrom in 2015 si 39 % din veniturile CET Govora, nu a existat nicio solutie practici de substituire
a achizitiilor Oltchim de abur industrial pentru CET Govora.

(98) In ceea ce priveste Salrom, Romania afirm, de asemenea, cd aceasta a primit pldti totale de peste 33 de milioane
RON in urma intrdrii in insolventd a Oltchim, conditiondnd orice alte livrdri citre Oltchim dupd intrarea in
insolventd a acesteia din urmd de platile in avans, o conditie care a fost convenitd si respectatd de citre Oltchim
in urma negocierilor.

(99) in ceea ce priveste oferta CET Govora, Romania sustine ci preful de vanzare a energiei electrice si a aburului
industrial citre Oltchim este conform pietei si a fost achitat integral in perioada 1 februarie 2013-31 martie
2016 (476 de milioane RON).
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4.1.3. Observatiile Romaniei cu privire la mdsura 3

(100) Romaénia sustine cd votul pozitiv al AAAS si al intreprinderilor de stat a respectat principiul creditorului in
economia de piatd astfel cum este prezentat succint mai jos.

(101) In primul rand, Romania sustine ci valoarea scenariului de faliment al Oltchim este negativi. Pentru a-si sustine
punctul de vedere, Roménia citeazd valorile furnizate in rapoartele de evaluare ale Romcontrol din februarie
2009 (-281 de milioane EUR) si, respectiv, decembrie 2010 (-407 milioane EUR). In plus, aceasta citeazd valoarea
redresdrii estimatd de Winterhill in scenariul de lichidare, care se ridicd la aproximativ 108 milioane EUR pentru
activele garantate si la 32 de milioane EUR pentru activele negrevate cu sarcini (din acestea din urmd,
22,2 milioane EUR ar fi fost deduse ca pliti compensatorii pentru angajatii disponibilizati).

(102) Ficand trimitere la considerentul 120 din decizia de initiere a procedurii, Romania adaugi ci obligatiile de mediu
cuprinse in raportul Winterhill se referd numai la curitarea si pregitirea activelor pentru vinzare si nu includ
inchiderea depozitului de deseuri nepericuloase si a gropilor de deseuri periculoase, precum si dezafectarea si
demolarea echipamentelor si a cladirii si readucerea solului si a mediului la starea initiald. Obligatiile de mediu
estimate de Oltchim reprezintd aproximativ 464 de milioane EUR si, prin urmare, ar depdsi veniturile estimate de
Winterhill pentru creditorii chirografari in procedura de lichidare.

(103) Astfel, probabilitatea obtinerii unor pliti de citre AAAS si IS de la Oltchim era considerabil mai mare in cadrul
procedurii de reorganizare.

(104) In al doilea rand, Romania sustine ci nu era posibild o recuperare a datoriilor prin initierea de citre AAAS si
Electrica a procedurii de faliment a Oltchim, intrucdt nu au fost indeplinite conditiile previzute la articolul 1
alineatul (2) din Legea privind procedura insolventei.

(105) In al treilea rand, Romania sustine c&, desi studiul AAAS privind principiul creditorului in economia de piata
a fost pregitit inainte de aprobarea planului de reorganizare in cadrul reuniunii creditorilor din 9 martie 2015,
studiul realizat de AAAS este adecvat si suficient pentru a considera decizia AAAS de a aproba planul de
reorganizare ca fiind similard celei a unui creditor privat. Respingerea planului ar fi condus la faliment, care nu ar
fi implicat o recuperare a datoriilor, avand in vedere nivelul scizut al datoriei fatd de AAAS care a fost garantatd
si valoarea ridicatd a obligatiilor de mediu in cazul lucrdrilor de amenajare teritoriald pentru ecologizarea
terenului. Astfel, studiul realizat de AAAS in aceastd privintd a demonstrat cd AAAS ar fi recuperat o sumd mai
mare in cazul aprobdrii planului de reorganizare decét in cazul lichidarii Oltchim, caz in care obligatiile de mediu
se aplicd cu prioritate in temeiul Ordonantei nr. 195/2005.

(106) Romaénia considerd cd recuperarea a 20 % din datoria fatd de AAAS ca urmare a punerii in aplicare a planului de
reorganizare a fost o estimare credibild la momentul votului.

(107) In al patrulea rand, Romania a subliniat ci cererea de revocare a planului de reorganizare de citre trei creditori
a fost respinsd de instanta nationald prin Decizia nr. 892 din 22 aprilie 2015. Aceastd hotdrire a confirmat cd
planul de reorganizare a deservit mai bine interesul creditorului decat scenariul de faliment, in special pe baza
estimdrii obligatiilor de mediu cu rang prioritar la o valoare de 464 de milioane EUR, care depdseste in mod
semnificativ valoarea recuperdrii estimatd de raportul Winterhill in scenariul de lichidare de aproximativ
108 milioane EUR pentru activele garantate si 32 de milioane EUR pentru activele negrevate cu sarcini.

(108) Potrivit celor sustinute de Romania, creditorii bugetari si celelalte intreprinderi de stat, cum ar fi AAAS sau
Electrica, au actionat ca operatori de piatd atunci cdnd au optat pentru planul de reorganizare si nu pentru
lichidarea Oltchim: acestia au actionat ca societdtile private, cum ar fi Erste Group Bank AG si Bulrom Gas Impex
SRL, avand atit creante garantate, cat si chirografare i care au aprobat, de asemenea, planul. De asemenea,
Romaénia sustine cd, inainte de inceperea procedurii de insolventd, Salrom a impus conditia de constituire a unei
garantii imobiliare pentru a deveni un creditor garantat.
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(109) In al cincilea rand, in observatiile sale, Romania a aritat cd Electrica a luat toate misurile permise de lege pentru
a-si recupera datoria in cadrul procedurii de insolventd, astfel incat si se evite dependenta de un plan de
reorganizare. Aceste actiuni au fost insd respinse de citre instantele din Romania. Prin urmare, votul pentru plan
a fost ultima solutie disponibild, ceea ce aratd ci Electrica a actionat ca un operator economic in economia de
piatd. Votul afirmativ exprimat cu privire la planul de reorganizare a fost singura optiune de recuperare
a datoriilor aflati la dispozitia creditorilor pentru Electrica, care a fost inregistratd atat drept creditor garantat, cit
si drept creditor chirografar.

(110) Roménia sustine cd un operator economic in economia de piatdfun creditor ar fi optat pentru planul de
reorganizare, intrucdt aceasta este modalitatea care, in general, in cazurile de insolventd din Romdnia si in cele
cunoscute de Electrica, oferd sanse mai mari de recuperare a datoriilor: Romania subliniazi faptul ¢i adminis-
tratorii oficiali responsabili de elaborarea planului au obligatia legald de a maximiza activele debitorului si pot fi
considerati personal raspunzdtori in cazul in care nu obtin cele mai bune rezultate pentru creditori.

(111) De asemenea, Romania a explicat cd raportul [...], coroborat cu planul de reorganizare, indicd in mod plauzibil
cd singura posibilitate ca Electrica si recupereze o parte din datorie este prin reorganizare. In opinia Romaniei,
nu este rezonabil sd se sustind cd Electrica ar fi trebuit sd isi asume cheltuielile mari ale unui studiu separat
pentru a confirma aspectele declarate de profesionisti bine-cunoscuti, confirmate de instantele nationale si
indicate de experienta economicd: costurile generate de indeplinirea obligatiilor de mediu ale Oltchim in cadrul
procedurii de faliment ar fi ficut mai putin probabild, dacd nu chiar imposibild, recuperarea oricirei sume de
cdtre Electrica din creantele sale impotriva Oltchim.

(112) Prin comparatie, potentiala recuperare a sumei de 160 de milioane RON pentru Electrica oferitd de planul de
reorganizare, chiar dacd este asociatd cu un interval mai mare de timp si cu anumite riscuri, a fost cu sigurantd
solutia preferabild, astfel cum o demonstreazd, de asemenea, actiunile altor creditori privati, cum ar fi Erste Group
Bank AG.

(113) Romaénia afirm cd, in cazul in care Salrom si CET Govora ar fi votat impotriva planului de reorganizare, aceasta
ar fi condus la nerecuperarea partii lor de creante chirografare; astfel, cea mai buna alegere pentru Salrom si CET
Govora a fost sd aprobe planul de restructurare in care creditorii garantati au acceptat anularea creantelor in
schimbul unei recuperdri partiale a creantelor lor chirografare.

4.2. Observatiile tertilor interesati

(114) Patru pdrti interesate au prezentat observatii cu privire la decizia de initiere a procedurii — PCC (un actionar
minoritar al Oltchim), Electrica, consortiul de administratori judiciari Rominsolv si BDO (responsabili de adminis-
trarea judiciard a Oltchim) si o altd parte interesatd care a dorit sd rimand anonima.

4.2.1. Rominsolv si BDO (,R/BDO”, administratorii judiciari oficiali ai Oltchim in procedura de insolven)

(115) Rominsolv si BDO sunt administratorii oficiali ai Oltchim care au elaborat planul de reorganizare, aprobat
ulterior de creditorii Oltchim. Acestea prezintd o serie de argumente in favoarea planului de reorganizare.

(116) In ceea ce priveste mdsura 1, R/BDO sustin ci:

— Comisia s-a bazat in mod gresit pe valoarea de lichidare cuprinsi in raportul Raiffeisen, intrucat acest raport
se bazeazd pe ipoteza continudrii activitdtii $i nu ia in considerare obligatiile de mediu asociate cu scenariul
de lichidare. Prin urmare, evaluarea Comisiei potrivit cireia, in 2012, AAAS ar fi recuperat 12 % din datoria
sa prin lichidarea societdtii Oltchim este gresita.

— Celelalte mijloace de recuperare a creantelor (si anume, prin proceduri de executare) nu au fost posibile
pentru AAAS deoarece aceasta nu a avut un titlu executoriu si nu ar fi putut obtine un astfel de titlu intr-un
termen atat de scurt (septembrie 2012-ianuarie 2013).
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— In plus, in septembrie 2012 patrimoniul Oltchim nu mai includea activele care puteau fi grevate cu sarcini in
schimbul valorii datoriei.

— In cele din urma, R/BDO au enumerat o serie de entititi private (*) care, in perioada respectivd, in pofida
deterjordrii situatiei financiare a Oltchim, au continuat cooperarea si au acordat sprijin societitii Oltchim.
Doar doud (*) dintr-un total de 205 entitdti inregistrate pe lista creditorilor Oltchim au initiat masuri de
executare impotriva debitorului.

(117) 1In ceea ce priveste madsura 2, R/BDO sustin urmitoarele:

— Gradul de implicare al CET Govora in reluarea activitdtii Oltchim a fost relativ limitat, datoria acumulatd
pentru furnizarea de energie electricd si abur industrial ajungind la suma de aproximativ 25 de milioane RON
(fatd de datoria totald de 84,2 milioane RON la 31 august 2012). In plus, CET Govora a calculat penalititi de
intarziere care rezultd din datoriile anterioare in conformitate cu contractele incheiate cu Oltchim, care nu ar
trebui sd fie considerate ca ficand parte dintr-un sprijin pentru reluarea productiei.

— Gradul de implicare al Salrom in reluarea activititii Oltchim a fost, de asemenea, relativ limitat, datoria
acumulatd pentru facturile de furnizare a produselor fiind de numai 1,8 milioane RON. Restul sumei de
13,2 milioane RON reprezintd penalitdti de intarziere, calculate in conformitate cu contractele incheiate cu
Oltchim si aferente datoriilor anterioare, care nu ar trebui sd fie considerate ca ficand parte dintr-un sprijin
pentru reluarea productiei.

(118) in cele din urmd, BDO sustine ci Comisia a ignorat importanta interdependentei tehnologice dintre 4 mari
jucdtori (Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice Govora si Salrom), ale ciror activitdti sunt dependente din punct
de vedere tehnologic, fiecare dintre acestea fiind un furnizor si un client al celuilalt in acelasi timp.

(119) in ceea ce priveste madsura 3, R/BDO sustin ci:

— Comisia nu a indeplinit standardul de proba necesar pentru a demonstra imputabilitatea statului a deciziilor
luate de o serie de IS (si anume, CET Govora, Apele Romane, Salrom, Electrica) si AAAS de a vota in favoarea
planului de reorganizare.

— Administratorii oficiali care au pregitit planul de reorganizare sunt obligati si respecte principiile de
independentd, in vederea asigurdrii unei proceduri eficiente, a egalitdtii de tratament a creditorilor, a gradului
inalt de transparentd si a maximizdrii gradului de recuperare a creantelor. Planul pregitit de acestia
a indeplinit toate standardele prevdzute de legea romand si a fost aprobat de judecdtor. Prin urmare, nu este
rezonabil sd se considere cd toti creditorii ar investi separat timpul si resursele lor in pregitirea de evaludri
separate pentru recuperarea creantelor lor, astfel cum pare si sugereze Comisia.

— Comisia a considerat in mod eronat cd raportul Winterhill, in estimdrile sale privind valoarea de lichidare
a Oltchim, a luat in considerare toate obligatiile de mediu ale societdtii. Raportul a luat in considerare doar
costurile normale de demontare a echipamentelor, nu si costurile care decurg din obligatiile de mediu. Prin
urmare, planul de reorganizare a presupus in mod intemeiat faptul cd, in caz de faliment (lichidare), valoarea
creantelor recuperabile ar fi zero pentru toti creditorii.

— In cele din urmi, pe baza seriei de indicatori economici care aratd imbundtdtirea situatiei economice
a Oltchim in cadrul procedurii de insolventd, era rezonabil sd se considere cd Oltchim SPV poate fi vindutd
cu succes pe piatd pentru un pret estimat de 306 milioane EUR.

— In sfarsit, R/BDO sustin ci suma de 306 milioane EUR calculatd de Winterhill in 2013 este gresit4, dar a fost
rectificatd in raportul prezentat creditorilor, cu ocazia reuniunii lor din 4 decembrie 2014, care a indicat un
pret de vanzare preconizat de 295 de milioane EUR.

(*) Transilvania Bank, Banca Comerciald Romani, MFC Commodities GmbH Austria, Chemimpex LTD Turkey, Tricon DRY LTD — USA,
Alum SA - Romania, Arelco Power SRL — Roménia, SC Bulrom Gas SA, Uzinele Sodice Govora — Ciech Chemical Group SA.
(*) Polcheme Societe Anonime si Bulrom Gas Impex SRL.
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4.2.2. Electrica

(120) Electrica sustine imposibilitatea de a imputa statului decizia sa de a vota in favoarea planului. Aceasta afirmi ci
decizia de a vota cu privire la plan a fost delegatd de adunarea generald a actionarilor cidtre directorului general al
Electrica S.A., care a fost singura persoand responsabili de votul pozitiv pentru plan. Prin urmare, potrivit
Electrica, mdsura 3 nu poate fi imputabild statului.

(121) In plus, potrivit afirmatiilor Electrica, chiar daci s-ar fi putut considera ci decizia a fost rezultatul competentelor
statului, aceasta a fost o decizie de afaceri solidd in conformitate cu principiul creditorului in economia de piat.
In esentd, Electrica considerd cd decizia sa de a sprijini planul nu a conferit niciun avantaj societitii Oltchim; in
opinia sa, acest lucru este confirmat de comportamentul similar al altor creditori privati aflati intr-o situatie
comparabild cu cea a Electrica, care au votat, de asemenea, in favoarea planului.

(122) De asemenea, Electrica sustine cd nu a efectuat un studiu privind creditorul in economia de piatd deoarece
R/BDO au avut obligatia legald de a consilia creditorii cu privire la modul de maximizare a veniturilor.

4.2.3. Tert interesat care a solicitat confidentialitatea cu privire la identitatea sa [anonim]

(123) Partea anonimd sprijind indoielile Comisiei. Aceasta subliniazd, de asemenea, efectele de denaturare ale masurilor
de sprijin, in special pe piata pentru produsele clor-alcaline (sodd causticd). Partea anonimd considerd cd solutia
propusd de a vinde Oltchim este un impas: multiplele incerciri esuate de a vinde Oltchim aratd lipsa de interes
a pietei pentru Oltchim; rapoartele financiare contemporane ale Oltchim aratd un nivel de rentabilitate care este
mult prea mic pentru a asigura durabilitatea activitdtii economice pe termen lung. In acest context, singura
solutie viabild pentru Oltchim ar fi o restructurare completd a activitdtilor sub forma inchiderii instalatiilor,
a reducerii capacitdtii si, eventual, a iesirii de pe piata.

(124) De asemenea, partea anonimi subliniazd ci o parte semnificativd a profiturilor realizate de Oltchim in 2015 si
a celor anticipate pentru 2016 au fost generate prin vanzdrile de sodi causticd, al ciror pret de vanzare este
ciclic, iar in 2015 a atins nivelurile superioare ale ciclurilor. In plus, ratele de exploatare ale Oltchim sunt
exceptional de scdzute (30 % din utilizarea totald a capacitatii in comparatie cu nivelurile medii de 80 % in
industria clor-alcanilor este foarte scizutd). Prin urmare, orice cumpdritor potential ar trebui si intreprindd
investitii suplimentare foarte importante, ceea ce este in contradictie cu indicatorul EBITDA scdzut al Oltchim.

4.2.4. PCC
4.2.4.1. Observatiile PCC cu privire la masura 1

(125) Potrivit PCC, dacd AAAS ar fi actionat in calitate de creditor privat, aceasta ar fi preferat executarea creantei sale
fatd de Oltchim in urma procesului de privatizare esuat din septembrie 2012; aceastd situatie ar fi condus la
recuperarea de citre AAAS a 12 % din creantd mai degrabd decit la optiunea de a astepta o recuperare incertd pe
parcursul intregii proceduri de reorganizare.

(126) PCC sustine c3, dupd ce privatizarea a esuat in septembrie 2012, a fost chiar mai evident faptul cd nu existd un
interes de piatd pentru a cumpira Oltchim. Alocarea unei perioade de cativa ani pentru elaborarea planului de
restructurare si ulterior de incd cdtiva ani pentru punerea in aplicare a acestuia a expus valoarea de piatd
a activelor Oltchim la un risc ridicat. Odatd cu trecerea timpului, activele Oltchim deveneau din ce in ce mai
invechite si inutile.

(127) PCC sustine cd AAAS ar fi trebuit si utilizeze legislatia romaneascd specificd privind recuperarea datoriilor
publice acumulate fatd de Ministerul Finantelor care rezultd din garantiile de stat (Ordonanta nr. 29/2002), care
prevede cd acordurile de recuperare care transferd garantiile de stat de la Ministerul Finantelor la AAAS sunt
recunoscute de lege ca titluri executorii. Prin urmare, in opinia PCC, orice executare a respectivelor titluri
executorii ar fi putut fi realizatd de AAAS fird formalitdti suplimentare. AAAS a avut la dispozitie diferite metode
de executare pentru creantele respective, astfel cum se prevede in Ordonanta de urgentd a Guvernului
nr. 51/1998 privind valorificarea activelor statului.
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(128) In plus, AAAS, intre creditorii de stat garantati, nu a parut si solicite o ridicare a suspendarii drepturilor sale de
executare in procedura de insolventd, spre deosebire de incercarea nereusitd a Electrica de a face acest lucru. Ca
atare, AAAS nu a utilizat toate instrumentele juridice pe care le avea la dispozitie pentru a aborda neefectuarea
platii de citre intreprindere.

4.2.4.2. Observatiile PCC cu privire la misura 2

(129) PCC considerd ci CET Govora si Salrom nu au actionat ca operatori in economia de piatd atunci cind au
continuat furnizirile citre Oltchim, in pofida neachitirii datoriilor restante, si ci deciziile acestora sunt
imputabile statului.

(130) Spre deosebire de Electrica si Electrica Furnizare, CET Govora a decis, intr-adevdr, s3 continue furnizarea de
energie electricd si abur industrial citre Oltchim, chiar dacd Oltchim nu gi-a platit datoria fatd de aceasta si in
pofida opozitiei biancilor sale; o astfel de decizie a condus la propria insolventd a CET Govora la 6 mai 2016:
PCC arati cd, potrivit administratorului judiciar al CET Govora, CET Govora a subventionat Oltchim.

(131) PCC sustine ci decizia CET Govora de a relua furnizarea citre Oltchim in urma esecului privatizirii din
septembrie 2012 este imputabild statului. in opinia PCC, decizia CET Govora de a continua furnizirile citre
Oltchim a avut loc in urma deciziilor aferente ale proprietarului sdu — Consiliul Judetean Valcea, in timp ce
incapacitatea Oltchim de a pliti era bine cunoscuti. PCC citeazd, de asemenea, administratorul judiciar al CET
Govora care a subliniat ci ,decizia de a furniza energie electricd citre Oltchim nu are justificare economici si
a fost motivatd politic si constituie un exemplu excelent de interventie politicd in conducerea debitorului [...]".

(132) Desi recunoaste ci Oltchim a fost un client important pentru Salrom, PCC sustine ¢i un operator economic in
economia de piatd nu ar fi continuat furnizirile citre Oltchim luind in considerare situatia financiard a Oltchim;
lichidarea potentiald a Oltchim ar avea impact doar asupra unei singure sucursale a Salrom, cu doar 60 de locuri
de muncd afectate. Prin urmare, orice creditor privat aflat intr-o situatie similard cu cea a Salrom nu ar fi acceptat
acumularea de datorii, ci mai degrabi ar fi acceptat scdderea cifrei sale de afaceri pentru a-si mentine societatea
viabila.

(133) PCC sustine ci decizia societdtii Salrom de a-si relua furnizdrile citre Oltchim in urma esecului privatizdrii din
septembrie 2012 este imputabild statului, care controleazd Salrom; consiliul de administragie al Salrom este
desemnat, intr-adevir, de adunarea generald a actionarilor intr-un context in care statul romén detine o majoritate
(51 %) din actiunile societitii Salrom si numeste reprezentanti ai statului in cadrul consiliului de administratie.

4.2.4.3. Observatiile PCC cu privire la masura 3

(134) PCC sustine cd, prin acceptarea anuldrii datoriilor in locul executdrii creantelor, AAAS, CET Govora si Electrica
nu au actionat asemenea unor creditori in economia de piata.

(135) PCC sustine cd planul de reorganizare aprobat de creditori nu prezintd elementele unei restructurdri reale (*!) si se
limiteazd practic la restructurarea si lichidarea unei singure datorii. PCC sustine ¢i un plan de reorganizare
elaborat de citre actionari ar fi putut fi o optiune mai bund, dar nu a fost pus in aplicare in pofida propunerilor
sale, intrucat acesta nu a fost aprobat de autoritdtile romane.

(136) In lipsa misurilor de restructurare pe termen lung pentru activititile de bazd ale Oltchim, nu existd sanse ca
Oltchim sd rdmand viabild si rentabild.

Valoarea de piatd

(137) Pe de o parte, PCC subliniazd faptul ci valoarea de piatd stabilitd in 2013 de Winterhill Romania era foarte
incertd §i cd un operator economic precaut in economia de piatd nu ar fi considerat ci aceasta este corectd la
stabilirea pozitiei sale cu privire la planul de reorganizare doi ani mai tarziu, in aprilie 2015.

(*) Conform legii romane privind procedura insolventei, este necesar ca planul de reorganizare si prevadi restructurarea activititii sifsau
a debitorului, restructurarea corporativd (prin modificarea structurii actionariatului) si limitarea activitatii debitorului prin lichidarea
unei parti din activele debitorului. Planul ar trebui sd includi, de asemenea, perspectivele pentru restabilirea viabilitagii debitorului.
Conditiile de mai sus nu sunt respectate de planul de reorganizare aprobat de creditori.
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(138) Potrivit PCC, numeroasele incerciri esuate de privatizare a Oltchim in 2001, 2003, 2006, 2007, 2008 si 2012
au constituit indicii clare ¢d niciun investitor nu ar fi interesat de achizitionarea de actiuni in cadrul privatizarii
prin crearea unui SPV prezentat de administratorii judiciari. PCC adaugi ci stabilirea pretului pentru privatizare
nu este intemeiatd si nu poate fi consideratd drept un motiv fiabil pentru aprobarea planului. In opinia PCC,
planul este doar o modalitate de a mentine in viatd intreprinderea nerentabild si de a aména in timp un faliment
efectiv al Oltchim.

(139) De asemenea, PCC sustine cd pretul pentru Oltchim ar fi scizut cel mai probabil intre 2013 si 2015, intrucat
instalatiile care nu au functionat timp de doi ani ar fi imposibil de repornit. Astfel, singura valoare a amplasa-
mentului de la Bradu ar putea fi terenul acestuia, fard a aduce atingere obligatiilor de mediu aferente.

(140) In sprijinul sdu, PCC citeazd pretul oferit in procesul de privatizare nereusit din 2012 de citre o persoani
(domnul Diaconescu), de aproximativ 45 de milioane EUR, care este de sase ori mai mic decit pretul estimat
pentru Oltchim de citre Winterhill. In mod similar, un reprezentant al Chimcomplex care a depus in 2016
o ofertd pentru achizitionarea activelor functionale ale Oltchim a subliniat, in 2016, cd valoarea Oltchim este
semnificativ mai micd decat pretul solicitat prin planul de reorganizare.

(141) PCC a subliniat cd deciziile creditorilor publici au fost luate intr-un context in care Oltchim a rimas nerentabild
in absenta unui plan real de restructurare; in plus, profiturile inregistrate de Oltchim au fost generate in mod
artificial de anularea datoriilor si nu atestd o imbundtitire a situatiei financiare a Oltchim. Rezultatele pozitive din
situatiile financiare ar fi doar rezultatul unor metode contabile diverse. Conform unui raport independent
comandat de societatea [...] in numele PCC, Oltchim a inregistrat in mod continuu pierderi in perioada
1 ianuarie 2013-30 iunie 2016, dupd neutralizarea elementelor exceptionale (cum ar fi anularea datoriilor din
2015), din cauza activelor neproductive precum unitdtile petrochimice Bradu, VCM si PVC. De asemenea,
raportul respectiv concluzioneazd ci valoarea activelor corporale imobilizate la 31 decembrie 2015, care
reprezintd peste 84 % din activele Oltchim, ar trebui s se situeze intre 14 milioane EUR si 128 de milioane EUR,
in functie de vanzarea preconizati a Oltchim SPV intre decembrie 2013 si decembrie 2014, precum si de
scenariul (A sau B) previzut in planul de reorganizare elaborat de administratorii judiciari (*, care se situeazd
sub valoarea de lichidare estimatd de Winterhill (141 de milioane EUR).

Valoarea de lichidare

(142) Potrivit PCC, compararea valorii de piatd estimate a Oltchim cu valoarea de lichidare a Oltchim a fost eronati din
motivele prezentate mai jos.

(143) In primul rand, au existat alte alternative, cum ar fi vanzarea in curs a Oltchim in pachete de active.

(144) In al doilea rand, valoarea obligatiilor de mediu calculate de Oltchim (463,7 milioane EUR) in scenariul de
lichidare pare exageratd pentru a sprijini planul de reorganizare in locul lichidarii Oltchim, intrucat acestea nu se
bazeazd pe rapoarte externe independente. Nu existd nicio informatie cu privire la motivul pentru care adminis-
tratorii judiciari nu au solicitat realizarea unui nou studiu. Astfel de obligatii de mediu estimate de Oltchim in
scenariul de lichidare ar trebui, de asemenea, si fie luate in considerare de citre cumpdritorul potential al
Oltchim SPV in oferta sa. In cele din urma, PCC sustine opinia Comisiei potrivit cireia, in scenariul de lichidare,
0 mare parte a activelor poate fi achizitionati de citre un cumpdritor care desfisoard activititi industriale pe
platforma Oltchim, evitind astfel demolarea integrald a platformei presupusd prin aceastd estimare. In schimb,
PCC subliniazd incertitudinea legatd de valoarea obligatiilor de mediu rimase in sarcina Oltchim in planul de
reorganizare din 2015.

Comparatie intre valoarea de piatd si valoarea de lichidare

(145) In al treilea rand, intr-un context in care noile creante dupd intrarea in insolventd a Oltchim primesc un rang
superior in comparatie cu datoria preexistentd, anumiti creditori ar fi putut avea interesul de a solicita intrarea in
etapa de lichidare a societdtii Oltchim in loc si astepte acumularea unei astfel de noi datorii care le-ar fi redus
sansele de recuperare. PCC sustine, de asemenea, cd este posibil ca datoria acumulatd de Oltchim dupd ce acesta
a intrat in insolventd sd fi fost subestimati. Dacd aceastd afirmatie ar fi adevdratd, atunci subestimarea ar fi
condus la reducerea perspectivelor de recuperare si, prin urmare, la mai multe anuldri ale datoriilor pentru
creditori in scenariul planului de reorganizare.

(*) PCC a prezentat un studiu separat realizat de [...], care pune sub semnul intrebarii pretul estimat al vanzarii Oltchim. Acesta este in
discordantd cu valoarea estimatd in Plan de 306 milioane de euro.
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Alte observatii cu privire la mdsura 3

(146) In plus, PCC sustine ci respectivii creditori de stat ar fi trebuit, de asemenea, si fi luat in considerare durata
etapei de reorganizare in raport cu durata procedurii de faliment. Pregitirea unui plan de restructurare viabil si
punerea sa in aplicare este un proces mai indelungat decat lichidarea societdtii Oltchim prin vinzarea imediatd
a activelor.

(147) 1n plus, creditorii de stat ar fi trebuit s4 isi valorifice situatia.

— In conformitate cu Legea privind procedura insolventei [articolul 94 litera (c)], unul sau mai multi creditori
care detin cel putin 20 % din totalul creantelor pot propune un plan de reorganizare. Dat fiind cd AAAS
detinea 34,7 % din totalul creantelor, aceasta ar fi putut propune un plan diferit cu un rezultat mai bun
pentru AAAS si alti creditori de stat.

— Intrucat reprezenta 91 % din categoria creditorilor chirografari in conformitate cu articolul 96 din Legea
privind procedura insolventei, CET Govora a avut o situatie privilegiatd pentru a avea un impact asupra
planului de reorganizare, pe care nu a parut s o fi utilizat.

— Salrom si Administratia Nationald ,Apele Roméane” au aprobat, de asemenea, planul in cele doud categorii de
datorii pe care le detine fiecare, in timp ce statutul lor ar fi putut si le determine s isi execute creantele in
calitate de creditor garantat si, respectiv, creditor bugetar de stat.

(148) in cele din urmi, PCC a aritat ci, desi anumiti creditori privati se aflau intr-o situatie similard cu cea a statului,
care a votat in favoarea planului de reorganizare, ar fi gresit si se presupund ci creditorii de stat, inclusiv AAAS,
se aflau Intr-o situatie similard cu cea a operatorilor de piatd prudenti din cauza votului pozitiv al unor creditori
privati in favoarea planului: spre deosebire de cei din urmd, care detineau atdt creante garantate, cit si creante
chirografare, aproape toate creantele AAAS erau intr-adevir chirografare; in plus, respectivii creditori privati stiau
cd statul roman ar lua toate mdsurile necesare pentru a asigura, cu orice pret, supravietuirea Oltchim §i, prin
urmare, au decis si ,se aldture” statului in aceste eforturi.

(149) Potrivit PCC, mdsura 3 este imputabild statului deoarece planul de restructurare nu ar fi putut fi aprobat fird
acordul creditorilor de stat care aveau majoritate de voturi (peste 50 %) in majoritatea categoriilor de creditori:
statul a controlat intr-adevar decizia in toate categoriile de creditori, cu exceptia categoriei de creante garantate si
de salariati. Prin urmare, creditorii privati care au aprobat planul de reorganizare au actionat mai degrabd ca
adepti ai deciziei statului dect ca promotori ai unui astfel de plan de reorganizare. PCC afirmd in continuare cd
este ,constientd de existenta unor creditori privati care se pare ci au adoptat aceeasi abordare ca statul (si anume,
au votat, de asemenea, in favoarea planului, desi aparent acesta nu a fost in favoarea lor deoarece aveau multe
anuldri ale datoriilor)”. Cu toate acestea, PCC este de opinie cd ,statul este cel care a creat aceastd «practicd de
piatd» si nu invers (statul urmeazd tendinta). Aceasta se datoreaza faptului ci statul a controlat Oltchim inainte de
insolventd, a controlat votul privind planul de reorganizare si, dupd cum era evident pentru ceilalti creditori,
statul ar lua toate masurile pentru a asigura, cu orice pret, supravietuirea Oltchim”.

