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ROZHODNUTIA

ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 2019/1144
zo 17. decembra 2018

o S$titnej pomoci SA.36086 (2016/C) (ex 2016/NN), ktorii Rumunsko poskytlo v prospech
spolo¢nosti Oltchim SA

[ozndmené pod cislom C(2018) 8592]

(Iba rumunské znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eur6pskej tinie, a najmai na jej ¢lanok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore, a najmi na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predloZili svoje pripomienky v silade s uvedenymi ustanoveniami ('), a so
zrete[om na tieto pripomienky,

kedZe:

1. POSTUP

(1) Rumunské orgdny 17. jila 2009 ozndmili Komisii pldnovant konverziu verejného dlhu spolo¢nosti Oltchim S.A.
(dalej len ,Oltchim®) na vlastné imanie. Komisia 7. marca 2012 rozhodnutim 2013/246/EU (%) vo veci SA.29041
— Podporné opatrenia v prospech spolo¢nosti Oltchim SA Ramnicu Valcea (dalej len ,rozhodnutie Komisie
z roku 2012) dospela k zdveru, Ze konverzia dlhu vo vyske 1 049 miliénov RON (231 miliénov EUR) nepred-
stavuje $tatnu pomoc. Tento zdver bol zalozeny na pevnom zdvizku rumunskej vlddy privatizovat spolo¢nost

Oltchim v plnom rozsahu vritane celého podielu, ktory vyplynie pre subjekty verejného sektora po konverzii
dlhu.

(2)  Po neuspesnom pokuse privatizovat spolo¢nost Oltchim rumunské orgdny v oktébri 2012 iniciovali kontakt
s Komisiou s ciefom pripravit formalnu notifikiciu zdchrannej pomoci pre spolo¢nost Oltchim (zaregistrované
pod znackou SA.35558).

(3)  V novembri 2012 tla¢ priniesla spravu, Ze rumunské organy uzavreli dohodu s veritel'skymi bankami spolo¢nosti
Oltchim na financovanie pokracovania vyroby v spolo¢nosti Oltchim. Komisia na zaklade toho rozhodla o zacati
veci ex officio, ktord bola zaregistrovand pod znackou SA.36086, a listom z 18. janudra 2013 poziadala
Rumunsko o poskytnutie informdcii. Rumunsko na tato Zziadost odpovedalo 7. februdra 2013. Komisia
18. februdra 2013 poziadala o dopliiujtce informacie, na ¢o Rumunsko odpovedalo 11. marca 2013. Rumunsko
predlozilo dopliujiice informdcie na schodzi v jani 2013 a listom z 25. septembra 2013.

(4)  Komisia listami z 5. augusta 2014, 16. oktdbra 2014 a 3. marca 2015 poziadala o dopliujice informdcie,
priom Rumunsko na tieto listy postupne odpovedalo 15. septembra 2014, 26. novembra 2014, 26. marca
2015 a 16. aprila 2015. Diia 11. mdja 2015 Komisia poziadala o dopliujice informécie, ktoré Rumunsko

() U.v.EU C 284,5.8.2016,s. 7. )
() Rozhodnutie Komisie 2013/246/EU zo 7. marca 2012 vo veci Stitnej pomoci & SA.29041 (C 28/2009, ex N 433/2009) Podporné
opatrenia v prospech spolo¢nosti Oltchim SA Ramnicu Valcea (U. v. EUL 148, 1.6.2013, s. 33).
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poskytlo na schodzi 26. mdja 2015 a listami z 10. jina 2015 a 25. jina 2015. Komisia 3. septembra 2015
poziadala o dopliujice informdcie, ktoré Rumunsko poskytlo 10. septembra 2015. Rumunsko zdroven
22. oktébra 2015 predlozilo informdcie z vlastnej iniciativy a poziadalo o stretnutia, ktoré sa uskuto¢nili
23. oktdbra 2015 a 22. janudra 2016.

(5)  Listom z 8. aprila 2016 Komisia informovala Rumunsko, Ze sa vo veci SA.36086 rozhodla zacat konanie podla
¢lanku 108 ods. 2 ZFEU. Rozhodnutie Komisie o zacati konania bolo uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej
tinie (). Komisia vyzvala zainteresované strany, aby k pomoci predlozili pripomienky.

(6)  Komisii boli doruc¢ené tvodné pripomienky Rumunska (15. jina 2016) a Styroch zainteresovanych strdn.
Pripomienky tretich strdn boli postipené Rumunsku, ktoré dostalo moZnost na ne reagovat, jeho pripomienky
boli dorucené listom z 28. novembra 2016.

(7)  Listom z 29. jila 2016 Rumunsko navrhlo zmenu procesu predaja spolo¢nosti Oltchim na ticely dosiahnutia
hospodarskej diskontinuity. Rumunské organy poskytli dopliujice informécie (14. septembra 2016, 4. novembra
2016 a 5. decembra 2016) a upravili podmienky povodného procesu predaja.

(8)  Po uvedenych vymenach poradenskd spolo¢nost AT Kearney posobiaca vo funkcii zdstupcu spolo¢nosti Oltchim
(dalej len ,predavajici‘) poskytla postupné spravy o vyvoji vo veci predaja aktiv spolo¢nosti Oltchim 27. janudra
2017, 4. aprila 2017, 25. jala 2017, 15. septembra 2017, 21. novembra 2017, 18. janudra 2018 a 16. juila
2018 (4.

(9)  Pocas procesu predaja intervenovalo viacero tretich strdn a rumunské organy poskytli pripomienky ku kazdej
z tychto intervencii.

(10) Rumunsku bola 26. janudra 2018 zasland dalsia Ziadost o informdcie, na ktorti Rumunsko odpovedalo 16. mdja
2018.

2. ZAKLADNE INFORMACIE
2.1. Prijemca

(11)  Spolo¢nost Oltchim je jednym z najvacsich petrochemickych podnikov v Rumunsku a juhovychodnej Eurdpe.
Rumunsky $tat (v stCasnosti prostrednictvom ministerstva hospodarstva) drzi v spolo¢nosti kontrolny podiel
54,8 %.