4.3. Observatiile Romaniei cu privire la informatiile prezentate de terti (*)
4.3.1. Observatiile suplimentare ale Romaniei cu privire la mdsura 1

(150) Roménia considerd cd AAAS a actionat ca un creditor privat ,limitat din punct de vedere juridic” prin calcularea
dobanzilor pani la intrarea in insolventd a Oltchim si respinge afirmatia PCC privind lipsa de actiune din partea
AAAS in ceea ce priveste executarea creantelor sale. Romania afirmd ci memorandumul a fost propus de
Ministerul Finantelor Publice si Ministerul Economiei, Comertului si Mediului de afaceri, precum si de OPSPL In
ceea ce priveste limitdrile de facto, Roménia explicd faptul cd AAAS nu a putut obtine o poprire asupra conturilor
bancare (cu alte cuvinte o sechestrare a acestora), intrucat acestea erau deja poprite anterior de Electrica.

(151) Romania criticd logica argumentului PCC potrivit cdruia AAAS ar fi trebuit sd solicite executarea creantelor sale:
in astfel de circumstante, Oltchim ar fi fost nevoitd sd deschidd o procedurd de insolventd. Aceastd situatie nu ar
fi permis AAAS sd recupereze creantele in cadrul unei astfel de proceduri, astfel cum pretinde PCC.

(**) A sevedea observatiile Romaniei din 28 noiembrie 2016.
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(152) Romaénia considerd cd opinia PCC potrivit cireia AAAS ar fi trebuit si sechestreze bunurile si activele Oltchim
este nerealistd, pe baza faptului ci aceastd metodd nu a fost aplicatd de creditorii privati.

4.3.2. Observatiile suplimentare ale Romdniei cu privire la mdsura 2

(153) In ceeca ce priveste CET Govora si Salrom, Romania declard ci datoriile curente dupa insolventd erau pltite fira
intarzieri de citre Oltchim.

(154) In opinia Romaniei, intreprinderile publice au actionat ca intreprinderi private, de exemplu Bulrom Gas Impex
(un furnizor local al Oltchim) si, prin urmare, comportamentul acestora a fost conform cu testul creditorului
privat si al cumpdrdtorului privat.

4.3.3. Observatiile suplimentare ale Romaniei cu privire la mdsura 3

(155) in primul rand, Romania afirma ci solutia evocati de PCC in observatiile sale, si anume aceea de a elabora un
plan de reorganizare gestionat de actionari, nu mai putea fi aplicatd in conformitate cu Legea privind procedura
insolventei, in urma declansirii procedurii de reorganizare judiciard; potrivit Romaniei, procesul de reorganizare
propus de PCC ar favoriza actionarii in detrimentul creditorilor si, prin urmare, nu ar primi aprobarea din partea
celor din urma.

(156) Roménia contestd viziunea PCC asupra situatiei financiare a Oltchim ca fiind ,sub standardele acceptabile [...]
incd generatoare de pierderi” si subliniazd cd Oltchim s-a clasat pe locul 63 din 100 in clasamentul celor mai
profitabile societdti din Europa de Sud-Est realizat de SeeNews (*).

(157) in ceea ce priveste evaluarea activelor Oltchim efectuatd de [...] si comunicati de citre PCC, Romania nu
contrazice ajustarea de normalizare realizatd de [...] cu privire la anularea datoriilor, insi respinge in special
utilizarea metodei fluxului de lichiditati actualizate (DCF) in scopul evaludrii activelor Oltchim. Romania face
referire la materialele de formare ale universitdtilor Harvard si Stern in sprijinul ideii ¢d metoda DCF vizeazd
evaluarea societdtii §i, prin urmare, nu este adecvati pentru evaluarea activelor.

(158) De asemenea, Romania respinge ideea sustinutd de citre PCC potrivit cireia comportamentul creditorilor privati
ar fi fost influentat de AAAS, din moment ce cel putin doud dintre bincile semnatare (si anume, Erste Bank AG
si Banca Transilvania) sunt institutii consacrate, independente si cunoscute la nivel mondial.

(159) Romaénia subliniaza faptul cd, in esentd, creditorii privati sunt cei care au avut de luat decizia-cheie referitoare la
planul de reorganizare al societdtii Oltchim, in special deoarece acestia reprezentau 61,5 % din creditorii garantati
care au avut un rol decisiv prin aprobarea unei anulari partiale, indispensabild pentru aprobarea planului de citre
fiecare categorie.

(160) Romania sustine cd previziunile de recuperare a creantelor pentru entitdtile publice in cadrul planului de
reorganizare propus de administratorul judiciar s-au ridicat la 500 de milioane RON, cu alte cuvinte de sapte ori
mai mari dect recuperarea posibild de 72 de milioane RON din cadrul procedurii de faliment.

(161) In plus, potrivit Romaniei, AAAS a putut sd recupereze peste 18 % din totalul creantei sale in cadrul planului de
restructurare, comparativ cu doar pand la 12 % in cazul lichidarii realizate pe baza studiului Raiffeisen.

(162) De asemenea, Roméania afirmd cd, potrivit opiniei administratorilor judiciari ai Oltchim, in caz de faliment
evitarea sau subestimarea costurilor de mediu ar atrage rdspunderea penald in conformitate cu legislatia
romaneascd.

(**) https:/[top100.seenews.com/wp-content/uploads/2012/07SEE_top_100_2016_1.pdf
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(163) Romadnia sustine (*°) ¢d normele privind votul implicd faptul ci planul de reorganizare nu ar putea fi adoptat fard
acordul creditorilor garantati, in calitate de categorie defavorizatd in baza legii. Prin urmare, acestia sunt creditorii
privati, care au detinut o majoritate in categoria creditorilor garantati, care au initiat si au permis adoptarea
planului; ca atare, acestia nu au actionat ca simpli adepti ai creditorilor de stat, astfel cum a afirmat PCC,
Romania mentiondnd (*%) cd creditorii garantati erau o categorie defavorizati. Ca atare, in cazul in care acestia ar
fi respins planul, conditia previzuti la articolul 101 alineatul (2) litera (c) din Legea privind procedura insolventei
nu ar fi fost indeplinitd, impiedicind alte categorii si adopte planul.

(164) De asemenea, Rominia subliniazd diferenta dintre tentativele de privatizare esuate din trecut si procesul
desfisurat in 2012, care s-a bazat pe vanzarea activelor Oltchim transferate citre un SPV, insemnind ci
cumpdritorul nu ar fi achizitionat intregul bilant al Oltchim, incluzdnd pasivele, ci doar activele sale.

(165) Romadnia sustine cd valoarea datoriilor curente scade ca urmare a generdrii unui indicator EBITDA pozitiv de citre
Oltchim.

(166) In plus, Romania contestd punctul de vedere al [partii anonime], care afirmd ci Oltchim ar fi ,neprofitabild din
punct de vedere structural”: Dificultdtile societdtii Oltchim ar fi cauzate mai degrabd de decizii administrative
defectuoase.

(167) In observatiile acestora din 16 mai 2018, autorititile romane au pus in evidentd urmitoarele elemente, pe langi
cele de mai sus.

(168) In primul rand, nu a existat niciun avantaj acordat de creditorii de stat in favoarea Oltchim, intrucat acestia ar
putea fi considerati ca actionind pari passu cu creditorii privati in toate categoriile de creditori garantati, creditori
bugetari, furnizori esentiali si creditori chirografari.

(169) Mai concret, majoritatea creditorilor garantati au votat in favoarea planului deoarece acestia erau convinsi cd nu
ar obtine o sumd care s acopere integral propriile creante in scenariul de lichidare. Simplul fapt cd AAAS a avut
creante atdt in categoriile de creditori garantati, cat si in categoriile de creditori bugetari nu ar afecta aceastd
observatie pari passu, intrucdt AAAS nu se putea astepta decat sd primeascd mai mult in cadrul planului decit in
scenariul de lichidare.

(170) Faptul cd creditorii garantati care au votat in favoarea planului au acceptat o anulare a creantelor in cadrul
planului a presupus ci creantele creditorilor bugetari erau lipsite de valoare in scenariul de lichidare. Mai concret,
pentru a asigura un vot pozitiv al acestora din urmd in ceea ce priveste planul, creditorii garantati au acceptat si
isi limiteze partea din venituri (prin acceptarea unei anuldri de facto a creantelor lor intre 20 % si 27 %) in
favoarea categoriilor inferioare care nu ar fi primit nimic in cazul lichidarii.

(171) Votul pozitiv al majoritdtii creditorilor chirografari (40,5 % din creantele care au fost detinute de Electrica)
dovedeste, de asemenea, increderea acestora in plan, chiar daci votul lor a fost de o important limitatd, intrucat
creditorii respectivi nu se puteau astepta la executarea niciunei creante in scenariul de lichidare sau in planul de
reorganizare.

(172) In al doilea rand, autorititile romane, cirora Comisia le-a oferit posibilitatea de a prezenta observatii cu privire la
un proiect de test al operatorului economic privat in economia de piatd pregitit de Comisie din punctul de
vedere al creditorilor garantati, al creditorilor bugetari, al furnizorilor esentiali si al creditorilor chirografari pe
baza unor dovezi disponibile din aceeasi perioada (a cirui versiune finald este disponibild in anexa I la prezenta
decizie), au prezentat diferite observatii in acest sens. Mai concret, autorititile romane au relativizat diferenta
dintre vanzarea Oltchim SPV previzutd in planul de reorganizare si vinzarea in situ consideratd de Comisie ca
fiind unul dintre cele trei scenarii de lichidare posibile. Romania subliniazd ci nu se poate astepta ca in scenariul
de lichidare s3 se obtind venituri mai mari decat in planul de reorganizare. in cele din urmd, Romania a prezentat
diferite observatii tehnice cu privire la modul in care un creditor din economia de piatd ar fi estimat veniturile si
costurile atat in planul de restructurare, cit si in scenariul de lichidare, cu exceptia obligatiilor de mediu, a cdror
neutralizare Romania o contesti.

(**) A sevedea punctul 35 din rispunsul Romaniei la observatiile partilor terte cu privire la decizia de initiere a procedurii.
(*°) A se vedea raspunsul Romaniei din 16 mai 2018 —anexa I punctul R7.
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(173) in al treilea rand, in ansamblu, optiunea aleasi de creditori, si anume de a vota in favoarea planului, a fost in
mod evident in avantajul lor, intrucdt veniturile obtinute din vanzarea in pachete de active a activelor
operationale — chiar dacd acestea reprezentau doar 57 % — au adus mult mai multe avantaje decat scenariul
mediu in caz de faliment. Pe langd informatiile prezentate mai sus, sume suplimentare urmau si fie obtinute din
vanzarea restului de 43 % din active i, prin urmare, beneficiul acestora ar fi superior in procedurile de
reorganizare. In plus, se estimeazd ci Oltchim ar pldti aproximativ 8 milioane EUR din datoria sa actuald in
cursul primei jumatiti a anului 2018, ceea ce ar insemna o datorie actuald mai micd si o distributie mai mare
cdtre creditori ca parte a procedurii de reorganizare.

5. PROCESUL DE VANZARE A ACTIVELOR OLTCHIM

(174) In decizia sa de initiere a procedurii (a se vedea considerentul 85), Comisia a constatat ci procesul de vanzare,
astfel cum este previzut in planul de restructurare aprobat initial, ar putea conduce la o continuitate economicd
intre Oltchim SA si un posibil cumpiritor al Oltchim SPV. Pentru a preveni orice transfer al unui posibil ajutor
de stat incompatibil citre cumpdritorii activelor Oltchim, autorititile romane au decis sd restructureze procesul
de vanzare astfel incat sd asigure discontinuitatea economicd intre Oltchim si potentialii cumpdratori.

(175) Mai concret, in iulie §i august 2016, cu sprijinul consilierilor, Oltchim a efectuat o analizd a activelor sale si
a identificat optiuni pentru o oferti detaliatd de active, in vederea maximizirii pretului de vinzare potential
acumulat. Aceastd analizi a condus la identificarea a 9 pachete de active (). In urma anuntului public privind
véanzarea societdtii Oltchim in cursul lunii august 2016, a fost distribuit un memorandum de informare in randul
a 23 de ofertanti, iar termenul de depunere a ofertelor a fost prelungit de mai multe ori, desfisurdndu-se un
proces de diligentd suplimentar (inclusiv vizite la fata locului si diligentd tehnicd).

(176) Planul revizuit care se bazeazd pe o vanzare prin pachete de active (si nu printr-un SPV) a fost acceptat oficial de
adunarea generald a creditorilor la 6 martie 2017. Judecdtorul sindic a confirmat planul de reorganizare modificat
la 28 iunie 2017, iar decizia sa a rdimas definitivd la 16 octombrie 2017 (atunci cand un recurs formulat de un
tert a fost respins de instanta superioard).

(177) in urma primirii ofertelor, vanzitorul (AT Kearney in numele Oltchim) a identificat urmatoarele combinatii
potentiale de oferte cu cea mai mare valoare agregatd pentru creditori:

— White Tiger Wealth Management pentru toate pachetele de active, cu exceptia pachetelor 2 si 6, pentru
o ofertd de pret total de [...] de milioane EUR.

— Chimcomplex pentru pachetele de activele 1, 2, 3, 4, 5 si partial 7, pentru o ofertd pentru un pret total de
127 de milioane EUR, Dynamic Selling Group (,DSG”) pentru pachetul de active 6, pentru o ofertd de preg
total de [...] milioane EUR (ofertd revizuitd ulterior) si International Process Plants and Equipment (IPP)
pentru pachetele 8 si 9 pentru un pret de [...] milioane EUR.

(178) Reuniunea adundrii creditorilor a avut loc la 18 decembrie 2017 si in cadrul acesteia s-a aprobat contractul de
vénzare a activelor cu Chimcomplex, respingandu-se toate celelalte oferte (**). Avand in vedere cd decizia adundrii

(*) Cele 9 pachete de active au fost: 1) pachetul de active Uzinele Clor-Alkali, format in principal din instalatiile Oltchim de electrolizi cu
membrand si de prelucrare a sodei caustice; 2) pachetul de active Uzina Oxo-alcooli, format in principal din instalatiile Oltchim de
productie de oxo-alcooli si vechea instalagie de productie de dioctilftalat, care poate fi transformati pentru productia de dioctiltereftalat,
un plastifiant acceptat pe piata europeand; 3) pachetul de active Uzinele Propilen-oxid si Polioli, in special prin instalatiile Oltchim de
prelucrare a calcarului, de propilen-oxid si de polioli; 4) pachetul de active Servicii site, format, in principal, din infrastructura industriald
esentiali si terenurile combinatului din RAmnicu Valcea i pozitionat ca un administrator al instalatiei industriale pentru alte pachete de
active ale combinatului; 5) pachetul de active Vagoane cale feratd, care include, in principal, o flotd semnificativd de vagoane de cale
feratd speciale pentru transportul materialelor si produselor fabricate la combinatul din Rimnicu Valcea sifsau la combinate similare din
altd parte; 6) instalatia de prelucrare PVC a Ramplast pentru productia de profile PVC pentru ferestre si usi; 7) pachetul de active
VCM/PVC, care include, in principal, instalatiile neutilizate pentru productia de clorurd de vinil monomer si pentru sinteza PVC-ului;
8) pachetul de active Uzina petrochimicd Bradu, format, in principal, din vechea uzind petrochimicd si vechile instalatii localizate in
Pitesti-Bradu, care includ o instalatie de cracare, de hidrogenare si de productie de polimeri (PE/PP) si 9) pachetul de active Uzina
Anhidrida Ftalicd, format, in principal, din instalatia de anhidrida ftalicd din cadrul combinatului din Rdmnicu Valcea.

Potrivit explicatiilor vanzitorului, White Tiger Wealth Management nu a putut furniza suficiente dovezi privind certitudinea tranzac-
tiilor si, in cele din urmad, a decis, in mod unilateral, si se retragd din tranzactie la 23 octombrie 2017.

(58
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(179) In ceea ce priveste pachetul nr. 6, pretul de vanzare a fost renegociat cu DSG si a crescut de la 1,9 milioane EUR
la 2,6 milioane EUR. Pe aceastd bazd, la 1 februarie 2018 a fost semnat un contract de cumpdirare de active.
Vanzarea a fost aprobatd de adunarea generald a creditorilor la 26 februarie 2018 si a fost finalizatd la 12 iunie
2018.

(180) In ceea ce priveste activele nevandute (pachetul nr. 7 — Prelucrarea PVC-ului, pachetul nr. 8 — Uzina petrochimici
Bradu, pachetul nr. 9 — Anhidrid3 ftalicd si anumite active individuale din pachetul de active nr. 7 — VCM/PVQ),
adunarea generald a creditorilor a incercat sd obtind oferte imbundtitite in ceea ce priveste pretul, insd negocierile
au esuat.

(181) O noud procedurd de ofertare a fost lansatd in mai 2018 pentru pachetele de active (nefunctionale) nr. 8 si nr. 9
rimase, precum si pentru partea nevandutd a pachetului de active nr. 7 (*). Termenul prevdzut pentru lichidarea
activelor rimase este aprilie 2019.

6. EVALUAREA AJUTORULUI

(182) Comisia va examina mai intdi daci misurile 1-3 acordate in favoarea Oltchim implicd ajutor de stat in sensul
articolului 107 alineatul (1) din TFUE (a se vedea sectiunea 6.1 de mai jos). Ulterior, Comisia va evalua dacid
Oltchim a fost o intreprindere aflati in dificultate (a se vedea sectiunea 6.2 de mai jos). In cele din urmi, Comisia
va examina dacd ajutorul a fost deja pus in aplicare (a se vedea sectiunea 6.3 de mai jos) si, in consecintd, dacd un
astfel de ajutor este compatibil cu piata internd (a se vedea sectiunea 6.4 de mai jos).

6.1. Existenta unui ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE

(183) in conformitate cu articolul 107 alineatul (1) din TFUE, ,sunt incompatibile cu piata internd ajutoarele acordate
de state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice formd, care denatureazd sau amenintd si denatureze
concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in mdsura in care acestea
afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre”.

(184) Criteriile prevazute la articolul 107 alineatul (1) din TFUE sunt cumulative. Prin urmare, pentru ca o misurd si
fie calificatd drept ajutor in sensul acestei dispozitii, este necesar ca toate conditiile urmdtoare si fie indeplinite:

1. mdsura trebuie s3 fie imputabild statului si si fie finantatd din resurse de stat;
2. mdsura trebuie sd confere un avantaj beneficiarului siu;
3. avantajul trebuie si fie selectiv si

4. misura trebuie si denatureze concurenta sau sd ameninte sd denatureze concurenta si si afecteze schimburile
comerciale dintre statele membre.

6.1.1. Acordare de citre stat (imputabilitate si utilizare a resurselor de stat)

(185) Astfel cum a statuat Curtea (*°), pentru ca masurile sa fie calificate drept ajutor de stat in sensul articolului 107
alineatul (1) din TFUE, (a) acestea trebuie sd fie finantate din resurse de stat, acordate direct sau indirect de citre
orice organism intermediar care actioneazd in virtutea competentelor care i-au fost conferite si (b) trebuie si fie
imputabile statului. Notiunea de stat membru include autoritdtile publice de la toate nivelurile, indiferent dacd
este vorba despre o autoritate nationald, regionald sau locald (*').

6.1.1.1. Mdsura 1: AAAS — neexecutarea creantelor si acumularea de noi datorii fatd de aceasta
in perioada septembrie 2012 si ianuarie 2013

(186) Astfel cum s-a mentionat in considerentul 14 de mai sus, AAAS face parte din administratia publicd subordonatd
guvernului. Prin urmare, neexecutarea creantelor restante (capital si dobanda) de catre acest organism, acumularea
de noi datorii fatd de aceasta, precum si anularea datoriilor care ar fi trebuit si fie plitite in mod normal citre
AAAS impovdreazd bugetul de stat si implicd resursele de stat.

(187) Avand in vedere cele de mai sus, masura 1 este imputabild statului si implicd un transfer de resurse de stat.

(*) Conform raspunsului Romaniei din 16 mai 2018, toate acestea fiind active nefunctionale.
(*) A se vedea cauza C-482/99, Franta/Comisia (Stardust Marine), ECLLEU:C:2002:294.
(*) Cauza C-248/84, Germania/Comisia, ECLLEU:C:1987:437, punctul 17.
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6.1.1.2. Midsura 2: CET Govora si Salrom — sprijinirea activitdtii Oltchim sub forma continudrii
furnizdrilor neplitite incepand cu luna septembrie 2012

(188) in cazul in care o autoritate publicd acordd un avantaj unui beneficiar, misura este prin definitie imputabild
statului, chiar dacd autoritatea in cauzi beneficiazd de autonomie juridici fatd de alte autoritati publice.

(189) Cu toate acestea, imputabilitatea este mai putin evidentd in cazul in care avantajul este acordat prin intermediul
unor intreprinderi publice (*). In astfel de cazuri, este necesar si se analizeze daci trebuie considerat cid
autorititile publice ar fi fost implicate, intr-un mod sau altul, in adoptarea masurii (**).

(190) Prin urmare, posibilitatea de a imputa statului o masurd luatd de o intreprindere publicd poate fi dedusd dintr-o
serie de indicatori care rezultd din imprejurdrile cazului si din contextul in care a fost luatd masura (). Printre
altii, posibilii indicatori pentru a stabili daci o masurd este imputabild se numard urmadtorii:

(a) statutul juridic al intreprinderii (in sensul cd se supune dreptului public sau dreptului comun al societdtilor
comerciale);

(b) integrarea intreprinderii in structurile administratiei publice;
(c) natura activitdtilor sale §i exercitarea acestora pe piatd, in conditii normale de concurentd cu operatori privati;

(d) faptul cd organismul in cauzd nu putea adopta decizia contestatd fdrd a tine seama de cerintele autoritdtilor
publice;

(e) faptul cd intreprinderea prin intermediul cireia a fost acordat ajutorul a trebuit si tind seama de directivele
emise de organismele guvernamentale (*°);

(f) intensitatea tutelei exercitate de autorititile publice asupra administririi intreprinderii.

(191) In ceea ce priveste Salrom, Comisia constatd cd consiliul de administratie al societdtii este numit de adunarea
generald a actionarilor, intr-un context in care statul romédn detine majoritatea (51 %) actiunilor Salrom si
numeste reprezentanti ai statului in cadrul consiliului de administratie.

(192) In plus, dat fiind faptul ci Salrom este considerati o intreprindere de stat, bugetul siu anual este supus aprobarii
de citre stat. Aceastd aprobare ex-ante se referd, printre altele, la sumele care corespund creantelor comerciale de
la clienti (cum ar fi Oltchim).

(193) In orice caz, nu este necesar sd se concluzioneze cd actiunile Salrom sunt imputabile statului in ceea ce priveste
mdsura 2, dat fiind cd Comisia considerd ci masura 2 nu constituie ajutor pentru Salrom (a se vedea conside-
rentul 263 de mai jos).

(194) In ceea ce priveste CET Govora, Comisia constatd cd societatea este inregistratd ca societate detinutd integral de
stat, avand drept actionar unic judetul Valcea si cd, inainte de a intra in insolventd, a fost administratd de
Consiliul Judetean Valcea (%).

(195) In plus, Comisia observi ci deciziile de a semna un nou contract de furnizare a energiei electrice cu Oltchim si,
ulterior, de a creste furnizirile au fost adoptate in punerea in aplicare a mai multor decizii (*’) ale Consiliului
Judetean Valcea, pentru a asigura furnizirile citre Oltchim.

(**) Conceptul de intreprinderi publice poate fi definit prin trimitere la Directiva 2006/111/CE a Comisiei din 16 noiembrie 2006 privind
transparenta relatiilor financiare dintre statele membre si intreprinderile publice, precum si transparenta relatiilor financiare din cadrul
anumitor intreprinderi (JO L 318, 17.11.2006, p. 17). Articolul 2 litera (b) din directivd prevede cd prin ,intreprinderi publice” se
intelege ,orice intreprindere asupra cireia autoritdtile publice pot exercita, direct sau indirect, o influentd dominantd in temeiul
dreptului de proprietate asupra acestora, a participatiei detinute de autoritdti in aceste intreprinderi sau in temeiul normelor care le
reglementeazd”.

(*}) Hotdrarea Curtii de Justitie din 16 mai 2002, Franta/Comisia (,Stardust Marine”), C-482/99, ECLIEU:C:2002:294, punctul 52.

(**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 16 mai 2002, Franta/Comisia (,Stardust Marine”), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294. A se vedea, de
asemenea, Hotdrarea Tribunalului din 26 iunie 2008, SIC/Comisia, T-442/03, ECLLEU:T:2008:228, punctele 93-100.

(*) Hotdrarea Curtii de Justitie din 23 octombrie 2014, Commerz Nederland, C-242/13, ECLLEU:C:2014:2224, punctul 35.

(*) A se vedea Hotdrarea Guvernului nr. 1005/2002, astfel cum se mentioneaza pe site-ul de internet al societdtii: www.cetgovora.ro

(%) Decizia nr. 27 din 31 august 2012, Decizia nr. 58 din 31 octombrie 2012, Decizia nr. 61 din 16 noiembrie 2012, Decizia nr. 86 din
28 decembrie 2012.
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(196) De asemenea, ar fi improbabil sd se considere cd CET Govora nu a ficut obiectul niciunei influente din partea
statului atunci cind se ia in considerare comportamentul societdtii intr-un context mai larg; de exemplu, imediat
dupi privatizarea esuatd, directorul general al CET Govora a fost numit far intarziere director general al Oltchim
in octombrie 2012 si ulterior a revenit la CET Govora in februarie 2013, imediat dupd intrarea Oltchim in
insolventd (°%).

(197) in pofida afirmatiei Romaniei potrivit cireia directorul general al CET Govora a recomandat Consiliului Judetean
Valcea sd ia decizii in interesul societdtii in perioada evaluatd, alte elemente aduse la lumini de scandalurile de
coruptie la nivel inalt in care a fost implicat directorul general al CET Govora (care ulterior a fost condamnat de
instantele penale nationale impreund cu un membru al guvernului) contrazic aceastd afirmatie (*). Mai precis, in
iunie 2018 instantele penale nationale l-au condamnat pe ministrul transporturilor de la momentul respectiv
pentru trafic de influentd reald pe care a avut-o asupra directorului general al CET Govora, in scopul de a-l
determina pe acesta din urmi sd incheie mai multe contracte dezavantajoase si inutile in numele CET Govora, cu
scopul final de sifonare a resurselor societdtii. Pentru activitdtile infractionale comune ale acestora de abuz in
serviciu si trafic de influentd in formd continuatd comise intre octombrie 2011 si iulie 2014, instantele penale
nationale i-au condamnat atat pe ministrul, cit si pe directorul general al CET Govora.

(198) Prin urmare si indiferent de pozitia subiectivd a CET Govora in ceea ce priveste avantajele continudrii furnizdrilor
citre societatea Oltchim, Comisia constatd ¢ CET Govora nu putea lua decizia contestatd fird a lua in
considerare cerintele autorititilor publice si cd directivele emise de organismele guvernamentale (si anume
deciziile Consiliului Judetean Valcea) au fost, in cele din urmd, temeiul in care a actionat CET Govora. Prin
urmare, Comisia concluzioneazd ci misura este imputabild statului in cazul CET Govora.

(199) Avand in vedere cd CET Govora este detinutd de stat, Comisia concluzioneazd cd decizia sa de a amana termenul
pentru efectuarea platilor si de a continua furnizirile citre Oltchim afecteazd resursele de stat.

(200) Avand in vedere cele de mai sus, masura 2 este imputabild statului in ceea ce priveste CET Govora si implicd un
transfer de resurse de stat.

6.1.1.3. Mdsura 3: AAAS si intreprinderile de stat (in special Electrica, Salrom, CET Govora,
Administratia Nationald ,Apele Romane”) — anularea datoriilor din 2015 in cadrul
planului de reorganizare

(201) in primul rand, Comisia observa ci, in temeiul legii privind procedura insolventei, planul nu putea fi aprobat fird
acordul AAAS (care detine majoritatea creantelor din categoria creditorilor bugetari) sau al CET Govora (care
detine majoritatea creantelor din categoria furnizorilor captivi, si anume creditori chirografari, in conformitate cu
articolul 96 din Legea privind procedura insolventei), ale cdror actiuni sunt imputabile statului (a se vedea
considerentele 187 si 200).

(202) In al doilea rind, Comisia remarci, de asemenea, ci planul de restructurare a fost elaborat de citre adminis-
tratorul numit de instantd, care face parte dintr-o institutie a statului. Prin urmare, planul de restructurare a fost
aprobat datoritd aprobdrii din partea creditorilor publici si privati care au semnat anterior memorandumul initiat
de stat in noiembrie 2012.

(203) Memorandumul in cauzi (semnat de 12 parti, din care 10 ficeau parte din administratia publici sau erau in
proprietatea statului (") si numai doud erau institutii de finantare private ("!) — a se vedea considerentul 31) a fost
elaborat de trei ministere si aprobat de prim-ministru. Prin urmare, memorandumul a reprezentat mijlocul
utilizat de stat la cel mai inalt nivel pentru a mentine Oltchim pe piatd.

(**) https:/[romanialibera.rofactualitate/eveniment/directorul-oltchim-a-demisionat-la-presiunea-angajatilor-combinatului-292711

(*) https:/[www.digi24.ro/stiri/actualitate/justitie/dan-sova-condamnat-la- 3-ani-de-inchisoare-cu-executare-950309

(") Trei ministere, AAAS, Oficiul Participatiilor Statului si Privatizarii in Industrie, Electrica, CFR Marfd, Salrom SA, Oltchim, CEC Bank. Din
iulie 2014, majoritatea participatiilor Electrica se afla in proprietate privata.

(") Banca Transilvania SA si Banca Comerciald Romana.


https://romanialibera.ro/actualitate/eveniment/directorul-oltchim-a-demisionat-la-presiunea-angajatilor-combinatului-292711
https://www.digi24.ro/stiri/actualitate/justitie/dan-sova-condamnat-la-3-ani-de-inchisoare-cu-executare-950309
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(204) In al treilea rind, Comisia observi ci aceasti intentie a statului de a mentine activitatea Oltchim a fost semnalati
si apoi confirmatd in mod repetat inaintea si in timpul perioadei de insolventd.

(a) Astfel cum reiese din diferitele declaratii de presd din partea unor inalti reprezentanti ai guvernului roman
(a se vedea considerentele 27, 28, 30 si 31 de mai sus in ceea ce priveste perioada septembrie 2012-ianuarie
2013), a existat un angajament politic deplin de a salva Oltchim si de a relansa activitdtile sale chiar inainte
de elaborarea unui plan de restructurare si inainte de intrarea in proceduri de insolventd.

(b) Dupd cum reiese din presd, guvernul s-a aflat sub o presiune puternicd si constanti din partea sindicatului
Oltchim, in special dupd privatizarea esuatd, precum si pe parcursul anului 2013 (’?). Mai concret, in urma
intrdrii in insolventd a Oltchim, lunile februarie, martie si august 2013 au fost marcate de proteste ample la
Ramnicu Valcea si Pitesti, cele doud amplasamente ale Oltchim.

() In ianuarie 2013, fostul ministru al economiei a recunoscut faptul ci privatizarea anterioari a condus la
acumularea unei datorii suplimentare a Oltchim de aproximativ 100 de milioane EUR din momentul
privatizdrii esuate si paAnd in [ianuarie 2013] si a afirmat cd lichidarea in transe ar fi o solutie mai usoara. Cu
toate acestea, ministrul a addugat ci a luat in considerare ,intrarea in insolventd a Oltchim [...] ca o sansd de
restructurare si valorificare a partilor viabile. Fondul Monetar are o viziune mai pesimistd” (). In prima parte
a perioadei de insolventd, guvernul Romaniei a continuat si transmitd publicului mesaje puternice cu privire
la intentiile sale de a salva Oltchim.

(d) De exemplu, imediat dupd intrarea in insolventd, la inceputul lunii martie 2013, prim-ministrul Romaniei de
la momentul respectiv a indicat cd ,din pécate, rispunsul Comisiei Europene fatd de ideea unui imprumut
este negativ, Oltchim-ul, in viziunea Comisiei Europene, a beneficiat deja de ajutor de stat in perioada 2010-
2011, cred, deci bani de la buget nu avem voie sd ddm, iar singura solutie este o restructurare si finantare si
de la binci si de la traderii care cumpard productia”. Prim-ministrul a addugat cd guvernul a ,urmdrit
mentinerea locurilor de muncd” (™#).

(€) In aceeasi luni martie 2013, in cursul unei prezentiri in fata Parlamentului Romaniei (")), ministrul
economiei de la momentul respectiv a declarat cd ,noi dorim si schimbdm filosofia de privatizare, in sensul
cd ne intereseazd aceia [investitorii] care doresc sd investeascd si ne intereseazd mai mult nivelul investitiilor
ulterioare [dupd privatizare] decat al pretului de vanzare” ().

(f) intr-un alt context, acelasi ministru al economiei a declarat ci ,dincolo de brandul siu, Oltchim detine un
numdr considerabil de brevete de inventii, un portofoliu care este evaluat la multe milioane de euro” si cd
,distrugerea companiei a insemnat practic distrugerea unui tezaur de proprietate intelectuald” (7).

(g In cadrul unei reuniuni cu autorititile locale in regiunea in care se afli amplasamentele Oltchim, ministrul
economiei a declarat cd ,la patru luni de la declararea insolventei, existd argumente care conduc la concluzia
cd pot fi gisite solutii pentru salvarea societdtii”. Ministrul a afirmat ci ,problema Oltchim este una de
mandrie si demnitate nationald, deoarece Oltchim este una dintre primele cinci societdti din sector din
Europa, motiv pentru care meritd si o salvim” (7®).

(") Liderii sindicatului I-au indemnat pe prim-ministrul Victor Ponta sd numeasci o comisie de analizd si decizie, plangandu-se de faptul cd

administratorii judiciari vor ,duce Oltchim la faliment prin concedieri colective, somaj tehnic si nefunctionarea instalagiilor” si au

solicitat ,,0 decizie politicd pentru stabilirea strategiei de functionare si privatizare a Oltchim i capitalizarea lui”, precum si alte masuri

pentru salvarea societdtii. A se vedea articolele de presi din 26 iulie 2013 disponibile la adresa: http://romanialibera.

ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-ponta-308646 si din 4 decembrie 2013, disponibile la adresa: https:/[www.

voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-mijlocul-sindicalistilor-de-la-oltchim.html

A se vedea articolul din 26 ianuarie 2013, disponibil la adresa: https://www1.agerpres.ro/economie/2013/01/26/vosganian-fmi-are-o-

viziune-pesimista-privind-oltchim-19-59-47

A se vedea articolul din 29 martie 2013, disponibil la adresa: http://www.mediafax.ro/social/ponta-comisia-europeana-nu-permite-

ajutor-de-stat-la-oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467, si articolul din 30 martie 2013, disponibil

la adresa: https:/[revista22.ro[24001 /html

(") A se vedea articolul din 17 decembrie 2013, disponibil la adresele: https:/[www1.agerpres.ro/economie/2013/12/17 [retrospective-
201 3-oltchim-ramnicu-valcea-tinut-pe-aparatele-insolventei-12-13-21;  http://economie.hotnews.ro/stiri-finante_banci-16227528-
oltchim-ramnicu-valcea-tinut-aparatele-insolventei-retrospectiva.htm

(%) A se vedea articolul din 10 aprilie, actualizat la 13 aprilie 2013, disponibil la adresa: http:/[stirileprotv.ro/stiri/financiar/vosganian-mari-
companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html

() A se vedea articolul din 30 mai 2013, disponibil la adresa: http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian—despre-oltchim—
vorbim-despre-distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367

("®) A se vedea articolul din 9 iulie 2013, disponibil la adresa: https:/fwww1.agerpres.ro/economie/2013/9/17 [Varujan-Vosganian-Oltchim-
va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49
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(h) In septembrie 2013, ministrul economiei a declarat ci Oltchim este o prioritate pentru ministerul siu si
a indicat cd ,in aceastd siptdimand creditorii ar trebui sd aprobe o finantare pe care o vom anunta in citeva
zile si dacd ea se va realiza va fi o performantd extraordinari pentru cd Oltchim, care era aproape de
disparitie la inceputul anului, devine bancabil si capdtd in acest fel girul unor binci private. Apoi, la sfarsitul
lui septembrie, va fi prezentat raportul de evaluare si «Oltchim doi» va fi curdtat de datoriile creditorilor,
urmand ca luna octombrie si fie luna inceperii negocierilor cu posibilii clienti”. In general, pe parcursul
acestor discutii cu senatorii care fac parte din partidul de la conducere, Ministerul Economiei s-a exprimat
impotriva lichiddrii marilor intreprinderi de stat (7).

(i) La inceputul anului 2014, prim-ministrul a solicitat ministrului interimar al economiei numit recent si preia
,problema Oltchim”, addugand ci ,nu ar vrea sd explodeze situatia [...] din lipsa de capacitate politicd” (*).

() Mai tarziu, in cursul anului respectiv, ministrul economiei a reiterat, in timpul unei vizite la Oltchim, ¢
Oltchim ,este o companie de interes national si strategic” si cd exclude varianta falimentului. Mai degraba,
acesta a explicat cd amdnarea privatizirii se bazeazd pe ,interesul investitorilor pentru preluarea si a rafindriei
Arpechim” (*'). In aceeasi ordine de idei, ministrul economiei si prim-ministrul au reiterat in diferite ocazii ci
,Oltchim nu va fi inchisd niciodatd” (*3).

(205) De asemenea, astfel cum reiese din tabelul creantelor (a se vedea tabelul 1), pirtile care au semnat
memorandumul au detinut creante in valoare totald de 539 de milioane EUR. Creantele acestor pirti semnatare,
impreund cu creantele detinute de CET Govora [ale cirei actiuni in ceea ce priveste masura 3 au fost imputabile
statului (a se vedea considerentele 200 si 201)], se ridicd la valoarea agregati de 569 de milioane EUR din
valoarea totald a creantelor globale de 759 de milioane EUR. Prin urmare, partile care au semnatmemorandumul,
impreund cu CET Govora, au detinut, de asemenea, majoritatea necesard in toate cele patru categorii de creditori,
altele decit salariatii — o categorie care, de asemenea, a preferat in mod natural planul (fapt recunoscut de
autorititile romane (*¥)) — pentru a aproba planul (*%). Avand in vedere rangul inalt al oficialilor care au semnat
memorandumul, este foarte improbabil ca bancile private si alti actori privati si decidd sd nu ia in considerare
obiectivele memorandumului in momentul votdrii in favoarea sau impotriva planului: nici bincile private care au
semnat memorandumul, nici Electrica nu puteau refuza in mod rezonabil sd ia in considerare afirmatiile repetate
(a se vedea considerentele 27, 28 si 30) ale actionarului societdtii Oltchim SA care aritau cd statul roman nu ar
permite ca Oltchim si intre in faliment, nici nu puteau s nu ia in considerare memorandumul semnat de acestea,
care a fost aprobat de prim-ministru. Pe baza explicatiilor oferite de Romdnia, instanta ar fi considerat, la
momentul respectiv, ¢ urmdtoarele conditii previzute la articolul 101 alineatul (2) din Legea privind procedura
insolventei ar fi fost indeplinite, de asemenea, chiar dacd un creditor care nu este parte la memorandum ar fi
respins planul: in special, pe baza observatiilor transmise de Romania, instanta a considerat ci ,niciuna dintre
categoriile care resping planul si niciunul dintre creditorii care resping planul nu ar fi primit mai putin decat ar fi
primit in caz de faliment”, indiferent de comparatia pe care un operator economic privat in economia de piatd ar
fi realizat-o intre veniturile previzute in planul de reorganizare si in scenariul de lichidare (a se vedea sectiunea
6.1.2.3 in acest sens). Prin urmare, memorandumul a ficut posibild garantarea, de citre stat, a adoptdrii planului
de reorganizare de citre creditori.

(206) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia ia act de faptul cd memorandumul a fost initiat de cdtre stat, iar
obiectivul acestuia, si anume de a salva Oltchim cu orice pret, astfel cum a fost reiterat periodic si public de citre
stat in perioada cuprinsd intre esecul privatizdrii din septembrie 2012 si votul creditorilor privind planul in
2015, a asigurat majoritatea necesard in adunarea creditorilor astfel incit sd se asigure adoptarea planului de
reorganizare. Astfel cum se indicd in considerentele 31, 203, 235 si urmdtoarele, acest memorandum a fost
imputabil statului.

(207) Mai precis, prin memorandum, guvernul a creat cadrul care permite partilor semnatare ,sa colaboreze in vederea
identificirii si implementdrii de solutii care sd asigure protejarea drepturilor angajatilor, actionarilor si
creditorilor”.

(") A se vedea articolul din 17 septembrie 2013, disponibil la adresa: https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17[Varujan-Vosganian-
Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49

(*) A se vedea articolul din 19 februarie 2014, disponibil la adresa: http:/[www.economica.net/ponta-despre-situatia-de-la-oltchim-n-as-

vrea-sa-explodeze-din-lipsa-noastra-de-capacitate-politica_73937.html#n

A se vedea articolul de presd din 1 aprilie 2014, disponibil la adresa: http://www.economica.net/constantin-nita-exclude-varianta-

falimentului-in-cazul-oltchim_76820.html

(*) A se vedea articolul din 3 iunie 2014, disponibil la adresa: http://adevarul.ro/economie/afaceri/constantin-nita-guvernul-nu-inchide-
oltchim-niciodata-1_538d9c¢800d133766a84153d9/index.html, si articolul din 6 iunie 2014, disponibil la adresa: https://www.wall-
street.ro/articol/Companii/167170/ponta-oltchim-nu-mai-are-pierderi-si-este-eligibil-pentru-credite.html

(*)) Punctul 82 din scrisoarea Romaniei din 16 mai 2018.

CFR Marf3, care este parte la memorandum, a votat impotriva planului, insd votul sdu nu a avut un impact asupra majorititii detinute de

partile care au semnat memorandumul in fiecare categorie de creditori. Valoarea creantelor detinute de diferite parti care au semnat

memorandumul a asigurat, de asemenea, indeplinirea conditiei previzute in Legea privind procedura insolventei, conform cireia planul

trebuie s fie aprobat de cel putin una dintre categoriile dezavantajate, asigurdndu-se astfel aprobarea planului.
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(208) In plus, ,proiectul de acord asigurd capital de lucru de citre bincile semnatare pentru continuarea procesului de
productie [de citre Oltchim] la capacititile repornite, precum si pentru redeschiderea treptati si a altor capacitati
de productie, in scopul cresterii atractivitdtii companiei pentru privatizare”. Este foarte putin probabil ca, in
contextul declaratiei publice a autorititilor, oricare dintre actorii invitati si semneze memorandumul si fi refuzat
s adere la acesta. In plus, standardul stabilit prin memorandum pentru cooperarea intre partile semnatare — si
anume ,cu asistentd din partea Expertilor in Restructurare — pentru a dezvolta o strategie de asigurare a viabilitatii
pe termen lung, in scopul de a aduce Oltchim la un nivel sustenabil de rentabilitate, solventd, lichiditate si
numerar ("Strategia Sustenabild de Repornire,)” a fost relativ scdzut si vag, bazandu-se doar pe ,obtinerea unor
rezultate pozitive in urma Analizei Viabilititii” (subliniere adiugati).

(209) Prin memorandum, guvernul si-a reiterat hotirirea de a depune toate eforturile necesare pentru mentinerea
activitatii Oltchim si pentru restructurarea acesteia. In aceeasi ordine de idei, atat entititile private, cat si entitatile
publice care au semnat memorandumul si-au luat angajamentul de a contribui la o strategie pe termen lung
pentru restructurarea Oltchim, cu mult inainte ca adunarea creditorilor sd voteze cu privire la un potential plan
de reorganizare. In 2015, toate pirtile care au semnat memorandumul au votat, de asemenea, in favoarea
planului de reorganizare, cu exceptia unici a CFR Marfd, al cdrei vot a fost relativ mai putin important in
comparatie cu cel al partenerilor de finantare si al altor creditori de stat in ceea ce priveste supravietuirea
societdtii Oltchim si avand in vedere cd societatea Oltchim a utilizat, de asemenea, serviciile furnizate de Ermewa
pentru necesitdtile sale de transport.

(210) Memorandumul cuprinde clauza nr. 8 care prevede ,protejarea si mentinerea drepturilor” si intereselor pdrtilor
semnatare. Totusi, aceastd clauzd, in special a doua parte a acesteia, nu face decit si afirme ceea ce este deja
evident, si anume ¢i memorandumul in sine, la momentul semndrii, nu a reprezentat deja o renuntare anticipatd
la drepturile bancilor, ale Electrica sau ale AVAS in calitate de creditori. Prin urmare, in opinia Comisiei,
participarea unicd la acel moment i implicarea pentru viitoarea cooperare, astfel cum a fost stabilitd prin
memorandum, reprezintd in sine o dovadd a faptului ci creditorii semnatari (atdt publici, cat si privati) se
angajeazd in directia clard a restructurdrii societatii Oltchim.

(211) Aceastd directie de a mentine Oltchim pe linia de plutire este chiar mai evidentd atunci cind se ia in considerare
timpul suplimentar si efortul financiar depus in sprijinirea repornirii Oltchim de citre cele trei banci (ale cdror
creante fatd de Oltchim au crescut considerabil in aceastd perioadd) si de citre AAAS (si alte pdrti semnatare)
care, in acelasi spirit, nu au luat masuri in vederea executdrii imediate a creantelor sale.

(212) in ceea ce priveste Administratia Nationali ,Apele Romane”, pe baza prevederilor statutului siu de organizare si
functionare (*°) pus la dispozitia publicului, Comisia constatd urmdtoarele:

(213) In primul rand, in ceea ce priveste statutul siu juridic si integrarea sa in structurile administratiei publice,
Administratia Nationald ,,Apele Roméne” este o institutie publicd de interes national care are capacitate juridica si
este coordonatd de autoritatea publicd centrald din domeniul apelor (si anume, Ministerul Apelor si Padurilor) (*¢).

(214) In al doilea rand, in ceea ce priveste natura activititilor sale, obiectivul administratiei este de a aplica strategia si
politica nationald in domeniul gestiondrii cantitative si calitative a resurselor de apd si de a asigura respectarea
regulamentelor din domeniu; in acest context, aceasta administreaza si opereazd infrastructura sistemului national
de gospodarire a apelor. De asemenea, societatea asigurd realizarea unei serii de activitdti de interes national si
social, cum ar fi, de exemplu, indeplinirea angajamentelor asumate de statul romén prin acorduri §i conventii
internationale (*/).

(*) Conform celor mai recente informatii de pe site-ul sdu internet (disponibil la adresa http:/[www.rowater.ro/default.aspx), Administratia
Nationald ,Apele Romane” a fost infiintatd prin Hotirdrea Guvernului nr. 107/2002, modificatd si completatd prin Ordonanta de
urgentd a Guvernului nr. 73/2005 (disponibili la adresa http:/[legislatie just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/153726). Statutul sdu de
organizare si functionare a fost aprobat prin Hotdrarea Guvernului nr. 1176 din 29 septembrie 2005 (disponibild la adresa
http://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/31843).

(*) A se vedea articolul 1 din statutul Administratiei Nationale ,Apele Romane”.

(*) A sevedea articolele 3 si 6 din statutul Administratiei Nationale ,Apele Romane”.
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(215) In al treilea rand, in ceea ce priveste intensitatea supravegherii exercitate de autoritdtile publice asupra conducerii
acesteia, Administratia Nationald ,Apele Romane” este gestionatd de un consiliu de administratie format din
11 membri, toti acestia fiind numiti pentru un mandat de patru ani, prin ordinul directorului autorititii publice
centrale din domeniul apelor. Conform aceluiasi articol, este obligatoriu ca un reprezentant al Ministerului
Finantelor Publice si un reprezentant al autoritdtii publice centrale in domeniul apelor si fie membri ai consiliului
de administratie. In plus, directorul general al Administratiei Nationale ,Apele Romane” este numit, suspendat si
eliberat din functie prin ordinul directorului aceleiasi autoritdti publice centrale din domeniul apelor (*).

(216) In al patrulea rand, in ceea ce priveste finantarea activititii sale, bugetul de venituri si cheltuieli al societatii este
aprobat de consiliul de administratie, cu acordul conducitorului autoritdtii publice centrale din domeniul
apelor (*).

(217) Prin urmare, avand in vedere factorii mentionati in considerentul 190 de mai sus, Comisia considerd ci:
(i) statutul sdu juridic, (ii) integrarea sa in administratia publicd, (iii) natura activitatilor si sarcinilor sale, care nu
sunt exercitate in mod normal pe piatd in conditii de concurentd cu operatorii privati, (iv) supravegherea
exercitatd de autorititile publice asupra conducerii sale si (v) procedura de aprobare a bugetului de venituri si
cheltuieli indica faptul ci actiunile Administratiei Nationale ,Apele Romane” sunt imputabile statului.

(218) Avand in vedere elementele de mai sus (si anume, in special, majoritatea voturilor asigurate pentru adoptarea
planului de reorganizare, dar si prin asigurarea cooperdrii in cadrul eforturilor prezente si ulterioare din partea
marilor creditori prin intermediul memorandumului), Comisia concluzioneazi cd acordarea misurii 3 de citre
AAAS, Electrica, Salrom, CET Govora si Administraia Nationald ,Apele Romane” este imputabild statului.

6.1.2. Avantaj economic selectiv

(219) Mdisurile in cauzd sunt in mod evident selective deoarece acestea sunt furnizate exclusiv in favoarea Oltchim. Alte
intreprinderi aflate intr-o situatie de fapt si de drept comparabild, avind in vedere obiectivul urmdrit de mdsuri,
din sectorul petrochimic sau din alte sectoare nu au primit acelasi avantaj. Conform jurisprudentei Curtii de
Justitie, simplul fapt ci este consolidatd competitivitatea unei intreprinderi in raport cu alte intreprinderi
concurente prin obtinerea unui avantaj economic pe care aceasta nu l-ar fi primit daci si-ar fi exercitat in mod
normal activitatea aratd cd existd riscul de denaturare a concurentei (°).

(220) Cu toate acestea, Romania sustine ci ,mdsurile nu au conferit niciun avantaj economic societdtii Oltchim,
deoarece acestea au respectat testul operatorului economic privat in economia de piati, avind in vedere ci
autoritatile publice si societdtile publice ar fi actionat in acelasi mod in care ar fi actionat creditorii, investitorii
sau furnizorii privati, in scopul de a reduce la minimum pierderile lor §i de a maximiza profiturile lor” ().

(221) Cu toate acestea, in cazul de fatd, testul operatorului economic privat in economia de piatd nu pare si fie
aplicabil. In primul rand, Comisia reaminteste ci, anterior, Curtea a considerat cd aplicabilitatea ,principiului
investitorului in economia de piatd” depinde, in ultimd instanti, de conferirea de citre stat, in calitatea sa de
actionar §i nu in calitatea sa de autoritate publicd, a unui avantaj economic unei intreprinderi care 1i apartine (*%).
In aceeasi ordine de idei, testul operatorului economic privat in economia de piatd nu putea si fi fost aplicabil
pentru stat in calitatea sa de creditor al Oltchim prin AAAS si alti creditori publici, intrucat ,testul creditorului
privat” nu se aplicd in cazul masurilor pe care statul le-a intreprins in calitate de autoritate publicd in momentul
semndrii memorandumului.

(222) Astfel cum s-a explicat in considerentul 204 si urmditoarele, precum si in considerentele 274 si 276, statul
a actionat in mod constant si clar in calitatea sa de autoritate publicd pentru a salva Oltchim de la faliment,
inclusiv prin declaratii publice si prin intermediul unui memorandum cu principalii creditori privati si publici
implicati, si nu in calitate de actionar care investeste intr-o societate sau in calitate de creditor. Prin urmare,
Comisia considerd ci testul operatorului economic privat in economia de piatd nu se aplici in cazul de fatd (*°).

(*) A se vedea articolele 19 si 24 din statutul Administratiei Nationale ,Apele Romane”.

(*) A sevedea articolul 16 din statutul Administratiei Nationale ,Apele Romane”.

(*) Hotdrarea Curtii din 17 septembrie 1980 in cauza 730/79, Philip Morris Holland BV/Comisia, ECLIEU:C:1980:209.

(') A sevedea punctul A.2.b) si sectiunea B din rdspunsul Romaniei din 16 mai 2018 la solicitarea de informatii a Comisiei.

(*») A se vedea hotdrarea Curtii din 5 iunie 2012, Comisia Europeand/Electricité de France (EDF), ECLLEU:C:2012:318, punctele 79-82 si
87.

() A sevedea hotdrarea din 16 ianuarie 2018 in cauza T-747/15, EDF/Comisia, ECLLEU:T:2018:6.
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(223) Cu toate acestea, din motive de exhaustivitate, Comisia a efectuat, de asemenea, un test al operatorului economic
privat in economia de piatd sub forma unui principiu al creditorului in economia de piatd pentru fiecare dintre
cele trei mdsuri in cauzd, solicitind autoritdtilor romane informatii suplimentare din acea perioadd cu privire la
diferitii actori implicati i la deciziile acestora, prin colectarea de informatii din toate sursele publice disponibile si
prin elaborarea propriilor scenarii de estimare bazate pe dovezile disponibile la momentul evaludrii mdsurilor.

6.1.2.1. Mdsura 1: AAAS — neexecutarea creantelor si acumularea de noi datorii fatd de aceasta
incepind cu luna septembrie 2012

(224) Tratamentul datoriei Oltchim fatd de AAAS a fost evaluat deja in Decizia Comisiei din 2012, avand in vedere
privatizarea preconizatd iminent la momentul respectiv. Prin urmare, Comisia considerd ci este oportun si se
analizeze comportamentul AAAS ulterior acestei decizii, incepand din momentul in care privatizarea a esuat.

(225) in mod normal, un creditor privat urméreste si obtind plata maxima a sumelor care ii sunt datorate de citre un
debitor care se confruntd cu dificultdti financiare (*4).

(226) Contrar afirmatiei Romaniei potrivit cdreia, in conformitate cu Decizia Comisiei din 2012, executarea cu
intarziere a creantelor nu ar reprezenta ajutor (cu conditia ca AAAS si fi perceput dobanzi pe baza Comunicirii
privind ratele de referintd din 2008 pand la intrarea in insolventd a Oltchim), Comisia constatd ci situatia din
martie 2012, cind Comisia a emis decizia sa, a fost diferitd in mod fundamental de perioada care face obiectul
investigatiei, avind in vedere ci, in cel de al doilea scenariu, nu mai exista niciun proiect iminent de privatizare.
In acest sens, Comisia observa ci concluzia din Decizia Comisiei din 2012 s-a bazat pe conditia ca Oltchim si fi
fost privatizatd la scurt timp dupd conversia datoriei. Cu toate acestea, statul (prin intermediul Ministerului
Economiei), in calitate de actionar majoritar, nu a avut in vedere posibilitatea ca anumiti actionari minoritari si
blocheze conversia preconizatd a creantelor in actiuni. Acest blocaj a avut loc in cele din urmd, iar conversia
preconizatd a creantelor in actiuni nu a mai putut fi realizatd. Prin urmare, la sfarsitul procedurii de licitatie, cand
castigdtorul licitatiei nu a putut sd isi indeplineascd obligatiile in calitate de cumpdrdtor, privatizarea in sine
a esuat, de asemenea.

(227) Comisia constatd cd situatia financiard dificild si in continud deteriorare a Oltchim era cunoscutd tuturor
creditorilor si, in special, AAAS. Prin urmare, AAAS a avut timp suficient si pregiteascd, si evalueze intern si si
pund in aplicare mdsuri pentru a-si recupera creantele in cazul unei alte privatiziri esuate in septembrie 2012.
Astfel, perioada de cinci luni care face obiectul investigatiei, cuprinsi intre septembrie 2012 si 31 ianuarie 2013,
a fost suficient de lungd pentru ca AAAS si ia misurile necesare si sd incerce recuperarea creantelor (99 % din
creantele AAAS erau chirografare, conform tabelului 1). In acest sens, Comisia observi ci intreprinderi precum
Electrica au luat astfel de masuri, desi fird succes.

(228) in primul rand, legile speciale care reglementeazd recuperarea creantelor statului (**) prevdd drepturi speciale
pentru AAAS, care constau in executarea directd a creantelor sale in absenta unei decizii a instantei. Mai exact,
articolul 50 alineatele (1) si (2) din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 51/1998 prevede cd: ,(1) Pentru
executarea silitd a titlurilor executorii, AVAB (actuala AAAS) isi poate organiza corpul de executori proprii sau
poate folosi executori judecatoresti” si ,,(2) Procedurile de executare silitd pentru valorificarea activelor bancare de
citre AVAB sunt puse in aplicare de cdtre corpul de executori proprii sau de cdtre executori judecitoresti”.

(229) Romaénia nu a furnizat nicio dovadi, in pofida solicitdrilor repetate din partea Comisiei, care s indice cd AAAS
a incercat toate actiunile pe care un creditor din economia de piatd le-ar fi realizat iIn mod rezonabil pentru a-si
recupera creantele. In plus, Romania sustine cd AAAS ar fi fost impiedicatd s3 solicite executarea creantelor sale
fatd de Oltchim prin legea privind privatizarea (%), care prevede cd, incepand de la data instituirii procedurii de
administrare speciald, creditorii bugetari nu isi pot executa creantele si nu vor face niciun demers in vederea
instituirii unor astfel de masuri de executare silitd atit timp cAt societatea este pregititd pentru privatizare (*’). Cu

(**) A se vedea, in acest sens, cauza C-342/96 Spania/Comisia, Rec., 1999, p. 1-2459, punctul 46, si cauza C256/97 DM Transport, Rec.,
1999, p. 1-3913, punctul 24.

() A se vedea Ordonanta nr. 29/2002 si Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 54/1998 si Ordonanta de urgentd a Guvernului
nr. 51/1998 (care reglementeazd valorificarea activelor statului — versiunea din 2012).

(*) A sevedea articolul 16 din Legea nr. 137/2002.

() A sevedea articolul 16 alineatul (5) litera (c) din Legea nr. 137/2002 in vigoare in septembrie 2012.
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toate acestea, desi aceastd situatie sustine existenta unui avantaj selectiv acordat societdtii Oltchim care este
imputabil statului, lipsa de actiune a AAAS are loc intr-un context in care Ministerul Economiei a mentinut
Oltchim, din motive neexplicate, in regimul special pentru procedura de privatizare, inclusiv dupd privatizarea
esuatd din septembrie 2012. AAAS ar fi putut incerca si conteste decizia ministerului de a prelungi acest statut
special fird a furniza explicatii.

(230) in al doilea rand, Romania nu a furnizat niciun studiu, raport sau document intern care si demonstreze ci AAAS
a actionat in calitate de operator economic privat in economia de piatd in decizia sa de a se abtine de la
recuperarea creantelor sale dupd privatizarea nereusitd din septembrie 2012. Conform celui mai recent studiu
disponibil la momentul respectiv privind evaluarea recuperdrii creantelor AAAS (studiul Raiffeisen din 2011),
AAAS ar fi obtinut o ratd de recuperare de 12 % intr-un scenariu de lichidare (°%).

(231) Algi creditori, inclusiv entitdtile publice, au luat mdsuri imediate in perioada respectivd pentru a-si recupera
creantele. Mai concret, Electrica — care, conform studiului Raiffeisen din 2011, a avut aceeasi ratd de recuperare
ca AAAS — a inceput executarea creantelor sale la 1 noiembrie 2012 si a poprit cu succes conturile bancare ale
Oltchim. In plus, doud societati private, Polcheme S.A. si Bulrom Gas, care au detinut a opta si a zecea parte din
cele mai importante creante din cei 21 de creditori garantati in 2013, au aplicat, de asemenea, masuri de
executare silitd. AAAS a fost, intr-adevdr, cel mai important creditor al Oltchim si ar fi putut sd isi utilizeze
pozitia pentru a obtine conditii de negociere mai bune cu privire la recuperarea creantelor sale, insd nu a facut
acest lucru.

(232) in pofida afirmatiei Romaniei, semnarea memorandumului nu este echivalentd cu cele mai bune eforturi de
informare sau un inlocuitor al acestora, avind in vedere ci asa-numita analizd a viabilitdtii mentionatd in
memorandum a fost comandat3 ulterior si utilizatd de trei creditori financiari si nu de insisi AAAS. Romania nu
a documentat o astfel de analizd internd realizatd de AAAS.

(233) In consecintd, comportamentul general al AAAS (in pofida cunostintelor sale anterioare cu privire la dificultitile
structurale ale Oltchim) a fost pasiv in ceea ce priveste cele mai bune eforturi de recuperare a creantelor sale sau
cel putin de obtinere a unei mai bune pozitii de creditor si a pirut mai orientat spre salvarea si mentinerea pe
linia de plutire a Oltchim.

(234) Prin urmare, Comisia considerd c3, prin luarea de misuri, AAAS ar fi avut sanse mai mari si isi recupereze
creantele, avand in vedere, de asemenea, cd Oltchim si-a suspendat productia si, prin urmare, nu a avut venituri
potentiale din exploatare in viitorul apropiat.

(235) In al treilea rand, in loc si incerce si isi execute creantele, AAAS a initiat, impreund cu ministrii finantelor,
economiei si transporturilor, precum si cu Oficiul Participatiilor Statului si Privatizdrii in Industrie,
memorandumul (a se vedea, in detaliu, considerentul 31 si considerentul 203 si urmitoarele de mai sus) care
a fost aprobat la 13 noiembrie 2012 de prim-ministrul Romaniei si a fost semnat de stat, precum si de sapte
creditori, dintre care cinci erau creditori publici — AAAS, Salrom, CFR Marfd, CEC Bank, Electrica (care inci era
detinutd integral de stat la momentul respectiv) — si doi erau creditori privati — Banca Comerciald Romana
(ulterior redenumitd ,Erste Bank”) si Banca Transilvania. Spre deosebire de ceea ce sustine Romania,
memorandumul nu poate fi considerat o tranzactie pari passu, avand in vedere prevalenta semnificativd
a creditorilor publici si a autoritdtilor publice care l-au co-semnat (*).

(236) Mai precis, dintre cele doudsprezece parti semnatare, zece apartin administratiei publice sau sunt detinute de
stat (1) si numai doud sunt institutii de finantare private ('!). Memorandumul a fost initiat de citre stat
(Ministerul Finantelor, Ministerul Economiei, Ministerul Transporturilor si Infrastructurii, AAAS si OPSPI) si a fost
aprobat de prim-ministru. In plus, procentul de creante detinute de creditori privati a reprezentat doar
aproximativ 20 % din creantele totale ale pdrtilor care au semnat memorandumul. Amploarea implicarii publice
a fost, prin urmare, considerabili, iar interventia operatorilor privati a fost limitatd. In sfarsit, termenii si
conditiile tranzactiilor nu sunt comparabile, intrucat 77 % din creantele celor doi creditori privati care au semnat
memorandumul erau garantate, spre deosebire de doar 14 % din creante, in medie, pentru creditorii publici.