(12)  Spolo¢nost Oltchim vyrdba najma tekuty hydroxid sodny, propylénoxidové polyoly, zmikcovadld a oxoalkoholy.
Spolocnost Oltchim je najvacsi vyrobca tekutého hydroxidu sodného na eurépskom trhu (v roku 2015
predstavoval jeho podiel na trhu EU 41 %), jediny vyrobca granulovaného hydroxidu sodného v strednej Eurdpe
a tieZ jediny vyrobca polyvinylchloridu a polyéterov v Rumunsku a treti v Eurépe. Spolo¢nost Oltchim vyvdza
viac ako 74 % svojej produkcie do Eurdpy i mimo nej ().

(13) Spolo¢nost Oltchim je hlavny prlemyselny zamestndvatel v rumunskom regiéne Valcea, ktorému sa poskytuje
pomoc podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. a) ZFEU. V roku 2015 spolo¢nost Oltchim zamestnivala 2 208
zamestnancov, z ¢oho 1 982 zamestnancov v prevddzke Ramnicu Valcea a 226 zamestnancov v prevadzke
Pitesti — petrochemickd divizia Bradu.

(*) Pozri pozndmku pod ¢iarou €. 1.

(*) Generadlnemu riaditelstvu pre hospodarsku stitaz bolo predlozenych sedem sprdv o Struktire a procese predaja aktiv spolo¢nosti
Oltchim, pri¢om kazdd z nich sa tykala iného obdobia procesu predaja takto: prvd sprava (jal 2016 — 23. januar 2017), druhd sprava (23.
janudr — 30. marec 2017), tretia sprava (30. marec — 21. jul 2017), Stvrtd sprdva (21. jul — 15. september 2017), piata sprava (16.
september — 17. november 2017), Siesta sprdva (17. november 2017 — 18. janudr 2018) a siedma sprava (18. janudr — 16. jal 2018).

(®) Udaje z informdcii predlozenych Rumunskom 23. okt6bra 2015.
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2.2. Skutkovy stav
2.2.1. Verejny dlh spolocnosti Oltchim a neiispesné pokusy o privatizdciu (1995 — 2011)

(14)  Spolocnost Oltchim md dlha histériu hospoddrskych tazkosti. V obdobi od roku 1995 do roku 2000 ziskala
viacero komer¢nych tverov, na ktoré sa poskytli stitne zdruky. Spolo¢nost Oltchim nedokdzala tvery splcat
a banky poziadali o uplatnenie $titnych zdruk. Ministerstvo financii previedlo v roku 2002 dlh spolo¢nosti
Oltchim vyplyvajici zo $tatnych zdruk na rumunskd privatizaénd agenttru (dalej len ,AAAS“ (). Ministerstvo
financii pokrac¢ovalo v uhrddzani platieb na zdklade $titnych zdruk do decembra 2006 a opit previedlo vsetky
pohladavky vyplyvajice z ndslednych platieb vykonanych na zéklade aktivovanych zaruk na AAAS.

(15) 'V rokoch 2007 — 2012 sa finan¢nd situdcia spolo¢nosti Oltchim zhorSovala, v jej finanénych détoch sa
systematicky vykazovala rasttica prevddzkovd strata, kumulované straty a zdporné vlastné zdroje. K 31. decembru
2012 (pred vznikom platobnej neschopnosti) sa vo finanénych détoch spolocnosti Oltchim vykazovala
prevadzkova strata vo vyske 62,9 miliéna EUR, €istd strata vo vyske 127,8 miliéna EUR a kumulované straty vo
vyske 383 miliénov EUR.

(16) Rumunsko sa viackrat pokusilo o privatizdciu spolo¢nosti Oltchim (v rokoch 2001, 2003, 2006, 2007 a 2008),
vetky pokusy vSak boli netispesné.

(17) Konkrétne v roku 2001 3tit dohodol a podpisal s kanadskou tazobnou spolo¢nostou Exall Resources predaj
podielu 53,2 %. KedZe kupujici neuhradil cenu akcif (10 milibnov USD, ¢ize priblizne 8,9 miliéna EUR ()
a nezarudil prislibené investicie v oblasti technoldgif a zZivotného prostredia, dohoda sa dalej nevykonavala (¥).
V roku 2002 sa §tat pokusil o novii vyzvu na privatizdciu, pricom sa rozhodol pre konverziu dlhu vo¢i dradu
AVAS (predchodca tiradu AAAS) na vlastné imanie. Lehota na predlozenie pontk sa vsak dvakrit predlzovala
a vzhladom na odpor potencidlneho investora a mensinovych akciondrov, a to aj podanim Zaloby na stide, bola
ponuka v roku 2003 zru$end (). Po tom, ako bola v roku 2006 zrusend konverzia dlhu, ktord bola povodne
schvilend v roku 2003, sa rumunské orgdny v roku 2006 a v roku 2008 opit pokdsili privatizovat spolo¢nost
Oltchim aj s jej dlhom. Podla rumunskych orgdnov vsak za takychto podmienok nemal o kdpu spolo¢nosti
Oltchim zdujem nijaky investor (*°).

2.2.2. Rozhodnutie Komisie z roku 2012

(18) Rozhodnutim Komisie z roku 2012 Komisia rozhodla, Ze pldnovand konverzia dlhu vo¢i AAAS vo vyske 1 049
miliénov RON (1) (priblizne 231 miliébnov EUR) na vlastné imanie nepredstavuje $titnu pomoc. Toto
rozhodnutie bolo zaloZené na pevnom zdvizku Rumunska privatizovat cely verejny podiel vyplyvajici
z konverzie dlhu najneskor do konca mdja 2012, ako bolo vyjadrené v dvoch listoch vtedajsich premiérov (*2).