(*®) A se vedea Raportul Raiffeisen din octombrie 2011.
(*) A sevedea considerentele 86-88 din Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor de stat, 2016/C 262/01.

(") Trei ministere, AAAS, Oficiul Participatiilor Statului si Privatizdrii in Industrie, Electrica, CFR Marfd, Salrom SA, Oltchim, CEC Bank.
A se avea in vedere faptul cd abia incepand cu luna iulie 2014 majoritatea capitalului Electrica a fost detinut in proprietate privatd, statul
detinand 48,78 % si actiunile.

(""" Banca Transilvania SA si Banca Comerciald Romani (transformati ulterior in ,Erste Bank”).
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(237) Memorandumul demonstreazd ci creditorii publici au fost de acord cu un scenariu in care recuperarea nu are loc,
fard o evaluare adecvati a altor alternative. In special, punctul 2.3 din memorandum mentioneaza ci pdrtile sunt
de acord cu o listd de mdsuri, in scopul de a ,depune toate eforturile pentru implementarea Strategiei Sustenabile
de Repornire, sub rezerva unui rezultat pozitiv al Analizei Viabilittii”. Romania nu a prezentat niciodatd analiza
viabilitdtii, insi a mentionat ci un astfel de studiu a fost efectuat de citre binci. Potrivit R/BDO, Banca
Transilvania si Erste Bank (creditori privati), impreund cu CEC Bank (creditor public), au comandat studiul citre
Alvarez&Marsal, care a prezentat un raport care ,continea misuri de restructurare si a confirmat posibilitatea
reorganizdrii activittilor Oltchim in urma punerii in aplicare a misurilor propuse”. Potrivit presei romanesti (1%),
autorititile roméne au aritat cd raportul intocmit de Alvarez&Marsal, astfel cum a fost comandat de bincile
creditoare pentru a evalua situatia Oltchim, a confirmat ,ipoteza autorititilor si necesitatea de a acorda ajutor de
salvare in structura propusd”.

(238) Romdnia nu a reusit si documenteze o astfel de evaluare desfisurati in numele AAAS, cu atit mai putin
utilizarea efectivd a acesteia de citre AAAS. De asemenea, Romania nu a reusit si demonstreze ci raportul
Alvarez&Marsal a fost utilizat efectiv de AAAS si, mai mult, astfel cum reiese din sursele publice mentionate in
considerentul 237 de mai sus, raportul confirmd doar necesitatea de a acorda ajutor si nu este neapdrat
o confirmare a viabilitdtii pe termen lung a reorganizirii.

(239) in aceastd privintd, Comisia reitereazi c3, astfel cum se precizeazd in considerentul 22 de mai sus, concluzia sa
conform cireia conversia datoriei (si, prin urmare, anularea datoriei AAAS in favoarea societdtii Oltchim) urmati
de privatizarea completd nu a implicat un avantaj s-a bazat pe premisa ci ,[...] societatea este privatizatd integral
la scurt timp dupid conversia datoriei”. Memorandumul confirmd dorinta AAAS de a prelungi situatia de
nerecuperare a creantelor §i de acumulare de noi datorii.

(240) De asemenea, Romania sustine cd AAAS a analizat posibilitatea de a solicita poprirea asupra conturilor societdtii
Oltchim, dar nu a fost in masurd s facd acest lucru deoarece conturile societdtii Oltchim erau deja poprite de alti
creditori. Cu toate acestea, Romania nu a furnizat nicio dovada in sprijinul acestei afirmatii. In orice caz, AAAS
nu a actionat ca un creditor privat prudent, intrucat aceasta nu a luat nicio mdsurd pentru a-si proteja creantele.
In cazul in care AAAS ar fi intervenit mai devreme in proces, aceasta nu s-ar fi privat de posibilitatea de a popri
prima conturile Oltchim (si anume, inainte de alti creditori, cum ar fi Electrica in noiembrie 2012) sau de a primi
garantii asupra bunurilor imobile (astfel cum a procedat Salrom).

(241) Romdénia sustine cd, in cazul in care AAAS ar fi solicitat executarea creantelor sale, Oltchim ar fi fost nevoitd
ulterior sd inceapd procedura de insolventd. Comisia considerd cd simpla amenintare cu initierea procedurii de
insolventd ar fi putut oferi AAAS mai multd putere asupra Oltchim pentru a-si recupera creantele. Inclusiv in
cazul unui scenariu de insolventd declansat de AAAS, AAAS ar fi dobandit puterea realdi de a propune
o reorganizare a societdtii Oltchim, capabild sd maximizeze recuperarea creantelor sale, in special prin vanzarea
de pachete de active (a se vedea considerentul 265). O astfel de posibilitate ar fi schimbat in mod considerabil
pozitia AAAS.

(242) La momentul votului in cadrul adundrii creditorilor din martie 2015, alegerca AAAS a fost limitatd intre
procedura de lichidare si planul de reorganizare, ca urmare a lipsei anterioare de actiune din partea AAAS. In
consecintd, dacd AAAS ar fi actionat ca un creditor prudent, aceasta ar fi putut beneficia de dispozitiile legii
privind procedura de insolventd care permit oricirui creditor care reprezintd mai mult de 20 % din creante sd
propund un plan de reorganizare (‘). Procedand astfel, AAAS ar fi luat mdsuri care sd ii permitd sd aleagd un alt
tip de plan de reorganizare (vAnzare prin pachete de active), un scenariu de maximizare a veniturilor (astfel cum
se explicd in continuare la considerentul 265), care ar fi trebuit sd fie aplicat incd din septembrie 2012, imediat
dupd privatizarea nereusita.

(243) Pe baza consideratiilor de mai sus, Comisia apreciazd ci mdsura 1 conferd Oltchim un avantaj selectiv prin
neexecutarea si, corespunzand creantelor crescute fatd de Oltchim, in perioada septembrie 2012 — ianuarie 2013
in valoare de 152 de milioane RON (**) (33 de milioane EUR), valoarea temporald aferentd amandrii cererii de
executare a creantelor AAAS care implicd o expunere mai mare la Oltchim.

(") A se vedea articolul din Criterii Nationale din 23 decembrie 2013 cu titlul Combinatul Oltchim in agonie. Pagini pentru o istorie neagrd,
disponibil la adresa: http:/[www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra.

(1%) Articolul 33 alineatul (4) din Legea privind procedura insolventei.

("% Diferenta dintre creantele AAAS la sfarsitul perioadei de investigare pentru masura 1 (1,201 miliarde RON) si la inceputul perioadei
(1,049 miliarde RON).
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6.1.2.2. Midsura 2: CET Govora si Salrom — sprijinirea activitdtii Oltchim sub forma continudrii
furnizdrilor neplitite incepand cu luna septembrie 2012

(244) Astfel cum s-a explicat mai sus (a se vedea considerentul 29), Oltchim a putut s reinceapi productia in 2012
datoritd deciziei CET Govora si Salrom de a continua furnizirile citre Oltchim in pofida neachitdrii datoriilor
restante.

(245) Comisia a exprimat indoieli cu privire la faptul cd un operator economic privat in economia de piatd ar fi luat
aceleasi decizii ca cele doud societdti aflate in proprietate publicd, avind in vedere dificultitile economice ale
Oltchim.

(246) Pe parcursul etapei de investigare, Romania a furnizat argumente valide cu privire la interdependenta tehnologicd
existentd intre Salrom §i CET Govora, pe de o parte, si Oltchim, pe de alti parte. Aceste argumente au fost
sprijinite, de asemenea, de unii dintre terti, cum ar fi administratorii judiciari ai Oltchim si CET Govora, si pot fi
rezumate dupd cum urmeaza.

(a) Platforma industriald Valcea gizduieste 4 actori mari: Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice Govora si
Salrom. Activitatea acestora este independentd din punct de vedere tehnologic, fiecare dintre acestea fiind un
furnizor si un client al celuilalt in acelasi timp.

(b) Salrom furnizeaza solutie salind si cretd cdtre Oltchim, iar Oltchim furnizeazi Salrom apa industriald necesard
ca parte a dizolvirii sirii din z3cimant. Celilalt client al Salrom care achizitioneazi solutie salini este
societatea Uzinele Sodice Govora. Furnizdrile de sare i apd industriald dintre Salrom si Oltchim sunt realizate
prin intermediul conductelor care conecteaza cei doi furnizori/consumatori.

(c) CET Govora furnizeazd energie electricd si abur industrial cdtre Oltchim si primeste din partea Oltchim api
brutd necesard pentru procesul de productie. Societatea Uzinele Sodice Govora este, de asemenea, un client al
CET Govora pentru energie electricd si abur, iar aburul este furnizat, de asemenea, municipalititii Ramnicu
Valcea pentru incilzirea orasului. Uzinele Sodice Govora si Oltchim sunt clienti captivi in ceea ce priveste
aburul furnizat de CET Govora si sarea furnizati de citre Salrom. in acelasi timp, CET Govora s-a bazat pe
furnizarea de apd industriald de cdtre Oltchim ('%).

(247) in ceea ce priveste Salrom, Romania sustine ci societatea a fost pusd in situatia de a alege intre mentinerea activi-
tatilor sale sau inchiderea sa ca urmare a indisponibilitdtii utilitdtilor furnizate de Oltchim. Disparitia Oltchim ar
fi insemnat, de asemenea, disparitia celuilalt client al Salrom, Uzinele Sodice Govora, cu consecinte negative
pentru CET Govora.

(248) in ceea ce priveste CET Govora, Romania sustine ci nu a existat nicio solutie practici care si inlocuiascd
achizitiile Oltchim de abur industrial de la aceasta. Dacd CET Govora ar fi incetat sd producd abur pentru cei doi
clienti captivi (avand in vedere cd aburul este un produs secundar rezultat din producerea energiei electrice),
singura optiune ar fi fost pierderea totald a acestuia prin eliberarea in atmosferd. Ca atare, Romania sustine cd, din
punct de vedere economic, optiunea pe care oricare operator aflat in situatia CET Govora ar fi utilizat-o ar fi fost
de transforma aburul in datorie in loc de a-l elibera in atmosferd, caz in care acesta poate fi privat complet de
valoarea sa.

(249) Pe langd interdependenta tehnologicd, Roménia a sustinut, de asemenea, cd deciziile luate de CET Govora si
Salrom de a continua furnizirile citre Oltchim au fost justificate si conforme cu principiul operatorului economic
privat in economia de piatd, att timp cit ambele societdti au garantat datoria nou creatd (si anume, dupd luna
septembrie 2012).

(250) In continuare, Romania sugereaza ci deciziile CET Govora si Salrom de a furniza materiile prime necesare pentru
redeschiderea activititii societdtii Oltchim sunt similare celor luate de societdti private precum Bulrom Gas Impex,
SC Arelco Power, Ciech Chemical Group, Tricon, Alum, MFC Commodities, Chemimpex. Baza unei astfel de
decizii ar fi fost probabilitatea de a recupera o sumd mai mare din datorie in cazul in care activitatea ar fi fost
reluatd, intreprinderea ar fi devenit viabild, iar vanzarea ulterioard ar fi reusit.

(1%) Pare credibil faptul ¢ CET Govora nu ar fi putut s suporte costul pentru diversificarea furnizarii sale de apa industriald si ca astfel de
lucrdri nu erau posibile intr-un interval de timp rezonabil.
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(251) In principiu, in ceea ce priveste interdependenta tehnologici existentd intre Salrom si CET Govora, pe de o parte,
si Oltchim, pe de altd parte, Comisia nu contestd validitatea argumentelor prezentate de Romania.

(252) Cu toate acestea, Comisia nu poate accepta pozitia Romaniei in ceea ce priveste conformitatea comportamentului

CET Govora cu principiul operatorului in economia de piatd. Acest lucru este explicat in detaliu mai jos.

(253) Astfel cum se poate observa din tabelul 7 de mai jos, intre octombrie 2012 si ianuarie 2013 creantele Salrom
fatd de Oltchim au crescut cu 15 milioane RON (aproximativ 3 milioane EUR). in acelasi timp, astfel cum se
poate observa, de asemenea, din tabelul 8 de mai jos, creantele CET Govora fatd de Oltchim au crescut, de
asemenea, cu 52 de milioane RON (aproximativ 12 milioane EUR), din care suma de 27 de milioane RON
(aproximativ 6 milioane EUR) a reprezentat penalitdti de intarziere a efectudrii platilor.

(254) Conform celor mai recente informatii furnizate de Romania, in perioada septembrie 2012-ianuarie 2013, CET
Govora a furnizat Oltchim gaze si abur in valoare de aproximativ 50 de milioane RON, in timp ce platile primite
de la Oltchim in aceeasi perioadd s-au ridicat la doar aproximativ 8 milioane RON ('%%). In timp ce, pe de o parte,
Romania aratd cd penalitatile in valoare de 27 de milioane RON ar corespunde unei datorii mai mari, acumulate
in mod vizibil pe o perioadd mai lungd incepand cu februarie 2008 si pand in decembrie 2012, pe de altd parte,
Romdnia nu a reusit s3 furnizeze cifre fiabile ale penalititilor corespunzitoare datoriei acumulate pe parcursul

perioadei evaluate, incepand din septembrie 2012 si pand in ianuarie 2013 ('%).

Tabelul 7

Evolutia obligatiilor Oltchim fatd de Salrom

Datorie totald Din care:

Descriere Furniziri de
(RON) Penalitdti
produse
I. Datorie la 24 octombrie 2012 15 729 325,14 | 15 383 302,06 346 050,08

II. Datorie la 30 ianuarie 2013

30 860 560,64

17 262 141,93

13 598 418,71

III. Diferentd (II-)

15 131 235,55

1878 839,87

13 252 368,63

Sursd: Observatiile R/BDO cu privire la decizia de initiere a procedurii, pagina 34.

Tabelul 8

Evolutia obligatiilor Oltchim fatd de CET Govora

Descriere

Datorie totald

Din care:

(RON)

Energie electricd

Abur

Penalitati

I. Datorie la 24 octombrie 2012

84 543 999,44

1181 003,76

83 362 995,68

II. Datorie la 30 ianuarie 2013

136 899 918,98

22 530 599,80

86 958 973,79

27 410 345,39

III. Diferenta acumulatd in timpul
perioadei in cauzi (II-)

52 355 919,54

21 349 596,04

3 595 978,11

27 410 345,39

Sursd: Observatiile R/BDO cu privire la decizia de initiere a procedurii, pagina 33.

(1) Raspunsul Romaniei din 16 mai 2018, R15 si urmitoarele.
("”) Raspunsul Romaniei din 16 mai 2018, R14 si urmdtoarele.
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(255) in orice caz, pe baza informatiilor colectate, Comisia constati ci Salrom si CET Govora au avut o abordare
fundamental diferitd cu privire la Oltchim.

(256) In ceea ce priveste Salrom, Comisia constatd cd societatea a luat decizia de a continua furnizarile citre Oltchim
(pentru reluarea activitdtii acesteia din urmd in octombrie 2012) numai dupd garantarea furnizdrilor sale prin
plata in avans. In plus, in schimbul reludrii furnizirilor de solutie salind, precum si a defalcarii platii datoriilor,
Salrom a impus conditia existentei unei garantii imobiliare, care a fost aprobatd de fapt de consiliul de adminis-
tratie si, ulterior, de adunarea generald extraordinard a actionarilor din 6 noiembrie 2012.

(257) In ceea ce priveste CET Govora, Comisia observd ci, spre deosebire de situatia Salrom, societatea nu a impus
o astfel de conditie similard de efectuare a platilor in avans pentru reluarea furnizdrilor si nici nu a impus
o conditie similard de existentd a unei garantii imobiliare privind datoriile anterioare ale Oltchim citre aceasta.

(258) Conform raportului Euroinsol (si anume, administratorul judiciar al CET Govora), conducerea CET Govora
a aprobat continuarea relatiilor comerciale cu clienti precum Oltchim, acorddnd reduceri sau posibilitatea de
a plati in rate: prin urmare, creantele CET Govora in valoare de 136 de milioane RON la deschiderea procedurii
de insolventd a Oltchim au crescut cu incd 44 de milioane RON, inregistrate drept creante pe parcursul
procedurii de insolventd (intre 1 ianuarie 2013 si 30 iunie 2016).

(259) In plus, raportul administratorului judiciar al CET Govora aratd c4, in perioada 1 ianuarie 2008-30 iunie 2016,
societatea a furnizat energie electricd si abur industrial in mod continuu cdtre Oltchim la prefuri cu mult sub
nivelul costurilor de productie [suportind, in aceastd perioadd, o pierdere in valoare de 103,3 milioane RON
(23,9 milioane EUR)]. De fapt, raportul concluzioneaza ci astfel de contracte de furnizare incheiate cu Oltchim
reprezintd unul dintre principalele motive pentru insolventa CET Govora. Pierderea cauzatd de stabilirea unor
preturi mai scdzute pentru utilitdtile vAndute citre Oltchim s-a ridicat la 91 de milioane EUR, intrucat Oltchim
a acoperit doar 60 % din pretul lor de cost.

(260) In plus, furnizarea continud din partea CET Govora citre Oltchim fird nicio incercare de negociere si fird masuri
de protejare a creantelor sale impotriva Oltchim (%) a fost decisd de Consiliul Judetean Valcea ('), pe baza
considerentelor de politici publici pe care un operator economic privat in economia de piatd nu le-ar fi
urmat ("), In orice caz, ca urmare a acestor decizii ale Consiliului Judetean, CET Govora a intrat in insolvent3,
astfel cum a ardtat administratorul judiciar al CET Govora. Aceastd situatie conduce la neconformitatea unor
astfel de decizii cu principiul operatorului economic privat in economia de piata.

(261) Astfel cum a mentionat PCC in considerentul 133, administratorul judiciar al CET Govora mentioneazd, de
asemenea, cd ,decizia CET Govora de a furniza energie electricd nu a avut justificare economici si a fost motivati
politic si constituie un exemplu excelent de interventie politicd in conducerea debitorului”. Acelasi administrator
judiciar a declarat (''), de asemenea, ci ,De peste zece ani, Oltchimul a trdit pe spinarea CET-ului. Un purice nu
poate hrani un elefant. Este suficient cd a pierdut 136 de milioane [RON] prin planul de reorganizare. Aceasta
inseamnd aproximativ 35 de milioane EUR pe care le-am fi putut utiliza pentru a retehnologiza masinile,
instalatiile si echipamentele cu o duratd de viatd de peste 30 de ani, care au depdsit deja ciclul optim de
performantd”.

(1%) De asemenea, administratorul judiciar al CET Govora a subliniat, de asemenea, cd ,CET Govora a fost singura societate care a continuat
sd furnizeze energie electrici si abur citre Oltchim, asumandu-si astfel nu doar riscul de neplatd, ci si riscul mai mare de a intra in
insolventd [...] conducerea [CET Govora] nu a luat masuri ferme de a dispune recuperarea creantelor sau masuri de prevenire, de
exemplu [...] avertizarea debitorilor in stare de neplatd cu privire la riscul de rationalizare sau chiar de suspendare completd a livrarilor
de abur si energie electrici [...] sau orice masuri in extremis care sunt adecvate ori de cate ori existd indicii cd astfel de creante risca si
fie pierdute: renegocierea termenilor si a pregurilor de furnizare si conditionarea furnizérii pand la efectuarea platii datoriei restante”.
Decizia nr. 27 din 31 august 2012, Decizia nr. 58 din 31 octombrie 2012, Decizia nr. 61 din 16 noiembrie 2012, Decizia nr. 86 din
28 decembrie 2012.

De exemplu, notele explicative nr. 15976 din 24 decembrie 2012, care explicd motivele care au stat la baza Deciziei Consiliului
Judegean Valcea nr. 86 din 28 decembrie 2012, precizeazd in mod clar obiectivul real al eforturilor depuse de Consiliul Judetean Valcea,
si anume salvarea economiei judetului i, in cele din urmd, a regiunii, prin aprobarea continudrii furnizarii de energie electric si abur de
CET Govora citre instalatiile de pe platforma chimic3, desi aceasta din urma nu si-a achitat datoriile citre CET Govora (in pofida angaja-
mentului de a realiza acest lucru, la momentul in care Oltchim si-a reluat activitatea). Aceleasi note explicative prezintd motivele
cesiunii creantelor CET Govora fatd de Oltchim in favoarea Complexului Energetic Oltenia, in vederea protejarii locurilor de munci,
a asigurdrii functiondrii normale a Oltchim si a altor operatori economici implicati, precum si in scopul asigurdrii unei furniziri cu
energie termicd citre populatie. Toate aceste motive reprezintd motiviri pe care un operator economic privat in economia de piatd nu
le-ar lua in considerare atunci cind ia o decizie cu privire la o tranzactie http://www.cjvalcea.ro/images/sedinte/2012/12-
28/ordinea/pct1.pdf

A se vedea articolul de presd disponibil la adresa http:/[ziaruldevalcea.ro/2016/07/01 /remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-
oltchimul-a-obtinut-tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur/
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(262) In plus, administratorul judiciar al CET Govora a subliniat, de asemenea, ¢ ,CET Govora a sprijinit intotdeauna
procesul de productie al Oltchim SA prin furnizarea utilitdtilor (abur de proces si energie electricd) cu mult sub
costul de productie [...] CET Govora a fost singura societate care a continuat sd furnizeze energie electricd si abur
citre Oltchim, asumandu-si astfel nu doar riscul de neplatd, ci i riscul mai mare de a intra in insolventd [...]
conducerea [CET Govora] nu a luat misuri ferme de a dispune recuperarea creantelor sau masuri de prevenire, de
exemplu [...] avertizarea debitorilor in stare de neplatd cu privire la riscul de rationalizare sau chiar de
suspendare completd a livrarilor de abur si energie electrica [...] sau orice masuri In extremis care sunt adecvate
ori de cite ori existd indicii cd astfel de creante riscd sd fie pierdute: renegocierea termenilor si a preturilor de
furnizare si conditionarea furnizdrii pand la efectuarea platii datoriei restante. Mai mult, am constatat, de
asemenea, o situatie speciald in care creanta Alpha Bank fatd de Oltchim, in valoare de 2,5 milioane RON, a fost
luatd ca valoare nominald, desi planul de reorganizare a previzut plata a doar 70 % din aceasta. [...] Prin urmare,
insolvabilitatea Oltchim este o altd cauzd a insolvabilitdtii CET Govora [...] Luand in considerare gansele reduse,
practic inexistente ale societdtii Oltchim de a fi privatizatd la pretul de vanzare de 306 milioane EUR stabilit in
cadrul planului de reorganizare, 30 % din creanta depusi de CET Govora in legiturd cu situatia societdtii
Oltchim, aceastd sumi a fost, de asemenea, o pierdere pentru societate”. Pe ldngd aceasta, astfel cum s-a subliniat
in presa romaneascd la momentul respectiv (1'%, mai multe declaratii au indicat ci motivatia reald din spatele
reludrii furnizdrilor citre Oltchim ar fi fost evitarea concedierii unui numdr de aproximativ 2 300 de angajati,
ludnd in considerare catastrofa sociald pentru regiune declansatd de aceasta. Niciunul dintre aceste motive nu sunt
conforme principiului operatorului economic privat in economia de piatd, in conditii normale de piata.

(263) Prin urmare, Comisia considerd cd mdsura 2 conferd un avantaj selectiv societdtii Oltchim in ceea ce priveste CET
Govora, dar nu in ceea ce priveste Salrom. Avantajul recuperabil pe care CET Govora l-a acordat societatii
Oltchim prin protectia insuficientd a creantelor sale (si anume, prin neimpunerea unei conditii prealabile de
rambursare a creantelor anterioare sau de solicitare a unor garantii asupra bunurilor imobiliare pentru datoriile
anterioare, astfel cum a procedat Salrom, §i prin neimpunerea unor pliti in avans pentru reluarea furnizirilor)
constd in cuantumul penalitdtilor care reprezinti valoarea temporald a nerecuperdrii de citre CET Govora
a creantelor sale fatd de Oltchim atunci cind a decis s continue furnizdrile citre Oltchim, in perioada septembrie
2012-ianuarie 2013. Astfel cum s-a explicat in considerentele 253 si 254 de mai sus, conform informatiilor
furnizate de citre R/BDO, astfel de penalititi s-au ridicat la aproximativ 27 de milioane RON (aproximativ
6 milioane EUR). Cu toate acestea, cifrele prezentate ulterior de Romania nu au fost concludente in ceea ce
priveste suma exactd corespunzdtoare perioadei evaluate.

6.1.2.3. Mdsura 3: AAAS si intreprinderile de stat (in special Electrica, Salrom, CET Govora,
Administratia Nationald ,Apele Romane”) — anularea datoriilor din 2015 in cadrul
planului de reorganizare

(A) Comparatia realizati de AAAS si intreprinderile de stat intre planul de reorganizare si scenariul de
lichidare a fost eronati si s-a bazat pe consideratii eronate pe care un operator economic privat in
economia de piatd nu le-ar fi ficut

(264) Astfel cum s-a explicat in considerentele 51-73, planul elaborat de administratorii judiciari — discutat la 9 martie
2015 si aprobat de creditorii Oltchim — a implicat scutiri totale sau partiale de la plata datoriilor pentru creditorii
Oltchim deoarece pretul de vanzare preconizat al Oltchim SPV nu a fost suficient pentru a acoperi intreaga
datorie a Oltchim SA.

(265) in primul rand, prin favorizarea unei vanziri de facto intr-un singur pachet de active (') si prin limitarea
comparirii scenariului respectiv cu o lichidare integralid a societitii Oltchim, AAAS nu a actionat ca un
operator in economia de piatd. In temeiul legislatiei romane (''¥), AAAS a dispus de mijloacele legale de
a propune propriul plan de reorganizare deoarece aceasta detinea (individual si impreund cu alte intreprinderi de
stat) peste 20 % din creantele asupra Oltchim; un operator in economia de piatd ar fi realizat acest lucru pentru
a-si recupera creantele. In aceastd situatie, un operator in economia de piatd ar fi evaluat i urmdrit alternativa
unui proces de vanzare prin pachete de active functionale. Aceasti a treia optiune a oferit sanse mai mari de
reusitd dect planul, in special avind in vedere cele sase tentative esuate din 2001, 2003, 2006, 2007, 2008 si
2012 de a privatiza Oltchim in mod similar cu incercarea de vanzare printr-un singur pachet de active previzutd
in planul de reorganizare prin vanzarea Oltchim SPV: planul de reorganizare propus a implicat un transfer de
active, angajati si contracte citre SPV si, prin urmare, era de o naturd similard incercdrilor anterioare.

(%) A se vedea anexa 18 si anexa 19 la observatiile PCC din 2 septembrie 2016.

(%) Conform notei de subsol 37, Oltchim SPV ar fi putut fi alcituit din activele platformei Valcea si/sau amplasamentul de la Bradu. Avand
in vedere activitatea istoricd indelungatid generatoare de pierderi care caracterizeazd Bradu, niciun cumpdrdtor nu ar fi cumpdrat in
niciun caz divizia in mod separat (cu exceptia unei proceduri de lichidare). Mai mult, nu a existat niciun plan de separare a celor doud
amplasamente in pachete diferite. Ca atare, un astfel de scenariu privind SPV ar fi condus, cel mai probabil, la o vanzare de facto intr-un
singur pachet de active, dacd aceasta ar fi putut fi realizatd cu succes.

("% Articolul 33 alineatul (4) si articolul 94 alineatul (1) litera (c) din Legea privind procedura insolventei.
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(266) O astfel de alternativd ar fi condus la cresterea preconizatd a recuperdrii creantelor pentru creditori, permitand
mai multe combinatii de oferte, fird a elimina un singur cumpdritor si fird a exclude posibilitatea ca o parte
a societdtii Oltchim si fie vindutd simultan bucatd cu bucatd in cadrul acestui proces, pe baza interesului
exprimat de citre ofertanti intr-un stadiu incipient al procedurii pentru pachetele propuse spre vanzare. Astfel,
pretul preconizat in urma unui proces de vinzare deschis si transparent prin pachete de active ar fi putut fi doar
mai mare decat, pe de o parte, veniturile foarte incerte din privatizarea prin vanzarea intr-un singur pachet de active
prevazutd in planul de reorganizare si, pe de altd parte, veniturile din lichidare.

(267) in al doilea rand, chiar daci se concentreazd pe comparatia limitati in mod eronat efectuati de R/BDO intre
scenariul de lichidare si planul de reorganizare propus (cu exceptia unui proces de vinzare deschis si transparent
prin pachete de active), pe care s-au bazat creditorii publici, aceastd comparatie a fost, de asemenea, eronatd
deoarece:

(a) veniturile previzute in planul de reorganizare au fost supraestimate de citre creditorii care au aprobat planul
de reorganizare si rezultatul procedurii de lichidare era, de asemenea, mult mai sigur decit rezultatul
preconizat al planului si

(b) dimpotrivd, veniturile din lichidare au fost evaluate in mod eronat.

(268) In ceea ce priveste avantajele planului de reorganizare, acestea au fost supraestimate de creditorii care au aprobat
planul de reorganizare, din cauza urmadtoarelor elemente:

(a) o vanzare cu succes, astfel cum este previzutd in plan, era putin probabild, avind in vedere numeroasele
esecuri anterioare ale privatizdrii Oltchim. Atunci cand planul a fost propus si convenit, nu exista niciun
investitor si niciun fel de informatie fiabild cu privire la pretul care ar fi putut fi obtinut, in pofida mai multor
prelungiri ale termenului pentru depunerea ofertelor de la 31 ianuarie la 12 decembrie 2014.

(b) Romania contestd viziunea PCC asupra situatiei financiare a Oltchim ca fiind ,sub standardele acceptabile [...]
incd generatoare de pierderi” si subliniazd cd Oltchim s-a clasat pe locul 63 din 100 in clasamentul celor mai
profitabile societdti din Europa de Sud-Est (considerentul 156). Pe de o parte, o astfel de performantd este
o observatie ex-post care nu era disponibild la momentul votului si, ca atare, nu este concludentd pentru
evaluarea acestei masuri (') si, pe de altd parte, o astfel de performantid a fost un efect unic pur exceptional
rezultat in urma anuldrii datoriilor, astfel cum se explicd chiar in raport ,la analiza tendintelor in ceea ce
priveste performanta societdtilor, din care elimindm Oltchim, care a intrecut clasamentele de rentabilitate si
de crestere a veniturilor datoritd unei anuldri controversate a unei datorii de stat in valoare de jumaitate de
miliard de euro, care este analizatd de Comisia Europeand cu privire la un posibil ajutor de stat ilegal. Aceastd
actiune, care urmdreste s facd instalatia si devind atractivd pentru investitorii privati, a transformat datoriile
intreprinderii in venituri, contribuind la obtinerea unui profit de 507 milioane EUR pentru 2015, o rentabi-
litate de 73 % a veniturilor, precum si o crestere de cinci ori a veniturilor, la 697 de milioane EUR”.

(c) Observatiile prezentate de o parte anonima (a se vedea sectiunea 3.2.3) sprijind, de asemenea, lipsa de interes
din partea potentialilor investitori pentru o societate precum Oltchim, care se caracterizeazd prin dificultati
operationale semnificative cauzdnd un nivel de rentabilitate mult prea redus pentru a-si asigura sustenabi-
litatea comerciald pe termen lung.

(d) In plus, creditorii de stat ar fi trebuit si ia in considerare: (i) durata extrem de lungi a etapei de reorganizare
(aproximativ 6 ani de la inceperea procedurii de insolventd), cel mai probabil conducind la o scidere
a preturilor pentru Oltchim si (i) contractarea de citre Oltchim a unor noi datorii in perioada respectivd,
care beneficiazd de un statut superior in comparatie cu datoriile acumulate inainte de insolventd, reducand
astfel considerabil recuperarea preconizatd in plan: acest risc de deviere a valorii datoriei curente era mult mai
limitat in cazul lichidarii, a cirei duratd a fost redusd. Avind in vedere performantele financiare slabe ale
Oltchim, riscul respectiv era real, desi Romania sustine ci Oltchim a generat un indicator EBITDA pozitiv
(a se vedea considerentul 165).

(e) R/BDO a clarificat faptul ci pretul de 306 milioane EUR pentru actiunile Oltchim SPV mentionat in raportul
Winterhill din 2013 a fost eronat, insi a fost corectat in cadrul reuniunii creditorilor din 4 decembrie 2014
la 294 de milioane EUR. Totusi, aceastd estimare a fost cu mult mai ridicati decat valoarea actiunilor din
studiul Raiffeisen din 2011 (variind intre 28 de milioane EUR si 97 de milioane EUR), desi intre timp
Oltchim si-a suspendat productia, pozitie care a fost sustinutd de actionarul minoritar al Oltchim, PCC, de
asemenea activ in industria chimici.

(") in conformitate cu hotirirea Curtii de Justitie din 5 iunie 2012, Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctul 85.
yevaludrile economice efectuate dupd acordarea avantajului respectiv, constatarea retrospectivi a rentabilitatii efective a investitiei
realizate de statul membru vizat sau justificirile ulterioare cu privire la alegerea procedeului retinut efectiv nu sunt suficiente [...]".
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(f) Astfel cum s-a explicat in considerentul 141, actionarul minoritar al Oltchim, PCC, a comandat un raport
privind situatia financiard a Oltchim citre [...]. Acest raport din august 2016 se bazeazd pe un studiu realizat
de un evaluator independent certificat, care a estimat valoarea activelor corporale ale Oltchim pe baza unei
analize a scenariilor A §i B din raportul privind planul de reorganizare pregitit de R/BDO. Studiul utilizeazd
metoda fluxurilor de lichidititi actualizate (DCF) pentru a evalua activele Oltchim in cadrul planului de
reorganizare. Romania a contestat aceastd abordare afirmand, in considerentul 157, cd metoda DCF ar putea
fi utilizatd numai in scopul evaludrii societdtii; Romania si-a sustinut afirmatia prin trimitere la materiale ale
universitdtilor Harvard si Stern. Cu toate acestea, desi materialele respective transmit intr-adevdr ideea ci
metoda DCF este un instrument util pentru evaluarea unei societdti, acestea nu mentioneazd ci valoarea justd
a activelor nu poate fi estimatd, de asemenea, pe baza metodei DCF. Mai mult, materialele de referintd ale
Universitatii Stern, la care Romania a ficut trimitere, identifici de fapt metoda DCF ca fiind una dintre
metodele adecvate pentru estimarea valorii juste a activelor ('°). Prin urmare, acest studiu efectuat cu ajutorul
datelor disponibile la incheierea votului utilizeazd o metodologie valabild care aratd cd, avand in vedere
deficientele mentionate mai sus in ceea ce priveste valoarea de 306 milioane EUR din evaluarea R/BDO, un
operator economic privat din economia de piatd care actioneazd cu prudentd si in mod rezonabil ar fi fost in
mdsurd sd realizeze o contra-estimare a valorii activelor corporale imobilizate ale Oltchim intre 14 milioane
EUR si 128 de milioane EUR in cazul realizdrii planului de reorganizare. Activele respective reprezentau,
conform [raportul ...], aproximativ 85 % din activele Oltchim; astfel, un operator economic privat in
economia de piatd ar fi concluzionat (dupd luarea in considerare a faptului c¢i un dobanditor ar fi dedus in
prealabil din pretul de cumpdrare datoriile aferente SPV-ului, cum ar fi datoriile legate de angajatii Oltchim
SPV) cd veniturile disponibile pentru creditori, egale cu pretul pe care l-ar fi putut pliti un potential
cumpdrdtor pentru Oltchim SPV, excluzind costurile procedurale, ar fi fost, in medie, mai mici decit valoarea
obtinutd pentru cel mai pesimist rezultat al procedurii de lichidare estimat de Winterhill, ca fiind o vanzare ex
situ in valoare de 141 de milioane EUR. Avand in vedere cd valoarea economici a obligatiilor de mediu a fost
similard in ambele scenarii (a se vedea considerentul 269), iar datoriile curente ale Oltchim SA au fost
probabil mai ridicate in planul de reorganizare decit in scenariul de lichidare din cauza perioadei mai
indelungate ('), un creditor din economia de piatd ar fi ajuns la concluzia cd scenariul de lichidare ar fi
maximizat recuperarea creantelor sale.

(@) O astfel de pozitie nu poate fi respinsd de cifrele mentionate de Romania pentru vinzare in ceea ce priveste
suma oferitd de Chimcomplex in cadrul procesului actual de vanzare lansat in august 2016 pentru vanzarea
a aproximativ 57 % din activele Oltchim SA, din urmdtoarele motive: (i) o astfel de valoare corespunde unui
proces de vanzare diferit fatd de vinzarea Oltchim SPV (inclusiv datorii citre, de exemplu, angajati) (i) aceastd
valoare corespunde unei observatii ex post care nu ar fi putut fi luatd in considerare de creditori in momentul
votdrii cu privire la plan la inceputul anului 2015 (iii) aceastd valoare se bazeazd pe 57 % din activele
Oltchim: aceasta nu tine cont de faptul ci alte active, in special cele legate de divizia de la Bradu (care a fost
planificatd in planul de reorganizare, transmis de R/BDO, si fie inclusd, de asemenea, in SPV) ar putea fi
considerate ca avand o valoare negativd (in locul unei valori pozitive suplimentare, astfel cum a sustinut
Romania in observatiile sale din 16 mai 2018), avind in vedere cd acestea au inregistrat in mod continuu
pierderi de-a lungul anilor din cauza sistdrii operatiunilor; Bradu (cunoscutd anterior ca Arpechim)
a Inregistrat pierderi inclusiv inainte de a fi achizitionatd de Oltchim in 2009 la un pret simbolic (*¥).

(h) Acelasi lucru este valabil pentru observatiile ex-post prezentate de Romdania cu privire la generarea unui
indicativ EBITDA pozitiv care permite societdtii Oltchim si isi reduci datoriile actuale dupd perioada de
insolventd. Comisia remarcd faptul cd Romania nu a ficut referire la alte valori ex-post care submineazd
veniturile legate de vanzarea societdtii Oltchim intr-un singur pachet de active, cum ar fi valoarea scizutd
a ofertei spontane din partea Chimcomplex de [peste 100 de milioane EUR] limitatd la amplasamentul din

("% http://people.stern.nyu.edufadamodar/pdfiles/country/fairvalue.pdf — pagina 3 — ,[Primul punct] Metode de estimare a valorii juste —
Evaluarea fluxurilor de lichiditati actualizate, se referd la valoarea unui activ raportat la valoarea actualizatd a fluxurilor de lichiditati
viitoare preconizate pentru activul respectiv.”

(") Raportul privind planul de reorganizare intocmit de R/BDO a mentionat o datorie curentd de 50,3 milioane EUR la 30 noiembrie
2014, a cirei valoare se abate pand la 58 de milioane EUR 1in scenariul A al planului si pand la 65 de milioane EUR in scenariul B
(paginile 86 si 90) in cursul perioadei de trei ani in care se preconiza cd va avea loc vinzarea intr-un singur pachet de active, fird a aduce
atingere altor abateri in cazul unui proces de vdnzare mai indelungat, care era probabil sd aibd loc avand in vedere numeroasele
tentative esuate de privatizare prin vanzarea societdtii printr-un singur pachet de active.

("%) Sursa: Observatiile R/BDO privind decizia de initiere a procedurii, punctele 11, 16 si 18. Potrivit R/BDO, ,in ceea ce priveste valoarea
platformei Arpechim, in decembrie 2009 vanzatorul privat, OMV Petrom, a considerat ci pretul de 1 EUR solicitat de la cumpdratorul
Oltchim SA a fost suficient pentru satisfacerea intereselor sale. Ca parte a acestei tranzactii, in conformitate cu contractul de vanzare-
cumpdrare a bunurilor imobiliare autentificat la 29 ianuarie 2010, Oltchim SA a plitit 1 RON pentru teren si 0,50 RON pentru cladiri”.
in plus, conform acelorasi observatii ale R/BDO, ,rezultatul revizuirii acestor documente arati ¢ SC OMV Petrom SA era sigur cd
valoarea platformei Arpechim, ajustatd pentru costurile asociate care insotesc aceste active (obligatiile de mediu) era zero pentru
creditori si posibil negative pentru proprietar”.
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Valcea (conform surselor publice) (') in 2016, astfel cum a fost prezentatd de PCC sau de dl Diaconescu
(45 de milioane EUR in 2012), potrivit PCC (a se vedea considerentul 140), in comparatie cu suma de
293,7 milioane EUR estimatd de Winterhill si sustinutd de raportul prezentat de creditorii R/BDO.

(i) In mod similar, chiar daci, astfel cum s-a explicat mai sus (a se vedea considerentul 266), valoarea vanzarii
prin pachete de active ar putea conduce doar la un pref mai mare decit in cazul unui proces limitat la
vanzarea printr-un singur pachet de active, rezultatul real al acestei vanzdri prin pachete de active (129 de
milioane EUR), fdrd si constituie o valoare ex ante, s-a dovedit a fi considerabil mai scdzut decit valoarea
estimatd de Winterhill pentru veniturile realizate in planul de reorganizare.

(269) Dimpotrivd, in ceea ce priveste veniturile potentiale rezultate din lichidare ('%°), acestea au fost subestimate de
cdtre creditorii de stat atunci cind au aprobat planul de reorganizare bazandu-se pe rapoartele R/BDO, ca urmare
a urmitoarelor elemente:

(@) Un operator economic privat in economia de piatd nu ar fi luat in considerare doar cazul unei lichidari ex situ
(141 de milioane EUR din recuperdrile preconizate pentru creditori (*')); de asemenea, acesta ar fi evaluat
rezultatul potential al unei vanzari in situ sau al unei situatii intermediare in care o mare parte din active ar fi
fost cumpdrate ca un grup functional (a se vedea considerentul 11 din anexa tehnici).

(b) R/BDO a declarat ci obligatiile de mediu nu au fost incluse integral in estimarea valorii de lichidare de citre
Winterhill. Cu toate acestea, obligatiile de mediu in valoare de 464 de milioane EUR calculate de Oltchim si
luate in considerare de administratorii judiciari in raportul lor pentru sustinerea planului de reorganizare in
locul lichidarii societdtii Oltchim sunt exagerate: o mare parte din active erau susceptibile de a fi cumparate
de un cumpdritor care desfdsoard activitdti industriale pe amplasamentul Oltchim, evitind astfel demolarea
integrald a amplasamentului presupusd prin aceastd estimare. Valoarea centrald a obligatiilor de mediu luatd
in considerare in scenariul de lichidare ar fi trebuit astfel sd fie mult mai micd decit valoarea estimatd de
Oltchim, de 464 de milioane EUR, astfel cum a fost sustinutd de PCC, care este activd, de asemenea, in
sectorul petrochimic: inlocuirea completd a solului contaminat al Oltchim cu sol vegetal sau dezafectarea
structurilor din beton ale combinatului (care implicd o sumi totald de aproximativ 420 de milioane EUR din
estimarea Oltchim de 464 de milioane EUR) nu ar fi fost necesard, de exemplu, in cazul preludrii partiale
a activelor Oltchim.

(c) In plus, un operator economic privat in economia de piatd nu s-ar fi bazat pe o estimare a debitorului, care
este interesat direct de propria sa supravietuire (discreditdnd astfel scenariul de lichidare), ci pe rapoarte
externe si independente.

(d) Comisia considerd cd obligatiile de mediu ar fi fost neutralizate si considerate ca avind un impact egal asupra
perspectivelor de recuperare de citre un creditor privat din economia de piatd atunci cand se compard
veniturile pe care le preconizeazd in urma unei proceduri de lichidare si veniturile din planul de reorganizare
propus, din urmitoarele motive:

1. Potrivit Romaniei (*?2), repartizarea veniturilor cu sau fird deducerea prealabild a costurilor de mediu ar
corespunde tipului de vanzare: active in situ sau ex situ. O vanzare in situ ar putea fi rezultatul posibil al
unei lichidiri pe baza observatiilor R/BDO (a se vedea considerentul 10 din anexa tehnicd). In acest
context, aceasta ar insemna recunoasterea de facto pentru autorititile roméne cd obligatiile de mediu nu
erau datorate in toate rezultatele posibile ale procedurii de lichidare.

2. Obligatiile de mediu, astfel cum au fost estimate de Oltchim in scenariul de lichidare, ar fi fost, de
asemenea, luate in considerare cu prudentd de citre cumpdritorul potential al Oltchim SPV.

3. In cazul in care acestea ar fi transferate cumpdrdtorului societdtii Oltchim SPV, chiar dacd ar fi actualizate
prin aplicarea unei valori temporale corespunzitoare, valoarea agregati a acestor obligatii ar fi fost de
aceeasi amploare precum scenariul de lichidare, intrucat costurile aferente restabilirii amplasamentului
Oltchim ar fi crescut in timp (in special din cauza inflatiei).

(") https://www.ziaruldeiasi.ro/stiri/un-iesean-vrea-sa-cumpere-oltchim-137339.html

(") Veniturile rezultate din lichidare au fost stabilite de administratorii judiciari in raportul lor citre creditori, pe baza unei evaludri ,ex situ”
efectuate de Winterhill, care prevede vinzarea activelor Oltchim la valoarea lor reziduald, dupd deducerea costurilor de demontare si
indepdrtare. Winterhill este un consultant numit la 3 iunie 2013 de citre R/BDO pentru a evalua valorile de lichidare/de piata ale
Oltchim. R/BDO a sustinut ci valoarea de lichidare a fost negativa din cauza obligatiilor de mediu in valoare de 464 de milioane EUR,
pe baza unei estimdri a Oltchim.

(") 108 milioane EUR pentru activele garantate si 32 de milioane EUR pentru activele negrevate cu sarcini, in conformitate cu studiul
Winterhill din 2013.

('*) Observatiile din 16 mai 2018, punctul R13 (j).
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4. In plus, un cumpdritor al Oltchim SPV fie ar fi luat in considerare obligatiile respective in ofert, fie ar fi
solicitat vanzatorului si le pastreze si si pldteascd pentru acestea, astfel cum ilustreazd cazul privatizarii
societdtii Petrom, unde OMV a pdstrat o conditie prealabild pentru tranzactie, si anume faptul ci Petrom
(prin intermediul actionarului siu) a pistrat obligatiile de mediu legate de inchiderea Arpechim Pitesti
(estimatd la un cost de aproximativ 600 de milioane EUR pentru statul roman ('2%).

5. In plus, in cazul in care obligatiile ar fi fost transferate cumpdratorului, aceasta din urmi ar fi putut fi
obligat de autorititile de mediu s constituie o garantie pentru a acoperi costurile aferente unor astfel de
obligatii; un creditor din economia de piatd s-ar fi asteptat ca un cumpdritor si se confrunte cu
dificultdti in a gdsi un garant/o bancd in situatia in care rentabilitatea societdtii Oltchim SA era scizutd in
comparatie cu obligatiile potential ridicate in cauza.

6. Prin urmare, este foarte probabil c¢i Oltchim SA ar fi fost obligat de citre potentialii cumpdritori si
suporte costul aferent obligatiilor de mediu. Acest aspect este sustinut de explicatiile furnizate de
autoritdtile romane, potrivit cirora obligatiile de mediu au fost in cea mai mare parte (dacd nu toate)
pastrate de Oltchim; potrivit Romaniei, in procesul de privatizare intreprinderile poluante sunt preluate
impreund cu toate obligatiile lor (inclusiv obligatiile de mediu anterioare), in timp ce, in cazul Oltchim
SPV, acestea urmau sd rdmand la vanzitor din cauza stabilirii unei tentative de vdnzare a activelor
principale ale Oltchim intr-un singur pachet de active prin intermediul Oltchim SPV.

7. In consecintd, un creditor din economia de piatd ar fi considerat, in mod rezonabil, ci aceste obligatii ar
fi fost deduse din veniturile obtinute din vanzarea societdtii Oltchim SPV in mod similar celor sustinute
de Romania in cazul unui scenariu de lichidare. A existat intr-adevir o probabilitate ridicatd ca obligatiile
de mediu s3 fie deduse in prealabil din veniturile obtinute in urma vanzarii Oltchim SPV (in cazul in care
acestea nu ar fi fost transferate) inainte de efectuarea plitii citre creditori (in contextul in care Oltchim
SA ar fi trebuit si fie lichidatd imediat dupd vanzarea Oltchim SPV): in caz contrar, s-ar fi putut ajunge la
o eludare a principiului ,poluatorul pliteste” in cadrul UE, prin intermediul unei instituiri complexe
a SPV.

8. Faptul ci obligatiile de mediu trebuie si fie platite intr-un scenariu de lichidare nu poate fi un argument
pentru améanarea la nesfarsit a lichiddrii unei intreprinderi nesustenabile: din cauza esecului numeroaselor
tentative de privatizare anterioare, un operator economic privat in economia de piatd ar fi considerat cd
planul de reorganizare, astfel cum a fost conceput in 2014, era susceptibil sd esueze si cd obligatiile de
mediu ar trebui oricum sd fie plitite intr-o etapd ulterioard, cdnd Oltchim ar fi fost cel mai probabil
lichidatd dupd esuarea planului (datoria actuald suplimentard ulterioard insolventei urmand si fie dedus3,
de asemenea, din veniturile obtinute in urma lichidarii).

9. In cele din urmi, Romania nu a prezentat niciun exemplu de lichidare a societitilor in care
obligatiile de mediu au fost deduse in prealabil din veniturile rezultate din procedura de lichidare
inainte de efectuarea platii citre creditori. Acest lucru confirmd, de asemenea, ¢ un operator economic
privat in economia de piatd nu ar fi putut considera c, in etapa de lichidare, obligatiile de mediu ar fi
fost deduse in prealabil din veniturile obtinute din vanzarea activelor, in timp ce, in procedura de
reorganizare, obligatiile respective ar fi fost platite din veniturile previzute in plan dupi efectuarea platii
citre creditori.

10. Astfel, obligatiile respective aveau si fie neutralizate de un creditor din economia de piatd al Oltchim care
compard planul de reorganizare cu un scenariu de lichidare.

11. In timp ce se observd ci AAAS, in evaluarea sa economicd, critici valoarea ridicatd presupusi de
Oltchim (**), Comisia constatd cd Romania nu a prezentat dovezi care si ateste cd AAAS sau alti
creditori de stat au efectuat propriile estimdri ale obiectivelor de mediu, pe baza acestei observatii. De
asemenea, acestia nu au reusit si neutralizeze elementul respectiv intre scenariul de lichidare si scenariul
de reorganizare.

(e) In sfarsit, R/BDO (') a declarat ci, in caz de lichidare, numai creditorii garantati ar fi primit sumele din
vanzarea activelor. Prin urmare, acestea recunosc ci au existat perspective de recuperare pentru creditorii
garantati in scenariul de lichidare, ceea ce inseamnd cd valoarea estimatd a obiectivelor de mediu de citre
Oltchim (a se vedea considerentul 102) nu ar fi trebuit luati in considerare de citre creditori. Ulterior,
Romaénia a sustinut cd majoritatea creditorilor garantati au votat in favoarea planului deoarece erau convinsi
cd nu vor obtine o sumd care ,sd acopere integral” propriile creante in scenariul de lichidare, fird a nega astfel
posibilitatea unei recuperiri partiale pentru creditorii garantati.

(**) http:/[romanialibera.ro/economie/companii/petrom-a-fost-dat-gratis-in-contul-poluarii-istorice-236881

("**) AAAS a comparat, in special, valoarea estimatd a Oltchim, in valoare de 464 de milioane EUR, cu cele mentionate in raportul
RomControl, si anume 91,4 milioane, si a considerat ci valoarea initiali este exageratd.

('*) Punctul 104 din observatiile acestora din 1 septembrie 2016.
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(B) Voturile creditorilor de stat nu pot fi considerate ca fiind pari passu

(270) Comisia considerd cd argumentele prezentate de Romadnia cu privire la presupusul vot pari passu al creditorilor de
stat (rezumate in considerentele 168-170) sunt nefondate: in special, nici AAAS, nici Electrica nu ar putea fi
considerate pari passu cu creditorii garantati, intrucat majoritatea creantelor lor apartineau categoriei de creditori
bugetari (si, respectiv, categoria de creditori chirografari).

(271) De asemenea, Comisia nu poate considera ca creditorii de stat din cadrul categoriilor de creditori bugetari (AAAS,
Administratia Nationali ,Apele Romine”) si furnizori esentiali (CET Govora, Administratia Nationald ,Apele
Romane”) indeplinesc conditiile pari passu, avind in vedere cd nu exista creditori privai in aceste categorii. In ceea
ce priveste creditorii chirografari, Comisia constati, de asemenea, cd autorititile romane recunosc irelevanta
testului pari passu pentru acesti creditori, avind in vedere absenta recuperdrii pentru respectivii creditori in planul
de reorganizare; de asemenea, Comisia observd cd Electrica si Salrom nu se aflau intr-o situatie comparabild cu
cea a altor creditori chirografari, intrucat acestea detin creante atat drept creditori garantati, cat si drept creditori
chirografari.

(272) In plus, autoritdtile romane au sustinut ci simpla aprobare a planului de citre creditorii garantati (care au
convenit o anulare a datoriilor cuprinsd intre aproximativ 20 % si 27 %) a dovedit faptul ci creantele creditorilor
bugetari erau lipsite de valoare; creditorii garantati ar fi putut obtine o anulare mai mici a datoriilor, potrivit
Romaniei, dacd acestia nu ar fi acceptat ca planul si asigure o recuperare minimd de 20 % pentru creditorii
bugetari si de 30 % pentru furnizorii esentiali, pentru a se asigura cd ultimele doud categorii ar vota in mod
pozitiv in ceea ce priveste planul. Aceste argumente sunt insd eronate: in cazul in care nu ar fost posibild nicio
recuperare pentru creditorii bugetari si furnizorii esentiali in scenariul de lichidare, ar fi fost foarte probabil ca
furnizorii esentiali sd accepte rate de recuperare mult mai mici, cum ar fi de 5 % (sau chiar 10 %) din creantele
lor, comparativ cu rata de recuperare de 20-30 % prevazutd in planul de reorganizare.

(273) Autoritatile romane au subliniat, de asemenea, cd multi creditori privati au votat in favoarea planului cu scopul
de a sustine conformitatea votului creditorilor de stat cu principiul operatorului economic privat in economia de
piatd. De fapt, in timp ce creditorii privati care fie detin exclusiv creante garantate, fie detin majoritatea creantelor
garantate au votat in cea mai mare parte in favoarea planului, creditorii care detin exclusiv creante chirografare au
votat impotriva planului ('*). Acest lucru dovedeste, de asemenea, ci votul acordat de AAAS si Electrica in
favoarea planului nu a fost conform cu principiul operatorului economic privat in economia de piatd, dat fiind
cd, avind in vedere anularea semnificativi a creantelor lor si procentul creantelor chirografare, pozitia lor era mai
apropiatd de cea a creditorilor privati din urmi, care au votat impotriva planului.

(274) In plus, avand in vedere deficientele prezente in comparatia R/BDO dintre planul de reorganizare si scenariul de
lichidare, un operator economic privat diligent in economia de piatd ar fi luat in considerare, cu multd prudents,
rezultatele acestui studiu la momentul votului. Cu toate acestea, creditorii privati nu puteau lua in considerare in
mod rezonabil declaratiile repetate (a se vedea considerentele 27, 28 si 30) ale actionarului societitii Oltchim SA,
care sugerau cd statul romdn nu ar permite ca societatea Oltchim sd esueze; acestia nu puteau ignora, in mod
rezonabil, memorandumul aprobat de prim-ministru, precum si posibilitatea ca, intr-un astfel de context, statul
roman si incerce sd acorde un ajutor mai mare societitii Oltchim, ficind astfel ca planul de reorganizare si fie
mai favorabil pentru acestia decat lichidarea, tocmai ca urmare a posibilitdtii unui ajutor suplimentar in favoarea
Oltchim. Acest lucru explicd voturile pozitive sau abtinerile unei parti a creditorilor privati, in timp ce altii, cum
ar fi Electrica Furnizare, au votat impotriva planului. Astfel cum a sustinut PCC, creditorii privati care au aprobat
planul de reorganizare au actionat mai degrabd ca adepti ai deciziei statului decit ca promotori ai planului de
reorganizare.

(275) Pe baza considerentelor 270-274, Comisia concluzioneazd cd votul creditorilor publici nu a fost pari passu.

(O) O evaluare contrafactuald diligentd bazati pe elemente de probd din perioada respectivd ar fi
determinat un creditor din economia de piat3 si se opund planului

(276) Pe baza consideratiilor de mai sus, avind in vedere numeroasele deficiente ale planurilor de lichidare si de
reorganizare prezentate creditorilor in raportul privind reorganizarea elaborat de R/BDO si absenta unui
comportament pari passu al creditorilor publici fatd de unul dintre creditorii privati din oricare dintre categorii,
Comisia considerd cd un creditor prudent si diligent din economia de piatd ar fi realizat propriul sdu test astfel
incat si compare planul de lichidare si planul de reorganizare la momentul votului.

(1%%) Acesta este cazul, de exemplu, pentru urmitorii creditori chirografari: Herbing Srl, Kronos Worldwide Limited, Tricon energy ltd
Houston, Cooperative Centrale Raiffeisen — Rabobank International, Tesdtoria Euro Tehnica Textil S.r.l., Electrica Furnizare S.A. sau
CFR Marfi. In plus, in randul creditorilor privati care defin majoritatea creantelor chirografare/bugetare si 0 mica parte a creantelor
garantate, doi au votat impotriva planului (Electrica Furnizare, DGFP Craiova), doi s-au abtinut (in special banca neerlandezd ING), dar
numai unul (MFC Commodities GmbH) a votat in favoarea planului.
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(277) Studiul AAAS a fost foarte concis si, desi a criticat valoarea obligatiilor de mediu, acesta nu a luat in considerare,
in special, deficientele in ceea ce priveste valoarea previzutd in planul de reorganizare si, prin urmare,
a concluzionat in mod inselitor ci planul maximiza recuperdrile sale. Potrivit observatiilor sale, Electrica nu
a considerat util sd efectueze propriul siu test ex-ante al economiei de piatd si s-a bazat pe studiul R/BDO, in
pofida deficientelor sale. Autorititile romane nu au furnizat nicio dovadd privind desfdsurarea de citre Salrom,
Apele Nationale ,Apele Romane” sau CET Govora a unui studiu privind creditorul in economia de piatd intern la
momentul votului.

(278) Comisia a efectuat un test al operatorului economic privat in economia de piatd, prezentat in detaliu in
anexa tehnicd, pe baza datelor aflate la dispozitia creditorilor la momentul votului. In aceasti versiune finald
a testului operatorului economic privat in economia de piatd, Comisia a luat in considerare, atunci cind acest
lucru a fost justificat si adecvat, observatiile pe care autorititile roméne au fost invitate de Comisie si le prezinte
cu privire la un proiect de versiune a acestui test pe parcursul procedurii oficiale (a se vedea considerentul 172).

(279) Rezultatele acestei evaludri aratd cd veniturile rezultate din lichidare sunt mai mari sau egale cu cele
previzute in planul de reorganizare in toate cele trei scenarii luate in considerare pentru AAAS,
Administratia Nationala ,, Apele Roméne”, Salrom, Electrica si CET Govora.

(280) De asemenea, un operator in economia de piatd ar fi luat in considerare faptul ci, avand in vedere numeroasele
tentative esuate din trecut, exista o probabilitate ridicatd de esec sau de intirzieri majore aferente planului de
reorganizare: o astfel de actiune insemna ci societdtii Oltchim SA i se permitea sd isi asume datorii curente
suplimentare semnificative, care ar fi deduse in prealabil din veniturile obtinute in urma unei lichidari, in cazul in
care vanzarea societdtii Oltchim SPV prevazutd in planul de reorganizare ar esua (sau ar necesita o perioadd mai
lungd de timp decat cea preconizatd). In consecintd, veniturile prevdzute in planul de reorganizare au fost
considerate ca fiind chiar mai mici pentru creditori, fird a aduce atingere costurilor administrative si juridice
inevitabile pe care acestia ar trebui sd le suporte pentru a-si monitoriza la nivel intern expunerea la Oltchim pe
parcursul planului.

(281) In consecints, astfel cum se arati in testul descris in anexa tehnici, AAAS, Electrica, Salrom si Administratia
Nationali ,,Apele Romine” nu au actionat ca un operator economic privat in economia de piatd atunci
cind au favorizat planul de reorganizare in defavoarea procedurii de lichidare, veniturile preconizate in
plan fiind mai mici si mult mai incerte. Votul lor a conferit societitii Oltchim un avantaj constind in anularea
datoriilor pe care au acceptat-o acestea. Circumstantele specifice in cauzd ale CET Govora detaliate in conside-
rentele 246 si 248 nu permit Comisiei si formuleze o concluzie cu privire la existenta unui avantaj economic
pentru acest creditor in ceea ce priveste masura 3.

(282) De asemenea, Comisia observd cd anuldrile datoriilor au fost puse in aplicare efectiv, astfel cum a demonstrat
rezultatul exceptional inregistrat de Oltchim in 2015, legat de anularea totald din partea creditorilor publici si
privati a datoriei in valoare de 518 milioane EUR [a se vedea considerentele 91 si 268(b)] si reprezentind peste
95 % din limita inferioard a anuldrii aprobate de creditori (a se vedea tabelul 4) in plan, care a fost aprobat de
instantd.

(283) In consecinti, Comisia considerd ci, in cadrul misurii 3, in timp ce votul CET Govora nu a implicat un
avantaj acordat societitii Oltchim, voturile AAAS, Electrica, Salrom si Administratia Nationalid , Apele
Romine” au oferit societitii Oltchim un avantaj economic selectiv in valoare de 1,486 miliarde RON
(327 de milioane EUR (7)), care corespunde limitei inferioare a intervalului de anuliri ale datoriilor
cuprins intre 1,486 miliarde RON (327 de milioane EUR (%)) si 1,525 miliarde RON (335 de milioane
EUR), stabilit de comun acord de creditorii respectivi in planul de reorganizare, astfel cum se detaliazi
in tabelul de mai jos:

Creditor Avantaj acordat in cadrul misurii 3
(EUR) (RON)
AAAS 211 198 788 959 994 490
Electrica 109 574 383 498 065 377

('?) Pebaza cursului de schimb valutar de 1 EUR = 0,22 RON utilizat la momentul votului (a se vedea tabelul 4).
(') Pe baza cursului de schimb valutar de 1 EUR = 0,22 RON utilizat la momentul votului (a se vedea tabelul 4).
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Creditor Avantaj acordat in cadrul mésurii 3
(EUR) (RON)
Salrom 4014 997 18 249 986
Administratia Nationald ,Apele Roméane” 2234711 10 157 777
Total | 327 022 879 1 486 467 630

6.1.2.4. Evaluarea globald a avantajului economic §i imputabilitatea masurilor 1, 2 si 3 fatd de
stat

(284) Dupi evaluarea fiecdrei mdsuri in mod individual, Comisia considerd ci este necesar si se efectueze o evaluare
mai generald a strategiei de stat in ceea ce priveste Oltchim in perioada cuprinsd intre septembrie 2012 si aprilie
2015.

(285) Masurile 1, 2 si 3 de mai sus sunt, de fapt, legate in mod intrinsec si fac parte din acelasi obiectiv principal, si
anume sprijinirea si mentinerea pe piatd a societdtii Oltchim si asigurarea locurilor de munci ale angajatilor sii,
prin neexecutarea creantelorfanularea datoriei/continuarea furnizdrilor. Toate aceste mdasuri au fost oferite si
garantate prin semnarea memorandumului initiat de stat si aprobat de prim-ministru (a se vedea considerentele 1,
31, 150, 203 si 205 de mai sus). in plus, aceste mdsuri au fost sprijinite de declaratiile de presd repetate ale
reprezentantilor la nivel inalt ai statului, care precizau in mod clar ¢d guvernul avea un interes strategic in
mentinerea in functiune a Oltchim si ¢ a urmdrit sd evite lichidarea acesteia cu orice pret (a se vedea conside-
rentele 28, 30, 31, 204(d), 204(c), 204(f), 204(g), 204(h) si 204()].