(19) Komisia toto stanovisko prijala po kritickej analyze sprdv, ktoré pripravili nezavisli konzultanti (*}) a ktoré
v priebehu konania predlozili rumunské organy. V tychto spravach sa porovnavali vynosy z likvidicie spolo¢nosti
Oltchim s vynosmi z privatizacie. V scendri likvidacie sa hodnota aktiv spolo¢nosti Oltchim odhadovala na
692 055 000 RON (152,2 milibna EUR), z ¢oho 264 119 000 RON predstavovali zalozené aktiva
a 427 936 000 RON nezaloZené aktiva ().

(%) V tom case bol dlh prevedeny na rumunski agentiiru AVAB (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare — Urad pre vymahanie
aktiv bank), ktord sa v méji 2004 zlicila s privatizacnou agenttirou APAPS (Urad pre privatizaciu a riadenie §titneho vlastnictva) a bola
premenovand na AVAS (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului — Orgdn pre vymahanie $tdtnych aktiv) a potom v decembri
2012 na AAAS (Urad pre sprévu stétneho majetku).

() Priemerny vymenny kurz EUR/USD v roku 2001 bol 1 EUR = 0,89 USD.

() Pozriclanok, ktory je dostupny na adrese: http:|fwww.zf.ro/companii/inca-o-privatizare-esuata-2994230.

() Pozri cldnok, ktory je dostupny na adrese: http://www.zf.ro/companii/apaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-
2969252.

(") Pozri odévodnenie 28 a nasl. rozhodnutia Komisie z 15. septembra 2009 o zacati vysetrovacieho konania v stvislosti s podpornymi
opatreniami v prospech spolo¢nosti Oltchim SA Ramnicu Valcea, ktoré je dostupné na adrese: http://ec.curopa.eu/competition/state_
aid/cases|233028/233028_1337483_956_3.pdf.

(") I8lo 0 538 miliénov RON dlhu a 511 miliénov RON trokov t¢tovanych od 1. janudra 2007 do 31. decembra 2011.

(**) Rumunsky premiér Emil Boc listom z 21. oktobra 2011 vyjadril pevny zdvazok rumunskej vlidy privatizovat spolo¢nost Oltchim
v plnom rozsahu vrétane celého podielu, ktory subjektom verejného sektora vznikne po konverzii dlhu. Ozndmenie o privatizdcii malo
byt uverejnené na konci marca 2012 a privatizdcia sa mala uzavriet do konca médja 2012. Novy rumunsky premiér Mihai-Rdzvan
Ungureanu tieto zdvizky opitovne potvrdil listom 16. februdra 2012.

(") Sprava spolocnosti Raiffeisen o likvidacii z februdra 2011 (aktualizovand v okt6bri 2011) (dalej len ,sprdva spolo¢nosti Raiffeisen
z roku 2011%) a hodnotiaca sprava spolo¢nosti Romcontrol Bucharest SA z marca 2011.

(") Sprdva spolo¢nosti Raiffeisen z roku 2011 (februdr), tabulka na strandch 16 a 17.


http://www.zf.ro/companii/inca-o-privatizare-esuata-2994230
http://www.zf.ro/companii/apaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-2969252
http://www.zf.ro/companii/apaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-2969252
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/233028/233028_1337483_956_3.pdf
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/233028/233028_1337483_956_3.pdf
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(20)  Podla spravy spolo¢nosti Raiffeisen z roku 2011 by trad AAAS v scendri likviddcie ziskal priblizne 105,4
miliéna RON (priblizne 23 miliénov EUR), ¢o predstavovalo 12 % jeho celkovej pohladavky.

(21)  Tato suma sa porovnala s hodnotou pohladdvky tiradu AAAS v scendri konverzie dlhu a privatizdcie. V tomto
scendri sa v zdvislosti od metédy pouzitej na odhad hodnoty podniku trhovd hodnota spolo¢nosti Oltchim
odhadovala v rozmedzi od 28 miliénov EUR do 97 miliénov EUR. Po konverzii jej dlhu na vlastné imanie
a ndslednej privatizacii by tirad AAAS ziskal od 22,9 miliéna EUR do 79,5 miliéna EUR ().

(22)  Vzhladom na toto porovnanie Komisia dospela k zaveru, Ze: ,ak sa spolo¢nost sprivatizuje v plnom rozsahu
kritko po konverzii dlhu, ozndmené opatrenie (konverzia dlhu s ndslednou privatizaciou v plnom rozsahu)
nepredstavuje vyhodu pre spolocnost Oltchim, kedZe uvedené opatrenie umoziiuje verejnému veritelovi AVAS
[AAAS] vymoct viac, ako keby sa rozhodol dat spolo¢nost do likviddcie. Komisia v tejto stivislosti vzala na
vedomie zdvizok rumunskych orgdnov [...], Ze sprivatizujii spolo¢nost v plnom rozsahu do 31. mdja 2012 (*9).

(23)  Spolo¢nost Oltchim viak v stvislosti s dlhom vo¢i dradu AAAS nevykonala konverziu dlhu na vlastné imanie,
ako bolo schvilené rozhodnutim Komisie z roku 2012. Vyroba bola preruend uz v auguste 2012, ked
spolocnost Electrica S.A. (dalej len ,Electrica®), hlavny doddvatel elektrickej energie pre spolo¢nost Oltchim,
odmietla poskytovat sluzby bez dhrady.

(24)  Okamzite po ukonceni prevddzky spolo¢nosti Oltchim zacali rumunské orgdny vysielat verejnosti jasné signly,
Ze st pripravené vynalozit vietko usilie na zdchranu spolo¢nosti Oltchim. Len niekolko dni pred ditumom
privatizdcie vtedaj$i rumunsky minister hospodérstva naznacil, ze spolo¢nost Oltchim opitovne za¢ne s vyrobou
do dvoch az styroch tyzdnov. Podla citovanych vyjadreni povedal, ze ,diskutoval s vedenim komplexu, ktory ma
plén na opdtovné spustenie prevadzok” (V).

(25) Proces privatizdcie zlyhal 22. septembra 2012, pricom vnutro§titne sidy rozhoduji o niekolkych veciach
tykajacich sa procesu privatizicie (*%).