(286) Aceastd strategie pare sd fie si mai clard atunci cand se iau in considerare (i) aceeasi identitate a entititilor care
acordd ajutorul si votul lor in ceea ce priveste reorganizarea societdtii Oltchim, (ii) cronologia misurilor in cauzi,
(ili) scopul acestora, si anume mentinerea in viatd a societdtii Oltchim si evitarea lichiddrii sale si (iv) situatia
(financiard si de risc) a intreprinderii la momentul la care a fost luatd decizia de a pune in aplicare fiecare dintre
masuri, si anume Oltchim fiind aproape de insolventa (*%*).

(287) Misura 3, care conduce la un avantaj acordat in favoarea Oltchim, nu poate fi separatd de mdsurile 1 si 2.
Mésura 3 nu ar fi existat fird mdsurile 1 si 2. Datoriile acumulate fatd de AAAS in cadrul misurii 1 si fatd de
CET Govora din cauza continudrii furnizdrilor neplitite in cadrul masurii 2 au fost anulate ulterior in cadrul
mdsurii 3.

(288) Conform memorandumului, actorii publici si privati, parti semnatare ale acestuia, au convenit sd coopereze in
scopul de a dezvolta o ,strategie sustenabild de repornire” a Oltchim, care are drept obiective principale:
(i) Jincurajarea si protejarea creditorilor, in special a angajatilor”, pentru reluarea integrald a activititilor profitabile
si desfisurarea lor pe termen lung, asigurdnd totodatd un nivel adecvat de incredere, astfel incét acestea sa sprijine
strategia, (i) permiterea partilor si comunice pietelor, comunitdtii internationale si publicului larg faptul cd
acestea evalueazd o solutie durabild pe termen lung pentru Oltchim si (iii) asigurarea reorganizirii controlate
a Oltchim.

(289) In general, un operator in economia de piatd aflat intr-o situatie similard cu cea a AAAS — avand in vedere
numeroasele tentative anterioare esuate de privatizare prin vinzarea societdtii intr-un singur pachet de active — ar
fi incercat in primul rand si isi impund opinia cu privire la un plan de reorganizare, in special pe baza unei
vanzdri prin pachete de active. AAAS a dispus de mijloacele necesare (a se vedea considerentul 265) pentru
a maximiza recuperarea datoriilor sale de la Oltchim, in primul rand prin solicitarea in instantd a unei executiri
a creantelor sale, initiind astfel insolventa celei din urmd, iar ulterior prin prezentarea, astfel cum prevede Legea
privind procedura insolventei, propriei propuneri de plan de reorganizare [articolul 94 alineatul (1) din Legea
privind procedura insolventei].

(290) In concluzie, din moment ce masura 3 nu poate fi separatd in mod rezonabil de masurile 1 si 2, toate aceste
mdsuri constituie o serie de interventii legate intre ele imputabile statului, care oferd un avantaj societdtii Oltchim,
astfel cum se indicd in memorandum.

(") A se vedea, de exemplu, Hotdrarea in cauza T-11/95 BP Chemicals/Comisia si punctul 81 din Comunicarea Comisiei privind notiunea
de ajutor de stat 2016/C 262/01.
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(291) Prin urmare, in ansamblu, Comisia considerd ci AAAS a acordat societitii Oltchim un avantaj economic
selectiv total in valoare de 217 827 557 EUR (**) (990 125 260 RON), iar avantajul economic selectiv
total acordat societidtii Oltchim de citre AAAS, Salrom, CET Govora, Administratia Nationald , Apele
Romine” si Electrica este egal cu 1516 598 405 RON (333 651 649 EUR) pentru mdsurile 1 si 3
combinate ('*!), la care se adaugd avantajul conferit prin misura 2.

6.1.3. Denaturarea concurentei si efectul asupra schimburilor comerciale dintre statele membre

(292) Sprijinul public poate denatura concurenta chiar dacd acesta nu ajutd intreprinderea beneficiard si se extindi si si
isi majoreze cota de piatd. Este suficient cd ajutorul ii permite si mentind o pozitie competitivd mai puternicd
decat cea pe care ar fi avut-o dacd ajutorul nu ar fi fost acordat. In acest context, pentru a se considera ci
ajutorul denatureazd concurenta, in mod normal este suficient ca ajutorul si ofere beneficiarului un avantaj prin
scutirea de cheltuieli pe care, in caz contrar, acesta ar fi trebuit sd le suporte in cursul operatiunilor comerciale
curente (**2).

(293) Sprijinul public pentru intreprinderi constituie ajutor de stat in temeiul articolului 107 alineatul (1) din TFUE
doar in misura in care acesta ,afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre”. In aceastd privintd, nu
este necesar sa se stabileascd dacd ajutorul are un efect real asupra schimburilor comerciale dintre statele membre,
ci doar dacd ajutorul este susceptibil sd afecteze aceste schimburi comerciale (***). Mai concret, instantele Uniunii
au considerat cd ,atunci cidnd un ajutor financiar acordat de un stat membru consolideazd pozitia unei
intreprinderi in raport cu aceea a altor intreprinderi concurente in cadrul schimburilor comerciale intra-[Uniune],
acestea din urmd trebuie considerate ca fiind influentate de ajutor” (**%).

(294) Sprijinul public poate fi considerat ca avand un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre
inclusiv in cazul in care beneficiarul nu este implicat direct in schimburi comerciale transfrontaliere. De exemplu,
subventia poate ingreuna patrunderea pe piatd a operatorilor din alte state membre prin mentinerea sau cresterea
ofertei locale (**%).

(295) Comisia considerd cd, prin faptul cd societidtii Oltchim i s-a acordat posibilitatea de a-si continua si de a-si
reorganiza activititile, precum si de a-si anula datoriile publice, misurile sunt de naturd si imbunititeascd pozitia
concurentiald a Oltchim in raport cu cea a concurentilor sdi pe piata internd.

(296) Oltchim isi desfisoard activitatea in sectorul productiei de produse chimice de bazd, cu alte cuvinte pe piete
concurentiale din Europa si din intreaga lume.

(297) Prin urmare, Comisia concluzioneaza cd mdsurile au potentialul de a denatura sau de a ameninta sd denatureze
concurenta si de a afecta schimburile comerciale dintre statele membre.

6.1.4. Concluzie privind existenta ajutorului

(298) Avand in vedere cd toate conditiile pentru existenta unui ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din
TFUE (a se vedea subsectiunile 6.1.1-6.1.3) sunt indeplinite pentru toate cele trei masuri, Comisia concluzioneazd
cd:

— Mdsura 1 constituie ajutor de stat.

(%) Suma totald pentru masurile 1 §i 3 combinate este mai micd decat suma avantajelor calculate pentru masura 1 (33 de milioane EUR) si
pentru masura 3 (327 EUR), pentru a nu se lua in calcul de doud ori partea avantajului acordat de AAAS prin misura 1 care este anulatd
ca parte a mdsurii 3. Avantajul acordat de AAAS prin misurile 1 si 3 combinate a fost calculat adunand anularea acordatd de AAAS ca
parte a mdsurii 3 (211 milioane EUR) la partea din datoriile suplimentare acordate in cadrul masurii 1, in valoare de 33 de milioane
EUR, care nu a fost anulatd in cadrul mdsurii 3; aproximativ 20 % din avantajul in valoare de 33 de milioane EUR legat de lipsa de
actiune a AAAS in perioada septembrie 2012-ianuarie 2013 (mdsura 1) nu a fost anulat in 2015 (mdsura 3) si, prin urmare, trebuie
addugat in ceea ce priveste mdsura 1 pentru a se calcula avantajul acordat de AAAS 1n ceea ce priveste masurile 1 si 3 combinate.

(') A se vedea nota de subsol 130.

(") Hotdrarea Curtii de Justitie din 3 martie 2005, Heiser, C-172/03, ECLI:EU:C:2005:130, punctul 55.

("**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 14 ianuarie 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punctul 65;
Hotararea Curtii de Justitie din 8 mai 2013, Libert si altii, cauzele conexate C-197/11 si C-203/11, ECLEEU:C:2013:288, punctul 76.

("**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 14 ifanuarie 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punctul 66;
Hotdrarea Curtii de Justitie din 8 mai 2013, Libert si altii, cauzele conexate C-197/11 si C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, punctul 77;
Hotirarea Tribunalului din 4 aprilie 2001, Friulia Venezia Giulia, T-288/97, ECLLEU:T:2001:115, punctul 41.

(%) Hotdrarea Curtii de Justitie din 14 ianuarie 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punctul 67;
Hotirarea Curtii de Justitie din 8 mai 2013, Libert si altii, cauzele conexate C-197/11 si C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, punctul 78;
Hotdrarea Curtii de Justitie din 24 iulie 2003, Altmark Trans, C-280/00, ECLL:EU:C:2003:415, punctul 78.
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— Mdsura 2 constituie ajutor de stat pentru CET Govora si nu constituieajutor de stat pentru Salrom.

— Mdsura 3 constituie ajutor de stat pentru AAAS, Administratia Nationald ,Apele Romane”, Salrom si Electrica
si nu constituie ajutor de stat pentru CET Govora.

(299) Masurile 1, 2 si 3 in ansamblu constituie ajutor pentru AAAS, Administratia Nationald ,Apele Romane”, Salrom,
CET Govora si Electrica. Pe baza considerentului 291 deasuprade mai sus, Comisia concluzioneazi ci statul
roman a acordat societdtii Oltchim un ajutor egal cu 1 516 598 405 RON (333 651 649 EUR), la care se adaugd
avantajul aferent masurii 2.

6.1.5. Legalitatea ajutorului

(300) Comisia remarcd faptul cd mdsurile 1, 2 (privind CET Govora) si masura 3 (privind AAAS, Administratia
Nationald ,Apele Romane”, Salrom, Electrica) au fost acordate in anii 2012-2015, incdlcand ,clauza de standstill”
previzuti la articolul 108 alineatul (3) din TFUE.

(301) Prin urmare, Comisia concluzioneazd ci, avind in vedere ¢i mdsurile au fost considerate ca reprezentind ajutor
de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, acestea constituie ajutor de stat ilegal.

6.2. Compatibilitatea ajutorului si temeiul juridic al evaluirii

(302) Conform jurisprudentei constante, un stat membru care solicitd permisiunea de a acorda ajutoare prin derogare
de la normele previzute de tratat are obligatia de a colabora cu Comisia.

(303) in baza obligatiei respective, statul membru in cauzi trebuie, in special, s3 furnizeze Comisiei toate informatiile
pentru ca aceasta sd poatd verifica daci sunt indeplinite conditiile derogirii solicitate (**). In acest caz, autoritdtile
roméane nu sustin niciun temei juridic pentru evaluarea compatibilitatii.

(304) Avand in vedere faptul cd Oltchim poate fi consideratd o intreprindere aflatd in dificultate (a se vedea conside-
rentul 88), singurul argument pentru compatibilitate identificat de Comisie in decizia de initiere a procedurii (')
a fost ajutorul de salvare si restructurare pe baza Orientdrilor din 2014 privind salvarea si restructurarea.

(305) Intr-adevir, autorititile romane au invocat (intr-o etapd destul de tarzie a procedurii (*)) posibila eligibilitate
a masurilor ca ajutor de restructurare si au prezentat posibilitatea de a califica planul de reorganizare ca plan de
restructurare in acest scop. In acest sens, Romania subliniazi progresele considerabile inregistrate de societate in
perioada de reorganizare.

(306) Cu toate acestea, dupd etapa de investigare, Comisia concluzioneazi ci criteriile pentru ajutorul de salvare sau
restructurare compatibil, prevazute in Orientdrile privind salvarea si restructurarea, nu sunt respectate de niciuna
dintre mdsuri, nici micar in cadrul planului de reorganizare, astfel cum a fost aprobat si pus in aplicare de
Romania.

(307) Mai precis, in orice caz, Comisia nu a putut identifica nicio contributie semnificativi reald, actuald si suficientd la
costurile de restructurare care ar fi sprijinitd de resursele proprii ale Oltchim, in sensul punctului 35 din
Orientdrile din 2014 privind salvarea si restructurarea. Cuantumul ajutorului depdseste in mod semnificativ
pretul de vanzare obtinut in caz contrar in urma licitatiei. In mod concret, cuantumul total al ajutorului depiseste
333 de milioane EUR (cifrd care corespunde numai masurilor 1 si 3 combinate si care ar trebui sd fie completatd
cu cuantumul ajutorului corespunzitor misurii 2), in timp ce suma obtinuti din vinzarea majorititii activelor
Oltchim nu depdseste 143 de milioane EUR, sumd care este semnificativ mai mici decat pragul minim de 50 % al
contributiei proprii impus prin Orientirile din 2014 privind salvarea si restructurarea ('*°). Planul de reorganizare
al Oltchim nu a fost incd finalizat la aceastd datd, avand in vedere ci noua licitatie pentru vainzarea activelor
ramase ale Oltchim este incd in curs, §i nu se preconizeazd cd va fi finalizat inainte de luna aprilie 2019. Prin
urmare, Comisia considerd cd nicio sursd potentiald suplimentard de finantare din vanzdrile de active nu poate fi
luatd in considerare in scopul stabilirii contributiei proprii decat cele deja inregistrate ca parte din veniturile
obtinute din vanzare care corespund primei licitatii incheiate.

(%) A se vedea cauza C-364/90, Republica Italiand/Comisia Comunititilor Europene, ECLLEU:C:1993:157, punctul 20.

(") A se vedea decizia de initiere a procedurii in cazul SA.36086 (2016/NN) (ex2013/CP) — Romania — Ajutor potential in favoarea
Oltchim SA, punctul 148, http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/263778/263778_1773690_109_2.pdf

("**) A se vedea raspunsul Romaniei din mai 2018 la solicitarea de informatii din 30 ianuarie 2018, sectiunea IV, punctul A, pagina 31.

("*°) Desi misurile 1 §i 2 au fost puse in aplicare nainte de intrarea in vigoare a Orientdrilor din 2014 privind salvarea si restructurarea,
aplicarea Orientdrilor din 2004 privind salvarea si restructurarea ar rimane aceeasi in ceea ce priveste principiul contributiei proprii
(punctul 44).
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(308) in plus, in conformitate cu punctul 65 din Orientirile din 2014 privind salvarea si restructurarea, ,in cazul in
care sprijinul de stat se acordd intr-o formd care consolideazd pozitia beneficiarului in materie de capitaluri
proprii, de exemplu atunci cind statul furnizeazi [...] sau sterge datorii [...] ajutorul pentru acoperirea
pierderilor ar trebui si se acorde numai in conditii care implici o repartizare adecvati a sarcinilor intre
investitorii existenti”. Romania nu a furnizat informatii care s demonstreze o repartizare adecvati a sarcinilor in
cadrul planului de reorganizare. Punctul 67 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea prevede, de
asemenea, cd ,orice ajutor de stat care consolideazd porzitia beneficiarului in materie de capitaluri proprii ar
trebui acordat in conditii care si asigure statului o cotd rezonabild din viitoarele cresteri de valoare ale benefi-
ciarului, avind in vedere cuantumul capitalurilor proprii investite de stat in comparatie cu restul capitalurilor
proprii ale intreprinderii dupd contabilizarea pierderilor”. In cazul Oltchim, o astfel de repartizare adecvati
a sarcinilor nu a fost demonstrati.

(309) in cele din urmi, avand in vedere pozitia importantd a Oltchim in sectorul chimic din Romania si cotele de piatd
semnificative ale acesteia pe diferitele piete geografice si de produse pe care este activd, precum si in conformitate
cu sectiunea 3.6.2 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, Oltchim ar fi trebuit si pund in aplicare
mdsuri in vederea limitirii denaturdrii concurentei create de ajutor. in acest context, Comisia constati ci Romania
nu a propus mdsuri compensatorii structurale sau comportamentale.

(310) In consecintd, Comisia concluzioneazd cd planul de reorganizare nu poate indeplini mai multe dintre conditiile
cumulative impuse prin Orientdrile din 2014 privind salvarea i restructurarea si, prin urmare, nu poate continua
pe aceastd cale, in pofida disponibilitatii declarate a Romaniei de a prezenta observatii suplimentare in acest sens.

6.3. Recuperarea

(311) In conformitate cu tratatul si cu jurisprudenta constantd a Curtilor Uniunii, atunci cand constatd ci un ajutor este
incompatibil cu piata internd, Comisia are competenta de a hotdri dacd statul membru in cauzd trebuie sd anuleze
sau sd modifice ajutorul (**%). De asemenea, Curtile Uniunii au sustinut in mod consecvent ci obligatia impusa
unui stat membru de a anula ajutorul considerat de Comisie ca fiind incompatibil cu piata internd are rolul de
a restabili situatia existentd anterior ('*!).

(312) in acest context, Curtile Uniunii au stabilit ci acest obiectiv este atins odati cu rambursarea de citre beneficiar
a sumelor acordate sub formd de ajutor ilegal, acesta renuntind astfel la avantajul de care beneficiase fatd de
concurentii sdi de pe piatd si restabilind situatia anterioard primirii ajutorului (**?).

(313) In concordantd cu jurisprudenta, articolul 16 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului (**)
prevede cd ,atunci cind adoptd decizii negative in cazuri de ajutor ilegal, Comisia decide ca statul membru in
cauzd si ia toate mdsurile necesare pentru recuperarea ajutorului de la beneficiar [...]".

(314) Astfel cum s-a demonstrat in considerentele 291 si 299, ajutorul acordat societdtii Oltchim in cadrul celor trei
misuri Impreund — care se ridicd la 1 516 598 405 RON (333 651 649 EUR) (pentru mdsurile 1 si 3
combinate), la care se adaugd cuantumul ajutorului aferent masurii 2 — a fost pus in aplicare cu incilcarea
articolului 108 din TFUE si trebuie considerat ajutor ilegal §i incompatibil. Prin urmare, acest ajutor trebuie
recuperat pentru a se restabili situatia existentd pe piatd inainte de acordarea acestuia.

(315) Recuperarea va trebui sd acopere intervalul de timp cuprins intre data la care beneficiarul a obtinut un
avantaj ('*%), si anume data la care ajutorul a fost pus la dispozitia sa, si data recuperdrii efective, iar sumele care
urmeazd sd fie recuperate vor trebui s fie purtitoare de dobandd pani la recuperarea lor efectiva.

(") A se vedea cauza C-70/72, Comisia/Germania, 1973, ECLLEU:C:1973:87, punctul 13.

(**1) A se vedea cauzele conexate C-278/92, C-279/92 si C-280/92, Spania/Comisia, 1994, ECLLEU:C:1994:325, punctul 75.

("*) A sevedea cauza C-75/97, Belgia/Comisia, 1999, ECLLEU:C:1999:31, punctele 64 si 65.

(") Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului din 13 iulie 2015 de stabilire a normelor de aplicare a articolului 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (JO L 248, 24.9.2015, p. 9).

("*) Oltchim a obtinut: (i) un avantaj economic in valoare de 152 de milioane RON (33 de milioane EUR) acordat de AAAS, care
corespunde acumuldrii datoriilor Oltchim fatd de AAAS, in perioada cuprinsa intre 21 septembrie 2012 si 30 ianuarie 2013 in cadrul
mdsurii 1, care reprezintd valoarea temporald aferentd amandrii cererii de executare a creantelor AAAS, implicand o expunere mai mare
pentru aceasta din urmd fagd de Oltchim pani la 21 aprilie 2015, de la aceea perioadi si pand la aprobarea planului de citre instantd la
22 aprilie 2015; (ii) un avantaj economic in valoare de 1 516 598 405 RON acordat de AAAS, Salrom, Administratia Nationald , Apele
Romane” si Electrica, care corespunde masurilor 1 si 3 combinate (fird contabilizare dubld) de la aprobarea planului de citre instantd la
22 aprilie 2015; (iii) un avantaj economic in cadrul masurii 2 acordat de CET Govora in perioada cuprinsi intre 21 septembrie 2012 si
30 ianuarie 2013, sub forma unei noi acumuldri de datorii din partea Oltchim pentru continuarea furnizirilor sale in perioada
respectiva.
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6.4. Problema continuititii economice in vinzarea Oltchim ('¥)

(316) In cazul in care Comisia emite o decizie negativi cu privire la recuperarea ajutorului incompatibil acordat unei
intreprinderi in sensul articolelor 107 si 108 din TFUE, statul membru in cauzd este obligat si recupereze
ajutorul incompatibil. Obligatia de recuperare poate fi extinsd la o noud intreprindere, cireia intreprinderea in
cauzd i-a transferat sau vindut o parte din activele sale, atunci cand transferul sau structura de vanzare conduce
la concluzia ci existd o continuitate economicd intre cele doud intreprinderi (**%).

(317) In conformitate cu hotararea Curtii in cauza Italia si SIM 2/Comisia (**'), pe care Comisia si-a intemeiat decizia
privind Olympic Airlines, Alitalia si SERNAM (%), evaluarea continuitdtii economice intre ,vechea” entitate si
noile structuri se realizeazd in functie de o serie de indicatori. Se pot lua in considerare urmdtorii factori:
domeniul de aplicare a activelor vandute (active si pasive, mentinerea fortei de munci, pachete de active), pretul
de vanzare, identitatea cumpdrdtorului (cumpdritorilor), momentul vanzirii (dupi inceperea evaludrii preliminare,
a procedurii oficiale de investigare sau dupd decizia finald) si logica economicd a operatiunii. Acest set de
indicatori a fost confirmat de Curte in hotdrdrea sa din 28 martie 2012 in cauza Ryanair/Comisia ('*’), care
a confirmat hotirarea in cauza Alitalia.

(318) Astfel cum s-a mentionat in considerentul 5 de mai sus, dupd mai multe schimburi de informatii cu autorititile
roméne cu privire la chestiunea continuitatii economice, la 23 decembrie 2016 DG COMP a transmis autorititilor
romane o scrisoare de evaluare preliminard privind continuitatea economicd. In aceastd scrisoare, pe baza
informatiilor furnizate de autorititile romane cu privire la domeniul de aplicare a vanzarii referitoare la cele noud
pachete de active si la procesul de vanzare (prin intermediul unei licitatii orientate citre piatd), DG Concurentd
a plecat de la premisa cd procesul de vinzare a Oltchim, astfel cum a fost conceput la acel moment de
autorititile roméne, nu a condus in mod necesar la continuitatea economici intre Oltchim si intreprinderea
(intreprinderile) care ar fi putut rezulta din procesul de vanzare, fird a aduce atingere evaludrii elementelor
esentiale care nu sunt cunoscute incd la momentul respectiv, cum ar fi finalizarea efectivd si rezultatul observat al
vanzdrii, domeniul real de aplicare a transferului, pretul si logica sa economica.

(319) In aceastd etapd a procesului de vanzare, dupa votul de aprobare acordat de adunarea creditorilor cu privire la
doi dintre cumpdritori pentru majoritatea activelor Oltchim, majoritatea acestor elemente sunt cunoscute. Pentru
a decide dacd existd un ajutor de stat in favoarea cumpdritorului (cumpdritorilor) societitii Oltchim, Comisia va
evalua fiecare dintre cele cinci criterii enumerate mai sus, dupd cum urmeaza.

6.4.1. Domeniul de aplicare a activelor vandute in cadrul planului de reorganizare revizuit

(320) Comisia observd cd activele preluate de principalul cumpdritor — Chimcomplex prin pachetele de active 1-5 si
partial 7 — reprezintd doar 58 % din activele si instalatiile de productie ale Oltchim (conform evaluarii Winterhill).
In ceea ce priveste DSG, acesta ar prelua o parte foarte limitatd din activele Oltchim, §i anume pachetul de
active 6 (instalatia de prelucrare a PVC-ului, pe care aceasta a inchiriat-o de la Oltchim in trecut). Activele vizate
ale DSG reprezintd o parte foarte micd din activele si instalatiile de productie ale Oltchim (1,94 % conform
evaluarii Winterhill).

(321) In ceea ce priveste Chimcomplex, acesta nu va obtine sau prelua obligatiile Oltchim, contractele comerciale sau
orice alte materii prime, produse (ne)finite sau piese de schimb existente. Costurile potentiale legate de poluarea
istoricd a terenului riman in sarcina vanzitorului in conformitate cu principiul ,poluatorul pliteste”. Acest lucru
este in concordantd cu opinia Comisiei exprimati in scrisoarea sa din 23 decembrie 2016 conform cireia
,obligatiile Oltchim [...], inclusiv obligatiile de mediu anterioare, riman in sarcina Oltchim”. Acelasi lucru este
valabil, de asemenea, in cazul DSG.

(**) Informatiile din aceastd sectiune se bazeazd in principal pe cel de al treilea raport (punctul 3.2.3), pe cel de al patrulea raport
(punctele 2.2 si 3.1), pe cel de al cincilea raport (sectiunea 4) si pe cel de al saselea raport privind procesul de vanzare a pachetelor de
active ale Oltchim (punctul 3.1), pregitite de consilierii societdtii Oltchim.

(**) Hotdrarea Tribunalului din 28 martie 2012, in cauza T-123/09, Ryanair Ltd/Comisia Europeand, ECLLEU:T:2012:164, punctul 155.

(**) Hotararea Curtii din 8 mai 2003, Republica Italiana i Sim 2 Multimedia SpA/Comisia Comunitatilor Europene, cauzele conexate C-
328/99 5i C-399/00, Rec., 2003, p -4035.

(**%) Decizia Comisiei din 17 septembrie 2008, ajutorul de stat N 321/2008, N 322/2008 si N 323/2008 — Grecia — Vente de certains actifs
d’Olympic Airlines/Olympic Airways Services; decizia Comisiei din 12 noiembrie 2008, ajutorul de stat N 510/2008 — Italia —
Vanzarea activelor Alitalia; decizia Comisiei din 4 aprilie 2012 SA.34547 — Franta — Reprise des actifs du groupe SERNAM dans le
cadre de son redressement judiciaire.

(**) Hotdrarea Tribunalului din 28 martie 2012 in cauza T-123/09, Ryanair Ltd./Comisia, ECLLEU:T:2012:164.
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(322) In ceea ce priveste angajatii, specificatiile cererii de ofertd sau contractul de vanzare-cumpdrare nu a impus
cumpdritorilor si reangajeze oricare dintre salariati. Cu toate acestea, potentialilor cumpdratori li s-a oferit posibi-
litatea de a reangaja salariati ai societitii Oltchim, solicitindu-le sd precizeze dacd opteazd pentru aceastd
posibilitate in ofertele lor indicative, cu indicarea numdrului de angajati preluati in conformitate cu planurile lor
de afaceri. In cele din urmd, Chimcomplex intentiona si reangajeze un numdr de 1 215 salariati, adici in jur de
62 % din numdrul total al angajatilor de la Oltchim la momentul depunerii ofertei sale ferme de licitatie (**°).
Numarul de reangajdri pe care vanzdtorul l-a luat in calcul pentru evaluarea ofertelor ferme (a se vedea conside-
rentul 335) a fost insd de maximum 984 de angajati — numirul de angajati care isi ddduserd acordul efectiv
pentru pachetul de reangajare, adicd aproximativ 50 % din numdrul total al fortei de muncd a societdtii Oltchim
la momentul respectiv. In orice caz, procentul de angajati care vor fi transferati in cele din urmd citre
Chimcomplex rdméne sub procentul salariatilor reangajati in cazul unor decizii anterioare ale Comisiei unde nu
s-a putut stabili existenta unei continuitdti economice (**!).

(323) in plus, Comisia observi ci acordurile de furnizare si de vanzare semnificative pentru activitatea operationald vor
inceta. Mai concret, Chimcomplex sustine ci dispune de propria retea de clienti, astfel cd baza de clienti se va
schimba considerabil dupd dobandirea activelor vizate. De asemenea, Chimcomplex a confirmat in mod explicit
¢d nu va utiliza marca Oltchim.

(324) In cele din urmd, Comisia ia act de faptul cd domeniul de aplicare a activititilor care urmeaza si fie desfisurate
de Chimcomplex si de DSG cu privire la pachetele de active dobandite de la Oltchim va fi, intr-o anumitd
mdsurd, diferit in comparatie cu activititile societdtii Oltchim la momentul semndrii SPA, astfel cum se
demonstreazd mai jos (a se vedea, in special, sectiunea 5.4.5).

(325) In ceea ce priveste pachetele de active nevandute 8, 9 si o parte din pachetul 7, acestea reprezintd doar o mici
parte a activitdtii Oltchim si sunt formate din active neoperationale. Prin urmare, domeniul de aplicare a activi-
tatilor care urmeazd s fie desfasurate de citre cumpdratorul (cumpdratorii) potential(i) nu ar include, in mod clar,
activitdtile societdtii Oltchim iar domeniul de aplicare a activitdtilor care urmeazd si fie desfisurate utilizdnd
aceste active ar fi, foarte probabil, diferit de cel al Oltchim.

6.4.2. Pretul de vanzare

(326) Pentru a evita continuitatea economicd, activele care fac obiectul procedurii de licitatie trebuie si fie vandute la
pretul lor de piatd. Pretul de piatd este pretul care ar putea fi stabilit de un investitor privat care actioneazd in
conditii normale de piatd (**2).

(327) Dupd incheierea licitatiei, Romania a vindut majoritatea activelor cuprinse in diferitele pachete vandute (1-6 si
partial 7) printr-o procedurd de licitatie deschisd, transparentd, nediscriminatorie si neconditionatd pentru
ofertantii care depun oferta cea mai avantajoasd, cu finantare garantatd, astfel cum se explicd mai jos.

(328) In primul rand, invitatia de a prezenta o cerere de exprimare a interesului pentru diferitele pachete de active ale
Oltchim nu a prezentat nicio limitare in ceea ce priveste partile care puteau depune cereri de oferte; prin urmare,
orice entitate a putut sd transmitd o ofertd in cadrul procedurii de licitatie.

(329) Astfel cum reiese din diverse rapoarte privind védnzarea activelor Oltchim (a se vedea considerentul 8),
Chimcomplex a fost doar unul dintre numerosii alti participanti (ajungand, in etapa finald, un total de noud
actori) la licitatie pentru diferite combinatii de active ale Oltchim, astfel cum a fost desfisuratd de administratorii
judiciari ai Oltchim, impreund cu AT Kearney (,vanzitorul”).

(330) In al doilea rand, in ceea ce priveste principiul transparentei, vanzitorul a oferit tuturor ofertantilor suficient timp
si toate informatiile necesare si detaliate pentru a le permite s efectueze o evaluare corectd a activelor, ca parte
a procesului de verificare prealabild. In conformitate cu cel de al doilea si cel de al treilea raport privind vanzarea
Oltchim mentionate in considerentul 8 de mai sus, ofertantilor care fac dovada unei finantiri garantate pentru
pretul inclus in ofertele lor indicative li s-a acordat acces deplin la o camerd electronica de date, acestia au putut
participa la reuniuni impreund cu conducerea Oltchim, au putut si viziteze diferite locatii ale amplasamentului si
au putut si participe la un proces structurat de intrebdri §i rispunsuri.

(**%) Sursa: al patrulea raport privind vanzarea Oltchim.

(") A se vedea, de exemplu, Decizia (UE) 2016/151 a Comisiei din 1 octombrie 2014 privind ajutorul de stat SA.31550 (2012/C)
(ex 2012/NN) pus in aplicare de Germania pentru Niirburgring (JO L 34, 10.2.2016, p. 1), considerentul 235, in care se mentioneaza cd
85 % din angajati au fost preluati de cumparitor de la vanzator.

("*») Hotdrarea Curtii din 16 decembrie 2010 in cauza C-239/09, Saydaland, punctul 34.
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(331) In plus, a existat o comunicare constanti pe parcursul intregii proceduri de licitatie intre vanzitor (AT Kearney) si
toti ofertantii care s-au calificat pentru respectivele etape ale procedurii de licitatie in perioada de dupa lansarea
anuntului public de vanzare si distribuirea promotionald pentru potentialii ofertanti (incepand de la 23 august
2016), primirea cererilor de exprimare a interesului §i semnarea acordurilor de nedivulgare de citre ofertantii
interesati (septembrie-decembrie 2016), precum si intre 23 ianuarie 2017 (data-limitd pentru depunerea ofertelor
orientative) si 26 iunie 2017 (data-limitd de prezentare a ofertelor de licitatie finald).

(332) In al treilea rand, dovezile prezentate de Roménia aratd ci nu a existat nicio discriminare intre ofertanti in nicio
etapd a procedurii de licitatie. intr-adevir, astfel cum reiese in mod evident din considerentul 328 si urmatoarele
de mai sus, toti ofertantii au primit informatii si clarificdri cu privire la criteriile de selectie a ofertei, la norme si
proceduri, la termenele de depunere a ofertelor indicative si finale, la prelungirea acestor termene, la situatia
financiard si economicd a Oltchim, la elementele care lipsesc din ofertele indicative sau finale ale ofertantilor si la
eventualele intrebdri ale ofertantilor. Pe parcursul procedurii, dupd eliminarea unor lipse de transparentd initiale
cu privire la accesul egal la informatii, toti ofertantii au primit informatiile necesare pentru efectuarea unei
evaludri corespunzitoare a activelor vndute in cadrul celor noud pachete.

(333) In al patrulea rand, in afard de limitirile impuse de cadrul juridic, nu au fost stabilite alte conditii pentru
ofertanti, astfel cum s-a demonstrat in mod clar in invitatia de a prezenta o exprimare a interesului si in diferitele
scrisori adresate ofertantilor de cdtre vanzitor (AT Kearney).

(334) In al cincilea rand, combinatia de ofertanti selectati a fost cea care a maximizat pretul pentru vanzitor, avand in
vedere retragerea White Tiger Management, care s-a dovedit a nu fi in mdsurd si respecte criteriile obiective de
certitudine a tranzactiei care vizeazd garantarea platii pretului ofertei sale (a se vedea considerentul 181). Aceastd
concluzie privind pretul maxim obtinut nu este in contradictie cu respingerea ofertei mai mari a White Tiger fatd
de Chimcomplex pe motiv cd finantarea ofertei era incertd si nu era garantatd la standardul cerut, oferind astfel
un nivel scdzut de certitudine in ceea ce priveste tranzactia.

(335) Principiul maximizarii pretului nu a fost in contradictie nici cu bonusul asociat transferului de salariati, bonus
care a fost addugat de citre Vanzitor in evaluarea ofertelor, prin addugarea la ofertele de pret ale participantilor.
Acest bonus corespunzitor unui procent de 40 % din costul mediu ocazionat de concedieri (valoarea
suplimentard pe cap de salariat fiind de 5 000 de euro) a fost limitat la maximum 50 % din numdrul angajatilor
de la Oltchim. In conformitate cu legea insolventei, platile aferente concedierilor au prioritate asupra tuturor
celorlaltor creante ale creditorilor publici sau privati. Astfel, din perspectiva creditorilor, plitile aferente
concedierilor au acelasi efect cu al unei reduceri echivalente a preturilor. In plus, in cazul de fatd, acest bonus nu
a avut nici un impact asupra clasamentului diferitelor oferte (**%).

(336) In ceea ce priveste pachetele rimase nevandute (8, 9 si o parte din pachetul 7), care reprezinti o micd parte din
activele Oltchim, pe baza informatiilor furnizate de Roméania in comunicarea sa din 20 aprilie 2018, precum si
a celui de al saptelea si cel mai recent raport prezentat de citre vanzdtor la 16 iulie 2018, acestea sunt planificate,
de asemenea, si fie vandute la preturile pietei, astfel cum s-a stabilit prin procedura de licitatie planificatd similard
cu licitatia deja finalizatd, si anume in mod deschis, transparent si nediscriminatoriu, citre ofertantii care vor
depune cele mai mari oferte valabile si fiabile pentru pachet (pachete), asadar la pretul pietei.

(337) Pe baza celor de mai sus, Comisia considerd cd procedura de selectie ca atare a fost suficientd pentru a garanta cd
pretul activelor vandute cumpdratorilor selectionati si autorizati corespunde pretului pietei, care a reprezentat
singurul criteriu de selectie (sub rezerva dovezii aduse de ofertant ci finantarea ofertei sale era garantatd). Prin
urmare, Comisia concluzioneazd cd vanzarea pachetelor de active ale Oltchim a fost realizatd sau este planificatd
sd se realizeze prin intermediul unei proceduri de licitatie deschise, transparente, nediscriminatorii si necondi-
tionate si cd, prin urmare, procedura de licitatie a garantat ci vinzarea s-a realizat sau se va realiza in functie de
pretul pietei pentru pachetele de active vandute.

("% A se vedea pagina 23 din Raportul citre Adunarea Creditorilor din anexa 1 a celui de al cincilea raport privind vanzarea Oltchim.
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6.4.3. Identitatea cumpdrdatorului (cumpdrdtorilor)

(338) Identitatea proprietarilor vanzdtorului si a cumpdritorului oferd o indicatie clard dacd transferul de active va
conduce la o continuitate economici reald (**¥). Principalul cumpdritor, Chimcomplex, este controlat de SCR, care
este controlat, la rindul sdu, de principalul siu actionar individual, cu 97,25 %. Pe baza informatiilor de care
dispune, Comisia constati cd nici persoana care detine controlul final asupra SCR, nici entititile controlate direct
sau indirect de aceasta sau de SCR nu detin vreo participatie in capitalurile proprii ale Oltchim sau ale
actionarilor Oltchim.

(339) In ceea ce priveste DSG, trebuie remarcat faptul ci acesta a avut o relatie comerciald de duratd cu Oltchim. DSG
a inchiriat de la Oltchim instalatia de prelucrare a PVC-ului, inclusiv angajatii, incepand cu ianuarie 2014. Inainte
de inchirierea instalatiilor Ramplast (pachetul de active 6 in procedura de vanzare), DSG a fost unul dintre
principalii distribuitori de profile PVC ai Oltchim. Pe baza informatiilor de care dispune Comisia, nu existd relatii
corporative intre DSG si Oltchim.

6.4.4. Momentul vanzdrii

(340) Comisia trebuie sd evalueze dacd momentul de desfdsurare a procedurii de licitatie poate conduce la evitarea unei
decizii a Comisiei de a recupera ajutorul de stat incompatibil.

(341) In acest caz, Comisia remarcd faptul ci procedura de insolventi a fost lansatd si ci administratorii judiciari au
fost numiti de instanta nationald competentd in 2013. Vanzarea activelor a fost initiatd de citre administratorii
judiciari in 2016, inainte de orice decizie a Comisiei privind incheierea procedurii oficiale de investigare. De
asemenea, pentru cumpdratorul principal — Chimcomplex, scrisorile din partea bancilor prin care se garanteazd
vanzarea au fost prezentate deja in decembrie 2017 si la inceputul anului 2018, si anume inainte de adoptarea
prezentei decizii.

(342) In cazul de fatd, Comisia considerd ci faptul cd vanzarea a fost lansatd de citre administratorii judiciari numiti de
instanta nationald competenta si cd decizia cu privire la transferul majorititii activelor Oltchim a fost luatd inainte
de adoptarea prezentei decizii este mai putin concludent in termeni de continuitate economici decit o situatie in
care decizia de a vinde ar fi fost luatd chiar de citre beneficiarii ajutorului sau in care procesul de vinzare ar fi
fost lansat numai dupd adoptarea unei decizii negative care implicd recuperarea, cum ar fi prezenta decizie.

6.4.5. Logica economicd a operatiunii

(343) Criteriul privind logica economicd urmareste si evalueze dacd cumpdritorul activelor le va utiliza in acelasi mod
ca fostul detindtor. Continuitatea economicd este absentd dacd cumpdritorul integreazd activele in propriile sale
activitdti economice §i, prin urmare, creeazd sinergii suplimentare in loc si le utilizeze pur si simplu in acelasi
mod ca vanzitorul (**%).

(344) Pe baza informatiilor de care dispune, Comisia observd cd Chimcomplex intentioneazd si integreze in mod
vertical pachetele de active selectate (1-5 si, partial, 7) in propriul model de afaceri, impreund cu instalatiile sale
de productie actuale din Onesti, Romania, in vederea credrii unui furnizor de produse chimice §i petrochimice cu
un portofoliu de produse format din [...]. [...].

(345) In plus, conform planurilor dobanditorului (**%), se vor realiza investitii suplimentare in noile active, cu scopul de
a le integra in propriul lant de productie si de a le dezvolta in continuare, permitdnd Chimcomplex si creascd
anumite capacitati, ceea ce va conduce la cresterea eficientei si a productivitatii.

(346) Mai concret, astfel Chimcomplex nu va utiliza activele pe care le achizitioneazd in acelasi mod ca societatea
Oltchim aflatd in stare de insolventd. Dimpotrivd, Chimcomplex va integra activele achizitionate in propria sa
strategie de afaceri, realizand sinergii, ceea ce justificd interesul sdu de a cumpdra pachetele de active pentru care
a prezentat o ofertd. In plus, gestionarea unora dintre active a fost generatoare de pierderi din punct de vedere

structural si ar putea necesita, prin urmare, restructurdri, investitii si optimizari mai aprofundate.

(" A se vedea, de exemplu, Decizia (UE) 2015/1826 a Comisiei din 15 octombrie 2014 privind ajutorul de stat SA.33797 — (2013/C)
(ex 2013/NN) (ex 2011/CP) pus in aplicare de Slovacia in favoarea intreprinderii NCHZ (JO L 269, 15.10.2015, p. 71), conside-
rentul 159.

(**%) A se vedea Decizia (UE) 20151826, considerentul 164.

("*°) A se vedea observatiile Chimcomplex din 24 noiembrie 2017 si 16 ianuarie 2018.
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(347) Elementele mentionate anterior demonstreazd cd logica economicd a ofertei Chimcomplex nu constd in
continuarea activitdtii economice a Oltchim, ci in integrarea unei parti a activelor sale si a unei parti din forta de
muncd a pachetelor de active achizitionate de la Oltchim intr-un grup separat care urmdreste propria sa logicd
economicd, propria sa strategie industriald si propriile sale obiective.

(348) Pe baza consideratiilor de mai sus, Comisia concluzioneazi ci logica economicd a operatiunii este de a permite
Chimcomplex si utilizeze activele cuprinse in pachetele 1-5 si, partial, 7 ale Oltchim in conditii diferite si nu si
continue strategia Oltchim.

(349) In cele din urm3, in ceea ce priveste celelalte pachete 8, 9 si, partial, 7 nevindute, acestea reprezintd o mici parte
din activele Oltchim si contin doar active neoperationale. Prin urmare, chiar si intr-un caz ipotetic extrem in care
toate celelalte pachete rimase ar fi achizitionate de citre un singur cumpdritor potential (altul decat
Chimcomplex, care a confirmat deja lipsa de interes pentru dobandirea oricdror active rimase), acestea nu ar
constitui aceeasi activitate pe care Oltchim a desfdsurat-o inainte de finalizarea primei proceduri de vanzare si ar
fi putin probabil ca respectivul cumpdéritor si continue activitatea Oltchim.

6.4.6. Concluzie privind (dis)continuitatea economicd a societdtii Oltchim prin vanzarea activelor cdtre societatea
Chimcomplex, DSG si alti cumpdrdtori potentiali pentru celelalte pachete de active nevandute

(350) Activele Oltchim au fost vandute sau sunt previzute a fi vindute la pretul lor de piatd, astfel cum s-a stabilit prin
intermediul unei proceduri de licitatie deschise, transparente, nediscriminatorii si neconditionate, citre ofertantii
care au depus sau vor depune oferta cea mai ridicatd pentru combinatia de pachete care maximizeaza veniturile
obtinute din vinzare. Romania a informat Comisia c3 principalul cumpdritor, Chimcomplex, pentru pachetele de
active 1-5 si, partial, 7 nu are o legdturd economicd sau corporativd cu Oltchim. De asemenea, DSG gestioneazd
in prezent pachetul de active 6 (instalatii de prelucrare a PVC-ului inchiriate), dar nu are participatii in Oltchim si
nu are nicio legiturd corporativd cu Oltchim. In orice caz, decizia privind vanzarea a fost luatd inainte de
prezenta decizie negativi a Comisiei privind procedura oficiali de investigare. in final, fiecare dintre noii
proprietari si cumpdrdtori potentiali vor utiliza activele in conditii diferite si in conformitate cu modele de afaceri
diferite fatd de Oltchim. Domeniul de aplicare a activitdtilor cumpdritorilor va fi iIn mare masurd diferit de
activittile desfisurate de Oltchim.

(351) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd ci nu existd continuitate economicd intre Oltchim si
Chimcomplex sau DSG, cumpdrdtorii majoritdtii pachetelor de active ale Oltchim, care, prin urmare, nu sunt
rispunzitori pentru niciun ajutor de stat care trebuie recuperat de la beneficiari. De asemenea, Comisia considerd
cd este foarte putin probabil sd existe o continuitate economici intre Oltchim si orice cumpdaritor(i) potential(i) al
(ai) activelor rdmase care sunt prevdzute a fi vandute prin intermediul unei noi proceduri de licitatie, astfel cum
se descrie In observatiile Romaniei din 20 aprilie 2018.

7. CONCLUZIE

(352) Comisia constatd ¢ mdasurile 1, 2 (cu privire la CET Govora) si 3 (cu privire la AAAS, Administratia Nationald
,Apele Romane”, Salrom, Electrica), luate impreund sau separat, constituie ajutoare de stat acordate societatii
Oltchim SA in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

(353) Comisia constatd cd mdsurile 2 (cu privire la Salrom) si 3 (cu privire la CET Govora) nu constituie ajutor de stat
acordat societdtii Oltchim SA in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

(354) De asemenea, Comisia constatd cd Romania a pus in aplicare in mod ilegal mdsurile 1, 2 (cu privire la CET
Govora) si 3 (cu privire la AAAS, Administratia Nationald ,Apele Romane”, Salrom, Electrica), incilcind
articolul 108 alineatul (3) din TFUE.

(355) Comisia concluzioneazd ci elementele de ajutor din cadrul misurilor 1, 2 (cu privire la CET Govora) si 3 (cu
privire la AAAS, Administratia Nationald ,Apele Romane”, Salrom, Electrica) sunt incompatibile cu piata internd,
intrucat nu au fost indeplinite conditiile relevante prevazute in Orientdrile din 2014 privind salvarea si restruc-
turarea si nu au fost identificate alte motive de compatibilitate, prin urmare, acestea trebuie si fie recuperate de la
beneficiar, impreund cu dobanzile de recuperare.

(356) O astfel de recuperare nu va viza Chimcomplex si DSG, ca urmare a absentei unei continuitdti economice intre
Oltchim si cei doi cumpdritori mentionati anterior, Chimcomplex si DSG,
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ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Urmdtoarele masuri care fac obiectul prezentei decizii, puse in aplicare in mod ilegal de citre Roménia cu incdlcarea
articolului 108 alineatul (3) din TFUE, constituie, impreund si separat, ajutor de stat:

(a) neexecutarea creantelor si acumularea de noi datorii in perioada septembrie 2012-januarie 2013;

(b) sprijinirea activititilor Oltchim sub forma continudrii furnizirilor neplitite si acumularea de noi datorii incepand cu
septembrie 2012 de citre CET Govora, fird mdsuri adecvate pentru protejarea creantelor sale, care se ridicd la
o sumd ce urmeazd si fie stabilitd impreund cu Romania in etapa de recuperare;

(c) anularea datoriilor, in cadrul planului de reorganizare, de citre AAAS, Administratia Nationald ,Apele Romane”,

Salrom si Electrica SA, pentru o sumi totald, impreund cu cea prevdzutd la articolul 1 litera (a), in valoare de
1516 598 405 RON.

Articolul 2

Urmidtoarele mdsuri care fac obiectul prezentei decizii nu constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1)
din TFUE:

(a) sprijinirea activitdtii Oltchim de citre Salrom sub forma continudrii furnizirilor incepand cu luna septembrie 2012;

(b) anularea datoriei din 2015 de citre CET Govora in cadrul planului de reorganizare.

Articolul 3

Ajutoarele de stat mentionate la articolul 1 literele (a) si (c), in valoare totald de 1 516 598 405 RON, precum si
ajutorul de stat mentionat la articolul 1 litera (b), acordate in mod ilegal de Romania cu incilcarea articolului 108
alineatul (3) din TFUE, in favoarea Oltchim, sunt incompatibile cu piata internd.

Articolul 4

(1)  Romania recupereazd ajutoarele mentionate la articolul 1 de la beneficiar.

(2)  Sumele care trebuie recuperate sunt purtitoare de dobandi de la data la care au fost puse la dispozitia benefi-
ciarului pand la data recuperdrii efective a acestora.

(3) Dobanda se calculeazd ca dobandd compusd, in conformitate cu dispozitiile capitolului V din Regulamentul (CE)
nr. 794/2004 al Comisiei (**").

Articolul 5
(1)  Recuperarea ajutoarelor mentionate la articolul 1 este imediati si efectiva.

(2) Romania se asigurd ci prezenta decizie este pusd in aplicare in termen de sase luni de la data notificirii acesteia.

Articolul 6
(1)  In termen de cinci luni de la notificarea prezentei decizii, Romania transmite Comisiei urmdtoarele informatii:
(a) suma totald (principalul si dobanzile de recuperare) care urmeaza a fi recuperatd de la beneficiar;

(**7) Regulamentul (CE) nr. 794/2004 al Comisiei din 21 aprilie 2004 de punere in aplicare a Regulamentului (UE) 2015/1589 al Consiliului
de stabilire a normelor de aplicare a articolului 108 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (JO L 140, 30.4.2004, p. 1).
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(b) o descriere detaliatd a masurilor deja adoptate si a celor planificate in vederea conformdrii cu prezenta decizie;

(c) documente care atestd cd beneficiarul a fost somat sd ramburseze ajutorul.

(2) Romania informeazi Comisia despre progresele inregistrate in ceea ce priveste masurile nationale intreprinse
pentru a pune in aplicare prezenta decizie pani la recuperarea integrald a ajutoarelor mentionate la articolul 1. Acesta
prezintd imediat, la simpla solicitare a Comisiei, informatii privind masurile deja intreprinse si cele prevdzute in vederea

conformdrii cu prezenta decizie. De asemenea, Romania furnizeazd informatii detaliate privind cuantumurile ajutoarelor
si ale dobanzilor deja recuperate de la beneficiar.

Articolul 7
(1)  Prezenta decizie se adreseazd Romaniei.

(2)  Comisia poate publica sumele de ajutor si dobanzi de recuperare recuperate in aplicarea prezentei decizii, fird
a aduce atingere articolului 30 din Regulamentul (UE) 2015/1589.

Adoptati la Bruxelles, 17 decembrie 2018.

Pentru Comisie
Margrethe VESTAGER

Membru al Comisiei



L 181/76 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 5.7.2019

ANEXA TEHNICA

TESTUL CREDITORULUI iN ECONOMIA DE PIATA REFERITOR LA ALEGEREA INTRE PLANUL DE
REORGANIZARE SI PROCEDURA DE LICHIDARE PROPUSE

1. Veniturile brute si costurile aferente planului de reorganizare si procedurii de lichidare

1. Comisia a analizat cu atentie diferitele rapoarte, date si studii disponibile privind Oltchim pe care creditorii privati
prudenti in economia de piatd — in situatia AAAS, Electrica, Salrom, CET Govora si, respectiv, a Administratiei
Nationale ,Apele Romane” — le-ar fi luat in considerare in mod rezonabil pentru a evalua avantajele planului de
reorganizare propus creditorilor la 9 martie 2015 i, respectiv, ale ciii alternative, cea a declansdrii falimentului
societdtii Oltchim.

2. Pe baza acestor date ex-ante, Comisia a stabilit un scenariu de referintd central pe care un creditor privat prudent
in economia de piatd l-ar fi luat in considerare ca fiind cel mai probabil atit pentru planul de reorganizare, cat si
pentru procedura de lichidare.

3. Comisia a analizat ulterior soliditatea rezultatelor obtinute conform acestui scenariu central evaluind veniturile
obtinute de creditori in cadrul unui scenariu pesimist si in cadrul unui scenariu optimist.

1.1. Venituri brute din lichidare si din planul de reorganizare

4. In raportul siu finalizat la 30 aprilie 2013, Winterhill a efectuat o analizd a activelor Oltchim in cadrul unui
scenariu in situ corespunzitor situatiei in care un cumpdrator ar achizitiona numeroasele active ale Oltchim intr-
un singur pachet.

5. Valoarea respectiva a fost utilizatd pentru a stabili pretul de pornire pentru vanzarea Oltchim SPV la 306 milioane
EUR 1in cadrul planului de reorganizare (a se vedea decizia de initiere a procedurii, punctul 47) (%).

6.  Valoarea in situ a Oltchim SA a fost calculatd de Winterhill prin utilizarea metodologiei costului net de inlocuire.
O astfel de metodologie este un substitut acceptabil pentru valoarea de lichidare a unei societti care ar fi achizi-
tionatd integral de un cumpdritor: dupid cum subliniazd Winterhill in raportul siu din 2013, o astfel de valoare
este intr-adevidr reprezentativd pentru costul achizitiondrii terenului, echipamentelor i masinilor, organizarea
cladirilor aferente si plata costurilor de instalare a acestora, precum si pentru uzura morald a tuturor activelor
achizitionate.

7. Dimpotrivd, contrar a ceea ce fusese prevdzut in planul de reorganizare, valoarea in situ nu era reprezentativd
pentru pretul pietei aferent vanzarii Oltchim SA in conditii de asigurare a continuitdtii activitdtii prin intermediul
Oltchim SPV: un cumpdritor al actiunilor Oltchim SPV ar fi preferat si se bazeze mai degrabd pe veniturile si
profitul preconizate pe care le-ar fi putut obtine din investitia sa in Oltchim SPV luat ca o societate intreagd (cu,
de exemplu, obligatiile care decurg din transferul contractelor angajatilor de la Oltchim SA) decit pe costul net de
inlocuire a activelor Oltchim SA, care nu include pasivele aferente preludrii SPV si tinde sd nu ia in considerare
nivelul de rentabilitate al intreprinderii care poate fi realizat datoritd activelor de vanzare.

8. Prin urmare, intr-un mod consecvent cu abordarea adoptati de Raiffeisen in 2009 (raportul de consultantd
elaborat de Raiffesen, p. 71), valoarea intreprinderii pentru Oltchim SPV poate fi calculatd prin metoda de
evaluare a intreprinderilor care se bazeazd pe multiplii de EBITDA: avind in vedere disponibilitatea previziunilor
detaliate privind EBITDA la momentul votului avand ca obiect planul de reorganizare elaborat de administratorii
judiciari, metodologia multiplilor de EBITDA reprezintd, intr-adevdr, o modalitate adecvatd pentru a stabili
valoarea intreprinderii pentru Oltchim SPV, care este echivalentd cu valoarea actiunilor, considerandu-se ci nu
existd datorii financiare.

1.1.1. Veniturile brute si durata procedurii de lichidare

9.  Winterhill (la care R/BDO fac referire in raportul lor privind planul de reorganizare) a calculat o valoare ex situ
corespunzitoare valorii de lichidare a societdtii Oltchim SA in cazul in care activele acesteia ar fi fost vandute
individual, prin aplicarea, in special, a unor rate standardizate in ceea ce priveste valoarea in situ a majoritatii
bunurilor care constituie Oltchim SA. De exemplu, pentru a calcula valoarea ex situ a echipamentelor si instalatiilor
(estimate la 99,1 milioane EUR), Winterhill a impdrtit la doi valoarea estimatd in situ de 198,2 milioane EUR
referitoare la echipamentele si instalatiile Oltchim (care reprezintd o parte semnificativd a valorii totale in situ
a activelor Oltchim, estimatd la 297 de milioane EUR).

(") R/BDO a clarificat faptul cd pretul de 306 milioane EUR pentru actiunile Oltchim SPV mentionat in raportul Winterhill din 2013 a fost
eronat, insi a fost corectat in cadrul reuniunii creditorilor din 4 decembrie 2014 la 294 de milioane EUR.
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10.  Aceasta vine in sprijinul opiniei potrivit cireia a existat un continuum de posibilitdti intermediare intre lichidarea
activelor societdtii Oltchim in mod integral sau individual, astfel cum este sustinutd in continuare prin observatiile
R/BDO (punctul 100): ,creditorii puteau alege intre reorganizare [...] si intrarea in faliment”; pentru cea din urmd,
acestea fac referire la doud tipuri de vanziri posibile: ,in situ, ex situ”. O vanzare ex situ este reprezentativd pentru
un scenariu pesimist, in cadrul cdruia activele nu ar fi cumpdrate ca un grup functional. O vanzare in situ este
reprezentativi pentru un scenariu optimist, in cadrul ciruia un cumpdritor unic ar achizitiona integral toate
activele. Un scenariu central s-ar baza pe scenariul mediu probabil in cadrul cdruia aproximativ jumdtate din
valoarea activelor ar fi vandutd ca un grup functional, in vreme ce restul activelor ar fi vandute doar la valoarea
reziduald. Acesta este motivul pentru care este necesar sd se utilizeze media dintre valorile ex situ si in situ stabilite
de Winterhill pentru a determina valoarea centrald de lichidare la care s-ar fi putut astepta un operator economic
privat in economia de piatd (%), in timp ce valoarea ex situ () stabilitdi de Winterhill ar reprezenta rezultatul
pesimist al procedurii de lichidare, iar valoarea in situ () stabilitdi de Winterhill ar reprezenta rezultatul optimist al
procedurii de lichidare.

11.  Mai mult, pe baza observatiilor prezentate de R/BDO in planul de reorganizare (pagina 110), se preconiza ca
lichidarea s3 fie finalizatd in mod rezonabil in termen de 18 luni.

1.1.2. Veniturile brute din planul de reorganizare
Scenariul de referintd

12.  In ceea ce priveste planul de reorganizare, ,scenariul A” din planul de reorganizare prevedea vanzarea Oltchim
SPV cidtre un cumpdrdtor interesat in exploatarea activelor, cu repornirea instalatiei de oxo-alcooli si fird a fi
nevoie de finantare externd suplimentard. Un asemenea scenariu era reprezentativ pentru o viziune de referintd
privind perspectiva unei potentiale vanzari a Oltchim SPV.

13.  In cadrul acestui scenariu, administratorii judiciari au presupus cd vanzarea Oltchim SPV va avea loc intr-o
perioadd de 36 de luni (°). Prin urmare, in medie, se poate considera ci, intr-un scenariu central, vinzarea
Oltchim SPV avea si se realizeze in termen de 18 luni.

14.  Un creditor privat in economia de piatd ar fi evaluat pretul de vinzare al Oltchim aferent acestui scenariu, in
conformitate cu metodologia multiplului de EBITDA descrisd in considerentul 8, prin multiplicarea previziunilor
medii EBITDA pe perioada de 3 ani calculatd de R/BDO (%) in cadrul planului de reorganizare cu multiplul 5,0x
pentru producdtorii de produse chimice de bazd recomandat de Raiffeisen in raportul siu din 2009. Spre
deosebire de ipoteza autorititilor roméne prezentatd in observatiile acestora din 16 mai 2018 (sectiunea E,
capitolul 1I, punctele 13-14), un operator economic privat in economia de piatd nu avea niciun motiv si
presupund previziuni EBITDA mai mari decit cele propuse de R/BDO in ,scenariul B” al planului lor. De
asemenea, un operator economic privat in economia de piatd nu ar fi considerat evaluarea estimati a Raiffesen ca
fiind eronatd si nu ar fi luat in considerare multiplii de EBITDA alternativi, cum ar fi cel propus de autoritdtile
roméne, care se bazeazd partial pe datele ex post care nu erau disponibile la momentul votului creditorilor.

Scenariul pesimist

15.  In cadrul unui scenariu pesimist, se considerd cd potentialii cumpdritori ai Oltchim SPV s-ar fi bazat in mod strict
pe performanta financiard istoricd a Oltchim SA in vederea stabilirii pretului pentru ofertele lor. Media istoricd pe
10 ani a EBITDA aferenti Oltchim SA a fost de minus 7,4 milioane EUR. Cu toate acestea, o astfel de
performantd deficitard este pur si simplu rezultatul dificultdtilor cu care s-a confruntat Oltchim incepand din
2012; astfel, un operator economic privat in economia de piatd ar fi evidentiat valoarea EBITDA presupusd de
R/BDO in scenariul de referintd prin aplicarea, de exemplu, a unei reduceri de 50 % pentru previziunile medii
EBITDA pe perioada de 3 ani realizate de R/BDO in scenariul de referintd (si anume, 3,4 milioane EUR). Ulterior,
multiplul 5,0x EBITDA era potrivit, de asemenea, pentru a stabili pretul actiunilor Oltchim SPV in cadrul acestui
scenariu pesimist.

16. In cadrul unui scenariu pesimist, era logic si se presupund cd ar fi necesard perioada maximd de 36 de luni
pentru a realiza vinzarea Oltchim SPV.

17.  In scopul comparirii veniturilor obtinute in urma unei proceduri de lichidare care dureazi 18 luni si in urma
unui plan de reorganizare in cadrul unui scenariu pesimist care dureazd 36 de luni, veniturilor si costurilor
aferente vanzdrii Oltchim SPV trebuie si li se aplice un factor de actualizare bazat pe CMPC () (costul mediu
ponderat al capitalului) pentru diferenta de 18 luni.

) Aproximativ 217 milioane EUR, din care 171 de milioane EUR din active garantate.

) Aproximativ 140 de milioane EUR, din care 108 milioane EUR din active garantate.

*) Aproximativ 294 de milioane EUR, din care 234 de milioane EUR din active garantate.

) Decizia de initiere a procedurii, considerentul 47.

) 6,85 milioane EUR.

) CMPC mediu de 11,58 % pentru industria chimic3, conform bazei de date a profesorului Aswath Damodaran, specialist in finantarea
intreprinderilor §i evaluarea capitalului propriu la Stern School of Business (New York), raportul EV/EBITDA, ianuarie 2015
(http:/[people.stern.nyu.edu/adamodar).
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Scenariul optimist

Un creditor in economia de piatd ar fi luat, de asemenea, in considerare ca scenariu optimist ,scenariul B” din
planul de reorganizare (), care presupunea cd activitatea societdtii Oltchim avea si fie imbundtititd de
cumpdrdtorul sdu prin intermediul unei proceduri de reluare a activitdtii instalatiei de anhidridd ftalicd si de
plastifianti (dioctilftalat), cu utilizarea unor surse externe de finantare. Dimpotrivd, un operator economic privat
in economia de piatd nu ar fi considerat realist si se presupund o reluare extinsd a activitdtilor de la Bradu
(inclusiv instalatia PVC/[VCM si instalatia petrochimicd) propusd de autoritdtile romane in observatiile lor din
16 mai 2018 (sectiunea E, capitolul II, punctul 19): un operator economic privat in economia de piatd nu avea
niciun motiv sd presupund previziuni EBITDA mai mari decat cele propuse de R/BDO in ,scenariul B” al planului
lor.

A fost luatd in considerare o perioadd limitatd de 18 luni (ca in scenariul de lichidare): intr-o perioadd mai scurtd
s-ar fi dovedit a fi prea dificil pentru Oltchim si obtini finantirile externe necesare pentru reluarea preliminard
a activitatii instalatiei de anhidridd ftalica si plastifianti (DOF). Punerea in aplicare a acestei ameliordri era, evident,
o cerintd prealabild pentru obtinerea pretului mai ridicat aferent scenariului optimist ,B” din partea unui

cumpdritor al Oltchim SPV.