2.2.3. Situdcia spolocnosti Oltchim po neiispesnej privatizdcii z 22. septembra 2012

(26)  Po nedspe$nej privatizicii sa financnd situdcia spolo¢nosti Oltchim dalej zhorSovala. V bezprostrednom obdobi
po netispesnej privatizacii rumunské orgdny zopakovali, Ze st pripravené urobif vSetko potrebné na zichranu
spolo¢nosti Oltchim (*).

(27) Dria 1. oktdbra 2012 sa napldnovala nova stratégia na pripravu ¢innosti spolo¢nosti Oltchim vritane finan¢nej
podpory v podobe zichrannej pomoci. V novinovom ¢ldnku z toho obdobia vtedajsi rumunsky premiér vysvetlil,
Ze privatizaény postup nebol tspesny, a dodal, Ze ,[d]nes musime vysvetlit zdloZny plan na obnovu ¢innosti,
zdchranu pracovnych miest a pripravu nového privatizaéného postupu s velmi odlisnymi, vyznamne zlepSenymi
podmienkami (*). V rovnakom duchu premiér ozndmil nadchddzajicu dohodu s réznymi veritelmi na zachranu
spolo¢nosti: ,Vo stvrtok predstavime pldn na obnovu spolocnosti Oltchim, v ktorom sa stanovia nadchddzajice
kroky pre zdvod Valcea [...] Minister hospodarstva, obchodu a podnikatelského prostredia [...] a minister
financif za¢nd oficidlne rokovat so vSetkymi hlavnymi veritelmi, dradom AVAS, spolo¢nostou Electrica a troma
bankami, ktoré st hlavnymi veritelmi spolo¢nosti Oltchim: BCR, Banca Transilvania a CEC. Spolu s nimi vo
Stvrtok predstavime pldn na opitovnii prevadzku spolo¢nosti Oltchim, v ktorom sa jasne stanovuji nevyhnutné
kroky nového vedenia spolo¢nosti Oltchim, pldn na financovanie obnovenia vyroby, obdobie ¢innosti, (thrada
nevyplatenych miezd a priprava na privatizdciu, ktord sa najpravdepodobnejsie uskuto¢ni v roku 2013 za inych
podmienok, ako st podmienky, za akych sa uskuto¢riuje v sicasnosti® ().

(**) Pozri tabulku 7 v rozhodnuti Komisie z roku 2012.

(") Rozhodnutie Komisie z roku 2012, bod 153.

(V) Pozri napriklad ¢ldnky v tla¢i z 19. septembra 2012, dostupné na adrese 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.

(") Pozri odpoved Rumunska na zacatie vySetrovania Komisie, informdcie zaslané 15. jina 2016, bod 64.

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

(*) Pozri novinovy ¢lanok z 1. oktdbra 2012, dostupny na adrese: 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.

(*") Pozri novinovy ¢lanok z 1. oktdbra 2012, dostupny na adrese: 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.
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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
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
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
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(28) Stdtny tajomnik ministerstva hospodarstva 17. oktébra 2012 v tla&i vyhldsil, Ze opitovné otvorenie Casti
spolo¢nosti Oltchim je otdzkou dnf a Ze vldda md v imysle poskytnit spolo¢nosti Oltchim zdchrannt pomoc vo
vyske 20 milidnov (*).

(29)  Spolocnosti Oltchim sa podarilo obnovit vyrobu 24. oktébra 2012 vdaka zmene obchodnych podmienok, ktoré
spolo¢nosti Oltchim poskytli dvaja verejni dodédvatelia (CET Govora a $tatny solivar Salrom) (*):

— spolo¢nost CET Govora podpisala so spolo¢nostou Oltchim nov zmluvu o dodavke elektrickej energie
15. septembra 2012 a potom sthlasila so zvySenim dodéavok elektrickej energie (najprv od 25. oktébra 2012,
potom od 12. novembra 2012) a potom s dalsim pokracovanim doddvok od 1. janudra 2013. Zd4 sa, Ze
tieto zmeny zmluvného vztahu so spolo¢nostou Oltchim sa uskuto¢iiovali v rdmci vykondvania viacerych
rozhodnuti (*), ktoré vydala krajskd rada regionu Valcea s cielom zabezpecit doddvku elektrickej energie pre
spolo¢nost Oltchim,

— $tétny solivar Salrom (dalej len ,Salrom®) stihlasil s odkladom platieb za svoje dodavky.

(30) Minister hospoddrstva vydal 15. novembra 2012 v tla¢i vyhldsenie o zdvizku vlady udrzat spolo¢nost Oltchim
pri Zivote: ,Myslienka platobnej neschopnosti je mimo diskusie, pokial by sme uzavreli dohodu s hlavnymi
veritelmi. To je dovod, pre¢o sme uzavreli dohodu o reorganizdcii, kontrolovani restrukturalizdciu, spolu
s velkymi veritelmi spolo¢nosti Oltchim. Aby sme sa zajtra nezobudili s tym, Ze velki veritelia — banky, stkromni
veritelia, obchodnici, dodévatelia surovin — budi pozadovat vyhldsenie platobnej neschopnosti spolo¢nosti
Oltchim. Nasim cielom je, aby sme vdaka tejto dohode mohli obnovit, zachranit, restrukturalizovat spolo¢nost
Oltchim kontrolovanym spdsobom so sthlasom veritelov* (¥).

(31) Ministerstvo financif, ministerstvo hospodarstva, ministerstvo dopravy a infrastruktiry, AAAS a OPSPI (*)
podpisali 23. novembra 2012 memorandum o porozumeni (dalej len ,memorandum®) s veritelmi spolo¢nosti
Oltchim, t. j. roznymi sikromnymi a $titom vlastnenymi bankami, ako aj so $tdtom vlastnenymi podnikmi ako
Electrica, Salrom, CFR Marfd SA. Strany memoranda sa dohodli, Ze ministerstvo hospoddrstva a OPSPI najneskor
do 1. janudra 2013 zaregistruji Gcelovo vytvoreny subjekt (SPV) — podnik bez dlhov so §titnym kapitdlom
v plnom rozsahu (Oltchim SPV), aby banky mohli bezpe¢ne poskytniit potrebnd finanénii podporu na obnovenie
vyroby spolocnosti Oltchim. Vldda v tejto sivislosti mimoriadnou vyhlaskou vlddy ¢. 59/2012 poverila
ministerstvo hospodarstva, aby zacalo pravne postupy na zriadenie spolo¢nosti SPV.

(32) Zatial ¢o vsak memorandum a jeho ciele zostali zachované, ministerstvo hospoddrstva docasne upustilo od
planov na zriadenie subjektu Oltchim SPV v kritkodobom horizonte. Spolo¢nost Oltchim namiesto toho
30. janudra 2013 na vlastnd Ziadost vstapila do insolvenéného konania, ktoré sa upravuje zakonom ¢. 85/2006
(dalej len ,insolvencny zdkon®).

2.2.4. Insolvencné konanie vo vztahu k spolocnosti Oltchim z 30. janudra 2013
2.2.4.1. Pravny rdmec: rumunsky insolven¢ny zdkon

(33) V insolven¢nom zdkone sa uvddza kolektivny postup na pokrytie zdvizkov dlznika v stave platobnej
neschopnosti.

(34) Ak sa na spolo¢nost za¢ne uplatiiovat kolektivny insolvenény postup, rozhodovacia pravomoc v spravnych
¢innostiach tejto spolocnosti sa presiva z akciondrov na osobitného spravcu, ktory by mal konat v najlepSom
zdujme spolocnosti (). Po odiati préva na spravovanie spolocnost dalej zastupuje a riadi sidom menovany
spravca konkurznej podstaty/likviddtor v zavislosti od zvolenej moznosti. Manddt osobitného spravcu sa potom
obmedzi na zastupovanie najlepsich zdujmov akciondrov.

(*) Pozri napriklad cldnok zo 17. oktdbra 2012, dostupny na adrese: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13431372-daniel-
chitoiu-spune-luni-reporni-productia-una-dintre-sectiile-oltchim.htm.

(*) Informécie predlozené Rumunskom 11. marca 2013 a 7. februdra 2013.

(**) Rozhodnutie ¢. 27 z 31. augusta 2012, rozhodnutie ¢. 58 z 31. oktdbra 2012, rozhodnutie €. 61 z 16. novembra 2012, rozhodnutie
¢. 86z 28. decembra 2012.

(*) Pozri novinovy ¢ldnok dostupny na adrese: 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.

(*) Urad pre $tatnu cast v privatizacii priemyslu (Oficiului Participatorilor Statului si Privatizdrii in Industrie).

(*) Clanok 18 insolven¢ného zdkona.
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(35) Valné zhromazdenie akciondrov spolocnosti menuje osobitného sprdvcu konkurznej podstaty, ktorého musi
schvidlit sad (takzvany stidom menovany spravca konkurznej podstaty). V lehote, ktora stanovi insolvenény sudca
(sudca s osobitnymi prdvomocami v konkurznych a insolvencnych konaniach), sidom menovany sprivca
konkurznej podstaty alebo likviddtor pripravi a predlozi insolventnému sudcovi sprivu o dévodoch
a okolnostiach, ktoré viedli k platobnej neschopnosti dlznika (*¥). V sprdve sa osobitne uvedie, ¢i existuje
akdkolvek mozZnost na reorganizdciu Cinnosti dlznika alebo akékolvek dovody, ktoré jeho reorganiziciu
neumoziuji. V druhom pripade by mal sidom menovany spravca konkurznej podstaty navrhnit konkurzné
konanie. Ak stidom menovany sprdvca konkurznej podstaty uvedie moZnt obnovu ¢innosti dlznika na zdklade
sidom schvaleného pldnu reorganizicie (dalej len ,plan reorganizdcie” alebo ,pldn“), osobitne uvedie, kto plin
reorganizacie pripravi (dlznik, alebo sidom menovany spravca konkurznej podstaty samostatne alebo spolo¢ne
s jednym alebo viacerymi veritelmi).

(36) Po zacati konania sa uplatiiovanie vSetkych pohladdvok veritelov pozastavi a vznik novych pohladdvok nie je
mozny (*). Nijaky poskytovatel sluzieb (elektrickd energia, plyn, voda, telefénne sluzby) nie je oprdvneny zmenit,
odmietnut alebo docasne prerusit takuto sluzbu dlznikovi v pripade, ak je dlznik v postaveni pouzivatela pre
vlastnd spotrebu (*%).

(37) Stdom menovany spravca konkurznej podstaty ozndmi veritelom, aby predlozili vyhldsenie o pohladdvkach voci
dlznikovi v zdkonnej lehote, ktord sa stanovi rozhodnutim insolven¢ného sudcu na zaciatku insolvenéného
konania. Stidom menovany spravca konkurznej podstaty na zdklade toho pripravi takzvany predbezny zoznam
veritefov. V tomto zozname sa uvedd veritelia v dvoch hlavnych kategéridch: zabezpeceni veritelia (veritelia
s pohladavkami, ktorych drzitelmi sG subjekty, v prospech ktorych sa uplatiuji zdbezpeky vztahujice sa na
tovar z majetku dlZnika, bez ohladu na to, & ide o hlavného dlznika alebo o tretiu stranu, ktord je rucitelom
v pripade 0s0b, v prospech ktorych sa zdbezpeky uplatiiuji) a nezabezpeceni veritelia (veritelia s pohladdvkami,
v prospech ktorych sa neuplatiuji nijaké zdruky vztahujiice sa na majetok dlznika). Dalsimi kateg6riami
pohladavok, ktoré sa zaradia do zoznamu, si: mzdy a rozpoctovi veritelia.

(38) Dlinik, veritelia a akdkolvek ind zainteresovand strana maji pravo podat insolvenénému sudcovi odvolanie voci
predbeznému zoznamu verite[ov (*). Po urovnani vetkych odvolani sidom menovany spravca konkurznej
podstaty vypracuje kone¢ny zoznam veritelov, v ktorom sa uvedie suma, priorita a stav (zabezpecend alebo
nezabezpecend) kazdej pohladdvky a zasle ho sidu na schvdlenie. Po urovnani vietkych odvolani zoznam
nadobudne platnost.