In ceea ce priveste multiplul EBITDA, este posibil ca un scenariu optimist s3 fi ajuns la multiplul mediu de 5,0x
propus de Raiffeisen, cu valori mai ridicate din alte surse, cum ar fi multiplul 8,46x inclus in baza de date
specializatd detinutd de Stern School of Business (°), pentru grupul de societdti chimice diversificate din care se
mentioneazd ci face parte Oltchim (asadar, 6,73x).

2. Costuri care trebuie deduse din veniturile obtinute din vinzarea Oltchim SPV sau din procedura de
lichidare a Oltchim SA

In ambele proceduri, se presupune ci trebuie deduse costurile UNPIR de 2 % din venituri, in conformitate cu
declaratia R/BDO din raportul planului de reorganizare (pagina 96). 4 % taxe de administrare au fost deduse, de
asemenea, din venituri, pe baza informatiilor transmise de Roméania la 16 mai 2018. De asemenea, suma de
12 milioane EUR, reprezentdnd costuri de securitate (calculate pe baza observatiilor R/BDO ca o coti-parte
proportionald pentru cele 18 luni aferente perioadei preconizate de lichidare) necesare pentru conservarea
activelor, a fost alocatd, de asemenea, intre activele garantate si cele negrevate cu sarcini in temeiul articolelor 121
si 123 din Legea privind procedura insolventei cu privire la procedura de lichidare.

Valoarea datoriei curente (acumulatd dupd intrarea in insolventd) calculatd de R/BDO (*°) a fost dedusi din
veniturile provenite din lichidare in toate cele trei scenarii.

Valoarea medie a datoriei curente (inclusiv previziunile privind valoarea agregatd a datoriei legate de salarii in
perioada de dupi intrarea in insolventd la momentul vanzarii Oltchim SPV) pe parcursul planului de reorganizare
de 3 ani, calculatd de R/BDO, a fost presupusd atdt pentru scenariul central (scenariul A) (!), cat si pentru
scenariul optimist (scenariul B). Pentru a lua in considerare consecintele unei cresteri a datoriei curente in cazul in
care planul de reorganizare conduce la performante financiare la fel de slabe ale Oltchim, valoarea datoriei
curente estimate de R/BDO in cadrul scenariului A la sfarsitul primului an (*?) a fost considerati ca fiind valoarea
datoriei curente care trebuie rambursatd in cadrul scenariului pesimist referitor la planul de reorganizare.

In mod similar, impozitele medii calculate de R/BDO pentru fiecare an posibil de vanzare a Oltchim SPV in cursul
perioadei de 3 ani pentru scenariile A si B au fost luate in calcul pentru scenariul de referintd si, respectiv, pentru
scenariul optimist din cadrul planului de reorganizare (a se vedea tabelul de mai jos), in concordantd cu
informatiile prezentate de Romania (*%).

Potrivit R/BDO, redemararea Oltchim in cazul unei lichidari care ar fi implicat vanzarea de active in situ ar fi
generat costuri de incepere a activitdtii de 2,5 milioane EUR; prin urmare, aceste costuri au fost deduse din pretul
oferit de un cumpdritor potential in caz de lichidare in situ (**). 50 % din costuri au fost modelate in scenariul de
referintd deoarece numai jumitate din valoarea activelor este considerati a fi vanduti ca un grup functional si este
exploatatd in continuare ca o instalatie, care trebuie, prin urmare, si isi reia activitatea, in vreme ce restul este
considerat a fi vandut la valoarea reziduald.

O medie de 10,9 milioane EUR pentru o perioadd de 3 ani, calculatd de R/BDO.

Ibidem, nota de subsol 7 (multiplii de valoare globala a intreprinderii, ianuarie 2015).

50,34 milioane EUR la data de 30 noiembrie 2014.

66,36 milioane EUR pentru scenariul A (scenariul de referind pentru testul operatorului economic privat in economia de piatd) si
69,52 milioane EUR pentru scenariul B (scenariul optimist pentru acest test al operatorului economic privat in economia de piata)
(raportul BDO privind planul de reorganizare, pagina 97).

70,43 milioane EUR.

Sectiunea E, capitolul I, punctul 35 din observatiile acestora din 16 mai 2018.

50 % din aceste costuri au fost luate in considerare in scenariul de referintd, care presupune ci numai o parte din activele Oltchim sunt
preluate integral in scopul de a fi exploatate, restul fiind vandute in mod individual.
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Obligatiile de mediu ar fi fost neutralizate de un creditor privat din economia de piatd atunci cind compard
veniturile care se preconizeazd a fi obtinute dintr-o procedurd de lichidare si, respectiv, din planul de reorganizare
propus, astfel cum aratd argumentul prezentat in considerentul 269 din prezenta decizie.

Dezafectarea instalatiilor de electrolizd pe bazd de mercur si regenerarea solului (26,6 milioane EUR), precum si
modernizarea instalatiilor, ambele necesare, potrivit R/BDO, in caz de lichidare (24,6 milioane EUR) si ,datorate
progresiv, in cazul in care societatea Oltchim este mentinuti operationald” au fost considerate ca fiind neutre in
comparatia dintre scenariul de lichidare si planul de reorganizare. O astfel de abordare este coerentd cu abordarea
aplicatd pentru obligatiile de mediu in urmitoarele cazuri (a se vedea considerentul 26): aceste costuri
exceptionale ar fi trebuit intr-adevdr s fie luate in considerare, pe de o parte, de citre creditorii Oltchim SA in
cadrul scenariului de lichidare si, pe de altd parte, de un potential cumpdritor atunci cind prezintd o ofertd
pentru Oltchim SPV. La punctul 10 din observatiilor lor din 16 mai 2018, autoritdtile roméne nu au negat faptul
cd ofertantii ar fi considerat aceste costuri ca fiind egale atit in scenariul de lichidare, cat si in planul de
reorganizare in cazul achizitiondrii instalatiilor in vederea exploatdrii lor; trebuie remarcat faptul cd aceasta este
o ipotezd care influenteazd in mod pozitiv veniturile din cadrul planului fatd de cele din cadrul scenariului de
lichidare deoarece, in scenariul pesimist si in scenariul de referintd pentru procedura de lichidare, aceste costuri de
modernizare nu ar fi fost necesare in totalitate.

In fine, procedura de lichidare ar fi impus Oltchim SA sd suporte plitile compensatorii datorate angajatilor rimasi
in martie 2015, care urmau si fie concediati in cadrul scenariului de lichidare. In cadrul scenariului de referinti si
al scenariului pesimist, plitile respective sunt estimate pe baza observatiilor R/BDO (24,6 milioane EUR), in
vreme ce in estimarea efectuatd de Raiffesen pentru scenariul optimist (*°), acestea se ridicau la 9,6 milioane EUR.

In cadrul scenariului de reorganizare, au fost luate in considerare, pe baza raportului elaborat de R/BDO in
sprijinul planului de reorganizare, taxe in valoare de 1,5 milioane EUR aferente transferului de active.

3. Calcularea veniturilor nete pentru fiecare creditor in cadrul planului de reorganizare si in cadrul
procedurii de lichidare

Pe baza ipotezelor anterioare, in urmdtoarele subsectiuni se calculeazd veniturile agregate, brute si nete in cadrul
procedurii de lichidare i in cadrul planului de reorganizare.

Procedura de lichidare

Avéand in vedere dispozitiile Legii privind procedura insolventei, in special articolele 121 si 123, in cadrul
scenariului de lichidare a fost estimatd urmditoarea ordine a fluxului de numerar: veniturile din activele garantate
[a se vedea punctul (A) din graficul de mai jos] sunt distribuite cu prioritate creditorilor garantati, dupd achitarea
costurilor procedurale aferente (C).

Veniturile din activele negrevate cu sarcini sunt alocate in primul rdnd pentru plata costurilor procedurale/de
mentinere, precum si a salariilor.

In toate cele trei scenarii, veniturile din activele negrevate cu sarcini, dupd achitarea costurilor procedurale si cu
angajatii, nu sunt suficiente pentru a acoperi in intregime datoriile curente acumulate dupd intrarea in insolventd,
platile compensatorii sau costurile de incepere a activitdtii. Surplusul provenit din activele garantate care apare in
scenariul optimist este alocat, prin urmare, pentru acoperirea acestor costuri. In cazul in care existd vreun venit
rdmas, acesta este impdrtit ulterior intre creditorii bugetari, in conformitate cu ordinea creditorilor previzuti la
articolul 123 din Legea privind procedura insolventei. In toate cele trei scenarii, creditorii chirografari situati dupa
salarii si dupd creditorii bugetari in ordinea creditorilor nu primesc niciun venit.

Procedura de lichidare

Scenariul pesimist
Vanzare ex situ
(milioane EUR)

Scenariul central
(milioane EUR)

Scenariul optimist
Vanzare in situ
(milioane EUR)

Venituri brute (total) 140 216,9 293,7
— din activele garantate (A) 108 171,1 234,2
— din activele negrevate cu sarcini (B) 32 45,8 59,5

fn 2009, Raiffeisen a estimat plitile compensatorii la 58 de milioane RON in cazul concedierii angajatilor Oltchim la sfarsitul anului
2008. Aceasta inseamnd plati compensatorii in valoare de 74,3 milioane RON datorate in cazul concedierii angajatilor, la sfarsitul anului
2014, prin ajustarea cifrelor anterioare tindnd seama de (i) inflatia de 4,22 % in RCAC intre 2008 si 2014 (calculatd pe baza datelor
anuale ale Eurostat privind inflatia) si de (i) sciderea numdarului de angajati ai Oltchim de la 4 204 la sfarsitul lui 2008 la 2 345 la
sfarsitul lui 2014 (sursd: Bloomberg).
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Procedura de lichidare

Scenariul optimist
Vanzare in situ
(milioane EUR)

Scenariul pesimist
Vanzare ex situ
(milioane EUR)

Scenariul central
(milioane EUR)

Costuri procedurale (UNPIR) si costuri de securi- (15,9) (18,4) (20,9)
tate/mentinere/administrare a activelor

— privind activele garantate (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— privind activele negrevate cu sarcini (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Creantele fatd de angajati (pldtite inainte de datoria (2,1) (2,1) (2,1)

curentd) (E) din activele negrevate cu sarcini

Datorii curente care trebuie restituite, pldti com-
pensatorii, costuri de incepere a activitatii (F)

(75,2) (76,5) (62,4)
Rata de acoperire a datoriei curente din venitu- 29,1 % 44 % 114 %
rile globale din care s-au dedus costurile pro-
cedurale, costurile cu angajatii, rambursarea da-
toriei garantate din activele garantate i
indemnizatia de concediere/costurile de incepere
a activitatii
Venituri nete:
— din activele garantate (Q = A - C) 94,8 155,2 215,7
— din activele negrevate cu sarcini (49,3) (37,1) (9,7)
(®=B-D-E—-F)
Plati cdtre creditori (altii decat angajatii)
Creditorii garantati (G), din care: 94,8 155,2 195,8
— transa garantatd a AAAS 1 1,7 2,1
— tranga garantatd a societdtii Electrica 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Creditorii bugetari, din care: 0 0 10,1 (=FQ+ ®-QG)
— AAAS 0 0 9,5
— Administratia Nationald , Apele Romdne” 0 0 0,7
Creditori chirografari in temeiul articolului 96 0 0 0
din Legea privind procedura insolventei, din care:
CET Govora 0 0 0
Administratia Nationald , Apele Romdne” 0 0 0
Alti creditori chirografari 0 0 0
Salrom 0 0 0
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34. In observatiile lor din 16 mai 2018, autorititile romane nu au dedus datoriile curente din veniturile obtinute din
lichidare in simularea lor (spre deosebire de veniturile obtinute din vanzarea Oltchim SPV). Desi aceastd omisiune
a autoritdtilor roméne pare si fie eronatd, in cazul in care un operator economic privat in economia de piatd ar fi
luat in considerare aceastd ipotezd, acesta ar fi constatat cd veniturile pentru diferiti creditori inainte de intrarea in
insolventd in cazul unei lichidari ar fi fost chiar mai mari decit cele din tabelul de mai sus, astfel cum se aratd in
continuare:
Procedura de lichidare (daci nu existd o deducere prealabild a datoriilor curente)
Scenariul pesimist . Scenariul optimist
A . Scenariul central A o
Vanzare ex situ (milioane EUR) Vanzare in situ
(milioane EUR) (milioane EUR)
Venituri brute (total) 140 216,9 293,7
— din activele garantate (A) 108 171,1 234,2
— din activele negrevate cu sarcini (B) 32 45,8 59,5
Costuri procedurale (UNPIR) si costuri de securi- (15,9) (18,4) (20,9)
tate/mentinere/administrare a activelor
— privind activele garantate (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— privind activele negrevate cu sarcini (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Creantele fatd de angajati (pldtite inainte de datoria (2,1) (2,1) (2,1)
curentd) (E) din activele negrevate cu sarcini
Pliti compensatorii, costuri de incepere a activita- (24,9) (26,2) (12,1)
tii (F)
Venituri nete:
— din activele garantate (Q = A - C) 94,8 155,2 215,7
— din activele negrevate cu sarcini 1,1 13,2 40,6
(®=B-D-E-F)
Pliti citre creditori (altii decat angajatii)
Creditorii garantati (G), din care: 94,8 155,2 195,8
— tranga garantatd a AAAS 1 1,7 2,1
— tranga garantatd a societdtii Electrica 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Creditorii bugetari, din care: 1,1 13,2 605(=Q+®-G)
— AAAS 1,0 12,4 56,6
— Administratia Nationald , Apele Romdne” 0,1 0,9 3,9
Creditori chirografari in temeiul articolului 96 0 0 0
din Legea privind procedura insolventei, din care:
CET Govora
Administratia Nationald , Apele Romdne”
Alti creditori chirografari
Salrom 0 0
Planul de reorganizare
35. In planul de reorganizare, veniturile obtinute din vanzarea Oltchim SPV au fost alocate in ordinea urmitoare:

acestea sunt utilizate in primul rdnd pentru a onora rambursarea datoriei curente, inclusiv plata costurilor de
transfer al activelor §i a costurilor procedurale (UNPIR), precum si a impozitului pe venitul obtinut, in
conformitate cu articolul 102 alineatul (1) din Legea privind procedura insolventei.
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36. In scenariile analizate, veniturile brute obtinute in baza planului erau mai mici decat minimul previzut de planul
de reorganizare, si anume 295 de milioane EUR. In conformitate cu planul de reorganizare (a se vedea, in special,
raportul BDO, pagina 101) si pe baza explicatiilor transmise de autorititile romane la 16 mai 2018, suma
reziduald netd potentiald (dupd deducerea costurilor procedurale si a datoriilor curente) este distribuitd in modul
urmdtor: 70 % din suma netd pentru creditorii garantati, 100 % din creantele salariatilor sunt plitite acestora
pentru a acoperi datoriile acumulate fatd de acestia inainte de intrarea in insolventd, apoi suma reziduald pentru
furnizorii esentiali in_ limita a 30 % din creanta lor initiald, eventuala sumd ramasd fiind platitd ulterior
creditorilor bugetari. In scenariul urmitor, nu existd nicio sumd reziduald disponibild, intrucit numai
detindtorii de datorii curente isi recupereazi o parte din creante din veniturile obtinute in urma vinzirii
Oltchim SPV.

Planul de reorganizare — Metodologia multiplilor de EBITDA

Scenariul optimist Scenariul central Scenariul pesimist

(Scenariul B) (Scenariul A) (mili pEUR)

(milioane EUR) (milioane EUR) mitioane
Valoarea intreprinderii, pe baza: 73,5 34,3 17,2
EBITDA 10,9 6,9 3,4
multiplu EBITDA 6,7 5,0 5,0
Datoria curentd (inclusiv datoriile acumulate fatd de (72,5) (68,5) (72,2)
angajati dupd intrarea in insolventd), costul transfe-
rului de active si costuri UNPIR
Rata de acoperire a datoriei curente din venituri 102 % 48 % 22 %
dupd deducerea costurilor UNPIR, a taxelor de trans-
fer al activelor si a impozitelor
Impozit pe veniturile obtinute (7,8) (7,4) (3,7)
Venituri nete 0 0 0
Plata citre creditori
Angajati 0 0 0
Creditori garantati, din care: 0 0 0
— transa garantatd a AAAS 0 0 0
— tranga garantatd a societdtii Electrica 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Creditorii bugetari, din care: 0 0 0
— AAAS 0 0 0
— Administratia Nationald , Apele Romdne” 0 0 0
Creditori chirografari in temeiul articolului 96 din 0 0 0
Legea privind procedura insolventei, din care:
CET Govora 0 0 0
Alti creditori chirografari
Salrom 0 0 0

() Consideratd ca 50 % din impozitul pe venit in scenariul de referintd, avand in vedere cd veniturile sunt impartite in doud in-
tre scenariul de referintd si scenariul pesimist.

Evaluarea alternativi a veniturilor din cadrul planului de reorganizare — Modelul de actualizare

a dividendelor

37.  Un operator economic privat in economia de piatd ar fi fost dispus sd verifice de doud ori aceste rezultate
bazandu-se pe modelul de actualizare a dividendelor (dividend discount model — ,DDM"), un alt instrument de
evaluare utilizat in mod frecvent de investitorii privati. Pretul actiunilor Oltchim SPV ar putea fi evaluat prin
analizarea fluxului de dividende preconizat din punctul de vedere al unui investitor.
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38.  Valoarea intreprinderii ar putea fi calculatd astfel:

BV i (Profit, x Rata de distribuire a dividendelor) x (1 + g)’
5 (1 +WACC)'

unde:

Profit, poate fi calculat ca profitul (venitul net) care poate fi estimat in mod rezonabil dupd finalizarea restruc-
turdrii activitdtilor Oltchim SPV;

Rata de distribuire a dividendelor este partea din profituri care este distribuitd actionarilor;
g este rata de crestere aplicabild actorilor din industria chimicd diversificatd la momentul respectiv;

CMPC este costul mediu ponderat al capitalului relevant la nivel de sector.

39. La fel ca in cazul evaludrii intreprinderii pe baza multiplului de EBITDA, un operator economic privat in
economia de piatd ar fi presupus ci:

(a) Intr-un scenariu de referintd, Profit, poate fi considerat in mod realist ca fiind egal cu profitul mediu calculat
de R/BDO in raportul lor privind planul de reorganizare pe o perioadd de 3 ani in scenariul A (5,7 milioane
EUR), in care se preconiza cd Oltchim SPV va fi vandut.

(b) Intr-un scenariu pesimist, Profit, poate fi considerat in mod realist ca fiind egal cu jumitate din profitul
preconizat in scenariul de referintd (2,85 milioane EUR).

(c) Intr-un scenariu optimist, Profit, poate fi considerat in mod realist ca fiind egal cu profitul mediu calculat de
R/BDO in raportul lor privind planul de reorganizare pe o perioadd de 3 ani, in care se preconiza ci Oltchim
SPV va fi vindut in scenariul B (7 milioane EUR).

40. In toate cele trei scenarii, rata de crestere g a fost consideratd ca fiind egald cu 4,0 % (') (ca valoare), rata de
distributie ca fiind egald cu 46,56 % (V) si CMPC (a se vedea nota de subsol 162) ca fiind egald cu 11,58 %. Rata
de distributie presupusd este relativ optimistd in toate scenariile, avind in vedere nivelul ridicat al necesarului de
investitii de care Oltchim avea nevoie la momentul respectiv.

41. Formula mentionatd anterior poate fi simplificatd astfel:

_ (Profity x Rata de distribuire a dividendelor) x (1 4 g)

EV
WACC - g

= 6,39 x Profit,

42.  Pe baza DDM, un creditor din economia de piatd ar fi calculat urmatoarele estimiri ale valorii intreprinderii
Oltchim SPV:

Planul de reorganizare — Modelul de actualizare a dividendelor

Scenariul optimist
(Scenariul B)
(milioane EUR)

Scenariul central
(Scenariul A)
(milioane EUR)

Scenariul pesimist
(milioane EUR)

Valoarea intreprinderii, pe baza DDM: 44,7 36,4 18,2
Datoria curentd (inclusiv datoriile acumulate fatd de (72,5) (68,5) (72,2)
angajati dupd intrarea in insolventd), costul transfe-

rului de active si costuri UNPIR

Impozit pe veniturile obtinute (7,8) (7,4) (7,0)
Venituri nete 0 0 0
Plata citre creditori

Angajati 0 0 0

(") RCAC extrasd din baza de date a profesorului Damodaran din 5 januarie 2015; cresterea medie agregati a venitului net pentru

intreprinderile de produse chimice diversificate in ultimii cinci ani a fost de 21,49 %.

Sursd: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
(*7) Ibidem, plata medie pentru actionarii unor intreprinderi de produse chimice diversificate. Studiu din data de 5 fanuarie 2015.
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Planul de reorganizare — Modelul de actualizare a dividendelor

Scenariul optimist Scenariul'central Scenariul pesimist

(Scenariul B) (Scenariul A) 0

(milioane EUR) (milioane EUR) (milioane EUR)
Creditori garantati, din care: 0 0 0
— tranga garantatd a AAAS 0 0 0
— tranga garantatd a societdtii Electrica 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Creditorii bugetari, din care: 0
— AAAS 0
— Administratia Nationald , Apele Romdne” 0 0 0
Creditori chirografari in temeiul articolului 96 din 0 0 0
Legea privind procedura insolventei, din care:
CET Govora 0 0 0
Administratia Nationald , Apele Romdne” 0 0 0
Algi creditori chirografari 0 0 0
Salrom 0 0 0

43.  Aceastd evaluare bazatd pe DDM confirmd faptul ci, in scenariul din cadrul planului de reorganizare, un operator
economic privat in economia de piatd ar fi considerat cd nu existd nicio sumi reziduald disponibild care si
permitd recuperarea in urma vanzirii Oltchim SPV, in cazul in care aceastd vanzare ar fi avut loc, Intrucit numai
detindtorii de creante curente isi recupereazi o parte din creantele lor prin veniturile obtinute din vainzarea
Oltchim SPV.

4. Rezultatele testului operatorului economic privat in economia de piatd pentru fiecare categorie de
creditori si ale analizei sensibilitatii

Creditori garantati

44. In concluzie, pe baza calculelor mentionate mai sus, creditorii garantati realizeaza in toate cele trei scenarii legate
de procedura de lichidare recuperdri pozitive cuprinse intre 94,8 si 195,8 milioane EUR, in vreme ce in planul de
reorganizare nu sunt disponibile surplusuri deoarece veniturile nu sunt suficiente pentru a pliti suma totald
a datoriilor curente si costurile procedurale, pe baza atit a metodologiei multiplilor de EBITDA, cat si
a metodologiei de actualizare a dividendelor. Prin urmare, creditorii garantati, dacd ar fi actionat in calitate de
operatori economici privati in economia de piatd, ar fi preferat procedura de lichidare din perspectiva
creantei garantate in mod de sine stititor.

45.  Aceastd concluzie este confirmatd de urmdtoarea analizd a sensibilitdtii: chiar si cu un multiplu de EBITDA
optimist de 6,7 (a se vedea considerentul 20), ar fi fost necesar un prag de rentabilitate minim al EBITDA de
aproximativ 32,5 milioane EUR (si anume, de aproximativ trei ori mai mare decat EBITDA legat de scenariul
optimist al planului de reorganizare) astfel incat valoarea Oltchim SPV sd ajungd la o sumd (219 milioane EUR)
care sd permitd creditorilor garantati sd obtind venituri mai mari in cadrul planului de reorganizare in comparatie
cu scenariul pesimist legat de procedura de lichidare (i anume, venituri pentru creditorii garantati in valoare de
94,8 milioane EUR).

46.  Un creditor din economia de piatd ar fi remarcat faptul cd acest prag de rentabilitate al EBITDA de 32,5 milioane
EUR (care asigurd venituri obtinute in cadrul planului mai mari decit in procedura de lichidare) era nerealist
deoarece era mult mai mare decit cel din scenarjul optimist mentionat mai sus (10,9 milioane EUR), bazat pe
o evaluare a activitatii Oltchim. In plus, estimarea realizati de administratorul judiciar cu privire la veniturile
obtinute in cadrul planului, care atinge 295/306 milioane EUR, a implicat faptul cd un cumpdritor ar fi fost
pregitit s considere cd Oltchim ar putea ajunge la un EBITDA chiar mai mare (EBITDA de aproximativ 44 de
milioane EUR pe an, pe baza unui multiplu de EBITDA optimist de 6,7x), care era si mai nerealist.

47.  Prin urmare, un creditor garantat care doreste si isi maximizeze veniturile ar fi preferat si declanseze
procedura de lichidare.
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Creditori bugetari

48. In doud dintre cele trei scenarii, veniturile obtinute din procedura de lichidare sunt insuficiente pentru a plati,
chiar §i partial, orice datorie fatd de creditorii bugetari. Cu toate acestea, in scenariul optimist al procedurii de
lichidare, se recupereazd 10 milioane EUR de citre creditorii bugetari. In schimb, niciunul dintre cele trei scenarii
ale planului de reorganizare nu conduce la distribuiri citre creditorii bugetari, pe langa riscul semnificativ de
esuare a vanzdrii Oltchim SPV pe baza nereusitei tentativelor de privatizare anterioare si a cresterii datoriilor
curente dupd intrarea in insolventd (a se vedea considerentul 52).

49.  Mai mult, inclusiv in cazul veniturilor foarte scizute ilustrate de scenariul pesimist si de scenariul de referintd in
procedura de lichidare, creditorii bugetari au intdietate in fata datoriilor acumulate fatd de furnizorii esentiali
inainte de intrarea in insolventd, in conformitate cu articolul 96 din Legea privind procedura insolventei, in vreme
ce acestia urmau sa fie platiti dupd furnizorii esentiali in cadrul planului de reorganizare.

50. Prin urmare, creditorii bugetari, dacid ar fi actionat in calitate de creditori in economia de piatd, ar fi
preferat procedura de lichidare din perspectiva creantei lor bugetare in mod de sine stititor.

Creditori chirografari

51.  Creditorii comerciali chirografari, inclusiv furnizorii esentiali, nu isi recupereazd niciuna dintre creantele lor
inregistrate in aceste doud categorii nici in vreunul dintre scenariile legate de procedura de lichidare, nici in
vreunul dintre scenariile legate de planul de reorganizare.

52.  Inclusiv atunci cand se compari scenariile in care veniturile preconizate sunt egale cu zero atat in cazul lichidarii,
cat si in cel al reorganizdrii, un operator economic privat in economia de piatd ar fi preferat lichidarea fatd de
reorganizare pentru a se evita certa acumulare in continuare a datoriei curente in conditiile generdrii incerte
a unor noi venituri suficiente in cadrul planului. Un astfel de comportament ar fi fost in concordantd cu cel al
DGFP Craiova in cadrul adundrii creditorilor din luna august 2016, care, potrivit observatiilor PCC, si-a mentinut
opozitia fatd de prelungirea perioadei de reorganizare la momentul respectiv pentru a evita o crestere a datoriilor
curente, ceea ce dovedea cd, indiferent de faptul cd DGFP Craiova ficea parte atat din categoria de creditori
garantati, cat si din categoria de creditori bugetari, riscul unei abateri de la datoria actuald in perioada reorga-
nizdrii a fost evaluat ca fiind real.

53.  In plus, costurile administrative si juridice suportate de creditori pentru a continua monitorizarea expunerii lor in
cadrul planului de reorganizare aveau si fie mai mari decit in procedura de lichidare, a cdrei duratd se preconiza
a fi mai scurtd.

54.  Prin urmare, creditorii chirografari, daci ar fi actionat in calitate de creditori in economia de piat3, ar fi
favorizat procedura de lichidare din perspectiva acestor creante in mod de sine stititor pentru a evita
acumularea in continuare de datorii curente.

5. Concluzia testului creditorului in economia de piatd

55.  Ca o concluzie a acestui test al creditorului in economia de piatd, in special pe baza considerentelor 47 si 50 din
aceastd anexd tehnicd, AAAS, care detine creante garantate si bugetare, ar fi trebuit si favorizeze lichidarea
(astfel cum a procedat un alt creditor care detine atit creante garantate, cit si creante bugetare, si anume
DGFP Craiova) in cazul in care ar fi actionat ca un operator economic privat in economia de piatd, prin
urmare, aceasta a acordat un avantaj societdtii Oltchim in cadrul mdsurii 3 care se ridici la valoarea
anuldrii partiale convenite a creantei sale (intre 211 si 216 milioane EUR).

56.  Pe baza considerentelor 47 si 54 din aceastd anexd tehnicd, Electrica, care detine atit creante garantate, ct si
creante chirografare, ar fi trebui si favorizeze lichidarea in cazul in care ar fi actionat ca un operator
economic privat in economia de piatd, prin urmare, aceasta a acordat un avantaj societdtii Oltchim in
cadrul misurii 3 care se ridicid la valoarea anulirii partiale convenite a creantei sale (intre 110 si
112 milioane EUR).

57.  Pe baza considerentelor 50 si 54 din aceastd anexd tehnicd, Administratia Nationald , Apele Roméne”, care
detine numai creante bugetare si creante chirografare in conformitate cu articolul 96 din Legea privind
procedura insolventei, ar fi trebuit si favorizeze lichidarea in cazul in care ar fi actionat ca un operator
economic privat in economia de piatd, prin urmare, aceasta a acordat un avantaj societitii Oltchim in
cadrul misurii 3 care se ridici la valoarea anuldrii partiale convenite a creantei sale (2 milioane EUR).
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58.  Mai mult, consideratiile de mai sus tind si indice faptul ci Salrom ar fi trebuit si favorizeze, de asemenea,
lichidarea pentru a-si maximiza veniturile. De asemenea, acest lucru este valabil in cazul CET Govora, strict pe
baza acestor considerente.

59.  In ceea ce priveste CET Govora si Salrom, pe langa creantele lor chirografare, acestea au fost expuse, de asemenea,
la un risc de nerecuperare a creantelor curente acumulate dup intrarea in insolventd de la Oltchim. Astfel, acestea
ar fi putut, de asemenea, s ia in considerare posibila recuperare prin executarea creantelor lor care decurg din
datoria curentd. Calculele (a se vedea tabelele mentionate mai sus) arati ci ratele de acoperire a datoriei curente
erau, in medie, mai mari in scenariul de lichidare (71 %) in comparatie cu planul de reorganizare (57 %).

60. 1In ceea ce priveste Salrom, pe baza considerentelor 54 si 59 din aceastd anexa tehnicd, concluzia acestui
test al operatorului economic privat in economia de piati este cd Salrom ar fi trebuit si favorizeze
lichidarea in cazul in care ar fi actionat ca un operator economic privat in economia de piati, prin
urmare, aceasta a acordat un avantaj economic societdtii Oltchim care se ridici la valoarea anulirii
convenite a creantei sale (4 milioane EUR).

61. In ceea ce priveste CET Govora, este necesar s se ia in considerare constrangerile specifice ale acestui creditor: un
operator economic privat in economia de piatd care ar fi actionat in situatia CET Govora ar fi luat in considerare
absenta veniturilor atit in procedura de lichidare, cit si in planul de reorganizare si ar fi cantdrit riscul crescut de
nerecuperare a creantelor sale de la Oltchim SA in planul de reorganizare in circumstantele foarte speciale care tin
de propria sa supravietuire din cauza interdependentei sale importante de Oltchim (mai mare decit cea a Salrom).
Prin urmare, este posibil ca acest operator economic privat in economia de piatd sd fi favorizat planul de
reorganizare.

62. Avand in vedere acestea din urmd, concluzia acestui test al operatorului economic privat in economia de
piatd este ci CET Govora s-a comportat in conformitate cu principiul creditorului in economia de piatd
in ceea ce priveste votul siu in favoarea planului.
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