(39) V insolvencnom zdkone sa predpokladaji dva alternativne postupy:

a) siidom schvilend reorganizicia (clinky 94 — 105 insolven¢ného zdkona, ktoré sa upravuji pravidlami
vSeobecného postupu), ktorej cielom je reorganizacia ¢innosti dlznika s cielom uhradit pohladavky v sulade
s planom vyplaty pohladavok, alebo

b) konkurzné konanie (¢clinky 107 — 129 insolvencného zdkona, ktoré sa upravuji pravidlami zjednoduseného
postupu), v ktorom sa ¢innost dlznika obmedzi len na nevyhnutné kroky tykajiice sa likvidicie s cielom
uhradit dlhy predajom aktiv a vymahanim pohladdvok.

(40)  Sudom schvélend reorganizicia je postup, ktory sa uplatiiuje na dlZnika, aby svoje dlhy splatil po reorganizacii
svojich Cinnosti a v silade s plinom vyplaty pohladdvok. Tento postup predpokladd pripravu, schvilenie,
vykondvanie a dodrziavanie planu reorganizicie, v ktorom sa moZe stanovif, v celku alebo samostatne: a)
prevddzkovd afalebo finanénd reStrukturalizdcia dlznika; b) reStrukturalizdcia podniku zmenou Struktdry
zdkladného imania; alebo ¢) obmedzenie ¢innosti likviddciou ur¢itych aktiv.

(41)  Stdom menovany spravca konkurznej podstaty pripravi plin reorganizicie spolu so zoznamom veritelov a zasle
ho siidu na schvélenie. Plin zdrovefi musia prediskutovat a schvilit veritelia. V insolvenénom zdkone sa
stanovuji tieto odlisné kategérie pohladavok, ktorych drzitelia hlasujii samostatne: a) zabezpecené pohladavky;
b) pohladdvky tykajice sa miezd; c) rozpoctové pohladavky; d) nezabezpecené pohladivky stanovené podla
¢lanku 96 ods. 1, t. j. takzvani zdkladni doddvatelia; e) iné nezabezpecené pohladavky (*2).

() Clénok 59 insolven¢éného zdkona.
(*) Clanok 36 insolvencného zakona.
(**) Clanok 38 insolvencného zakona.
(") Clanok 73 insolven¢ného zakona.
(*3) Clanok 100 ods. 3 insolven¢ného zdkona.
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(42) Podla ¢lédnkov 100 a 101 insolvenéného zdkona:

a) pldn sa povaZuje za prijaty, ak za pldn hlasuje absoliitna vicsina kategdrif veritelov, za predpokladu, Ze plin
prijme aspoti jedna zo znevyhodnenych kategérii (**);

b) pldn sa povaZuje za prijaty v danej kategorii veritelov, ak v tejto kategérii pldn prijmu veritelia zastupujtici
absoltitnu vicsinu hodnoty pohladdvok, ktoré patria do tejto kategorie;

¢) ku kazdej pohladdvke prindlezi hlasovacie pravo, ktoré drzitel' uplatiiuje v kategdrii pohladdvok, do ktorej
patri prislusnd pohl'addvka;

d) s kazdou znevyhodnenou kategériou veritelov, ktord plin odmietne, sa bude v rdmci plidnu zaobchddzat
spravodlivo a Cestne.

(43)  Podla vymedzenia v ¢ldnku 3 ods. 21 insolven¢éného zdkona pojem ,znevyhodnend kategéria“ znamend kategériu
pohladavok, v pripade ktorej sa v pldne reorganizdcie stanovuje aspori jedna z tychto tiprav pre tito kategoriu:

a) zniZenie vysky pohladavky;
b) zniZenie zdbezpek alebo iného prisluenstva, ako je zmena harmonogramu platieb v neprospech veritela;

¢) hodnota aktualizovand podla referencnej trokovej sadzby ndrodnej banky Rumunska, pokial sa v zmluve
o tejto pohladévke alebo v osobitnych zdkonoch nestanovuje inak, je niZ$ia ako hodnota zaznamenand
v konsolidovanom zozname pohladdvok.

(44)  Ked rozhodnutie o potvrdeni pldnu nadobudne G¢innost, ¢innost dlznika sa prislu§nym spoésobom zreorganizuje,
pricom pohladévky a prava veritelov a ostatnych dotknutych strdn sa zmenia podla ustanoveni plinu. Ak sa
nijaky plan nepotvrdi, insolvenény sudca nariadi okamzité zacatie konkurzného konania.

(45) Konkurzné konanie znamend likviddciu aktiv dlznika na pokrytie zdvizkov, po ktorej nasleduje vyciarknutie
dlznika z registra.

(46)  Podla ¢lanku 107 insolven¢ného zdkona vstupuje dlznik do konkurzného konania v tychto pripadoch:

a) na vlastnd Ziadost, ak insolvenénému sudcovi predlozi prehldsenie o priamom vyhldseni konkurzu, alebo

b) ak povodne ozndmil zdmer uskutoénit reorganizdciu, ale nepredlozil plan reorganizicie alebo predlozeny plan
nebol prijaty a potvrdeny.

(47)  V konkurznom konani sa predaj vztahuje na dve kategorie aktiv (zalozené|zabezpeCené aktiva a nezalozené/neza-
bezpecené aktiva), a preto existuji dva sposoby rozdelenia sim ziskanych z predaja medzi veritelov (¢ldnok 121
v pripade zaloZenych aktiv a ¢ldnok 123 v pripade nezaloZenych aktiv a akéhokolvek prebytku, ktory zostane
z predaja zaloZenych aktiv). Likviddcia sa za¢ne okamzZite po tom, ako likviddtor dokonéi stpis aktiv z majetku
dlznika. Aktiv sa moézu predat spolu — ako prevddzkovéd skupina — alebo jednotlivo. V zévislosti od okolnosti
veci, a pokial je to mozné, sa aktiva dlznika ocenujii jednotlivo a ako celok, ako funkénd skupina.

(48) Podla ¢lanku 121 insolvenéného zdkona sa uplatriuje toto poradie rozdelenia finanénych prostriedkov ziskanych
z predaja zaloZenych aktiv dlznika: 1. dane, kolky a iné vydavky tykajice sa predaja takychto aktiv vrdtane
vydavkov, ktoré vznikli v stvislosti so zachovanim a spravou takychto aktiv, ako aj odmena likviddtorov; a 2.
pohladavky zabezpecenych veritelov.

(49) V pripade, ak sumy ziskané z predaja zaloZenych aktiv nie st dostato¢né na Gplné vyplatenie zabezpecenych
veritelov, rozdiel sa zabezpecenym veritelom uhradi z nezabezpecenych pohladdvok. Ak po vyplateni sim
zabezpecenym veritelom vznikne prebytok, rozdeli sa medzi nezabezpecenych veritelov.

(**) Clanok 3 ods. 21 insolvenéného zdkona.
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(50) Podla ¢lanku 123 insolven¢ného zdkona sa pohladdvky uhrddzaju takto: 1. dane, kolky a iné vydavky stvisiace
s konanim, 2. pohladavky tykajice sa miezd, 3. tvery, ktoré poskytli iverové institticie po zacati konania, ako aj
pohladdvky vyplyvajice zo zachovania ¢innosti dlznika po zacati konania (sticasné dlhy), 4. rozpoctové
pohladavky, 5. — 7. iné pohladdvky (ako st pridavky na diefa, rodinné pridavky, bankové tvery), 8. iné nezabez-
pecené pohladavky.

2.2.4.2. Priprava a schvdlenie pldnu reorganizédcie spolo¢nosti Oltchim

(51) Rozhodnutim veritelov na schodzi, ktord sa uskutocnila 15. aprila 2013, boli za oficidlnych spravcov konkurznej
podstaty spolo¢nosti Oltchim vymenované spolo¢nosti Rominsolv S.p.r.l a B.D.O. — Business Restructuring S.p.r.l.
(R/BDO) (dalej len ,konzorcium®). Siid toto menovanie potvrdil 13. médja 2013.

(52) Na sudnom pojedndvani, ktoré sa uskuto¢nilo 19. jiina 2013, spolo¢nost Oltchim vyjadrila tmysel uskuto¢nit
sidom schvilenti reorganizdciu a uhradit pohladdvky na zdklade planu reorganizicie. Tato Ziadost bola zalozend
na sprave o pri¢inich platobnej neschopnosti, ktorii vypracovalo konzorcium podla ¢lanku 59 ods. 1 az 3
insolven¢ného zdkona. V sprave o pricinich platobnej neschopnosti sa uvddzalo, Ze existuje redlna moznost
ucinnej reorganizdcie ¢innosti dlznika podla planu reorganizicie pod dozorom sidu, ktory dlznik planoval
pripravit a predlozit stdu.

(53) Sudom menovani spravcovia konkurznej podstaty 3. juna 2013 ur¢ili za odhadcu trhovej hodnoty a likvida¢nej
hodnoty aktiv spolo¢nosti Oltchim spolo¢nost Winterhill S.r.l (dalej len ,sprava spolo¢nosti Winterhill“), ¢o bol
nevyhnutny krok na pripravu pldnu vyplaty pohladdvok.

(54) Spolocnost Winterhill S.rl. stanovila trhovii hodnotu aktiv spolo¢nosti Oltchim a ich likvida¢nd hodnotu
v stlade s medzindrodnymi Standardmi ocefiovania takto:

a) trhovd hodnota: ,suma, za aki sa k ddtumu posiidenia mohla uskuto¢nit vymena majetku medzi ochotnym
kupujiicim a ochotnym preddvajiicim v rdmci transakcie s objektivne urcenou cenou, po zodpovedajicom
obdobi uvedenia na trh, v ktorej preddvajici aj kupujtici konali vedome, obozretne a bez donitenia“;

b) likvida¢nd hodnota (alebo hodnota ndteného predaja): ,suma, ktord by sa mohla primerane ziskat predajom
majetku v kratSom casovom obdobi nez je obdobie uvedenia na trh zodpovedajiice vymedzenej trhovej
hodnote*.

(55) V sprave spolo¢nosti Winterhill sa rézne kategérie aktiv spolo¢nosti Oltchim (*) ocefiovali pomocou roznych
metdd ocenovania v zévislosti od druhu ocefiovanych aktiv (metéda porovnania trhu alebo metéda cistych
nékladov ndhradnej ceny).

(56) Pokial ide o ocenenie dlhodobého majetku (zdvody, vybavenie a stroje) v sprave spolo¢nosti Winterhill sa
odhadla takzvand trhovd hodnota in situ a trhova hodnota ex situ. Podla spravy spolo¢nosti Winterhill sa pri
trhovej hodnote in situ predpokladd, Ze zavod je plne funkény na dalsie pouzitie na mieste svojej prevadzky. Pri
tejto hodnote sa prihliada na montdzne, t. j. elektrické a mechanické ndklady, ktoré st v pripade takychto
zdvodov znacné. Pri trhovej hodnote ex situ sa predpokladd, Ze zdvod nie je funkény a jednotlivé aktiva sa
oceiujii vo vztahu k ich odstraneniu na ndklady kupujiceho. V pripade spolo¢nosti Oltchim sa elektrické
a mechanické vybavenie povazovalo za zariadenie so zna¢nou hodnotou a v zavislosti od jeho zlozZitosti dokonca
s negativnym vplyvom na hodnotu aktiva. Likvida¢nd hodnota dlhodobého majetku sa v sprave spolo¢nosti
Winterhill vymedzila ako trhovd hodnota ex situ po odpocitani odhadovanych nédkladov na demontiz
a odstranenie z priemyselného aredlu. Tato hodnota zahffiala odhad nédkladov na distenie a pripravu aktiv na
predaj, pricom sa ocakdvalo, Ze v pripade spolo¢nosti Oltchim budd tieto naklady zna¢né vzhladom na
znedistenie a nebezpe¢nt povahu mnohych materidlov, ktoré sa v zdvodoch pouzivali. Zahinala aj prostriedky
vyclenené na vydavky tykajice sa uvedenia na trh, vydavky stvisiace s predajom, poplatky predavajiceho
a naklady na zdcastnenych zamestnancov.

(57) Spolocnost Winterhill S.rl. dokoncila oceriovanie 20. jala 2013. V sprave spolo¢nosti Winterhill sa trhovd
hodnota spolo¢nosti Oltchim odhadla na 293,7 milibna EUR (priblizne 1 270 miliénov RON) a likvida¢nd
hodnota na 141 miliénov EUR (636 milionov RON), z ¢oho bolo 108 miliénov EUR (491 miliénov RON) na
zabezpecené aktiva a priblizne 32 miliénov EUR (145 miliénov RON) na nezabezpecené aktiva (**).

(**) V sprave sa rozlisuje medzi tymito kategdriami aktiv: i) dlhodoby majetok — pozemky; ii) dlhodoby majetok — budovy a osobitné stavby;
iii) dlhodoby majetok — zdvody, vybavenie, stroje; iv) zdsoby; v) finan¢né aktiva; vi) nehmotné aktiva — znacka, zndmost, ochranné
zndmky, patenty a vii) prebiehajice investicie.

(*) Trhovt hodnotu pozri v prilohe 1C k sprave. Likvida¢nii hodnotu pozri v prilohe 1D k sprave.
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(58)  Spréva spolocnosti Winterhill bola schodzi veritelov predlozend 2. decembra 2013 a schvdlend bola 4. decembra
2013. Urad AAAS povodne spochybnioval ocenenie uvedené v sprave spolo¢nosti Winterhill a podal staznost
proti rozhodnutiu schddze veritelov, ktorym bola schvélend. Stid ndsledne schvilil dvojitti kontrolu ocenovacej
spravy a napokon staznost tradu AAAS zamietol, pricom dalej pripomenul, Ze Grad AAAS nepodmienil svoje
hlasovanie o pldne vysledkom opdtovného preskimania tejto spravy (*°).

(59) Stdom menovani spravcovia konkurznej podstaty v jali 2013 na zdklade spravy spolo¢nosti Winterhill
vypracovali pldn reorganizdcie spolo¢nosti Oltchim. Hlavnym udéelom pldnu bolo ndjdenie nového investora,
ktory prevezme aktivajobchodni ¢innost spolo¢nosti Oltchim. Predaj sa méze uskutocnit ktoroukolvek z troch
navrhovanych moznosti:

1. moznost — Vytvorenie nového subjektu (Oltchim SPV) a presun vsetkych Zivotaschopnych aktiv zo spolocnosti Oltchim SA
na tento subjekt; predaj akcii spolocnosti Oltchim SPV:

(60)  Oltchim SPV mala byt spolocnost bez dlhov. Spolo¢nost Oltchim SPV by prevzala funkénd cast spolo¢nosti
Oltchim SA s predpokladom nepretrzitého pokracovania v ¢innosti (7). Spolo¢nost Oltchim SPV je v 100 %
vlastnictve spolo¢nosti Oltchim SA a cielom je predat ju o jeden aZ tri roky investorovi. Cena za predaj akcif
spolo¢nosti SPV sa odhadla na 306 milibnov EUR a minimdlna tivodnd cena sa mala stanovit na trovni vyssej
ako tito konkrétna suma. Tdto cena sa odhadla s odkazom na trhovi hodnotu vo vyske 293,7 miliéna EUR,
ktord sa stanovila v sprave spolo¢nosti Winterhill (*¥).

(61) Kedze niektoré aktiva prevedené na spolocnost Oltchim SPV boli zaloZené v prospech niektorych verite[ov
spolo¢nosti Oltchim SA, predmet ich zdbezpeky by sa nahradil akciami vydanymi spolo¢nostou Oltchim SPV
v pomere k sumdm ich zdbezpeky. Zabezpeceni veritelia by tak boli opravneni (do desiatich dni od potvrdenia
plénu reorganizdcie insolvenénym sudcom) vyuzif moznost odstrinenia existujicich zdbezpek na aktiva po
plnom splateni ceny akcif spolocnosti Oltchim SPV.

(62)  Veritelia spolocnosti Oltchim mali byt vyplaten{ v stilade so sumami stanovenymi v pldne vyplaty pohladdvok
(pozri tabulku 3).

2. moznost — Konverzia dlhu na vlastné imanie:

(63)  Veritelia spolo¢nosti Oltchim by mohli konvertovat svoje dlhy na vlastné imanie (akcie spolo¢nosti Oltchim SA)
v pomere a v stilade so sumami stanovenymi v pldne vyplaty pohladdvok (pozri tabulku 3), alebo

3. moznost — Konverzia dlhu na aktiva:

(64) Niektoré z dlhov voci stitu by boli splatené bezodplatnym prevodom aktiv spolo¢nosti Oltchim SA, t. j.
pozemkov, budov.

(65) V pldne sa stanovili dva scendre pokracovania ¢innosti spolo¢nosti Oltchim, a to:

a) scendr A: obchodnd ¢innost spolo¢nosti Oltchim bude pokracovat obnovenim cinnosti zdvodu na vyrobu
oxoalkoholov, na ¢o nie st potrebné nijaké externé zdroje financovania;

b) scendr B: obchodnd ¢innost spolo¢nosti Oltchim sa posilni obnovenim ¢innosti zdvodu na vyrobu anhydridu
kyseliny ftalovej — DOF pomocou externych zdrojov financovania.

(66) 'V plane sa 3pecifikovalo obdobie vykonévania, t. j. tri roky od potvrdenia plinu sudcom. Pocas tohto obdobia
zabezpeCuje sprdvu spolocnosti Oltchim osobitny spravca pod dohladom sidom menovaného spravcu
konkurznej podstaty.

(*) Ako sa uvddza v rozsudku sidu z 22. aprila 2015, ktorym sa schvaluje pldn reorganizdcie spolo¢nosti Oltchim, vec ¢. 887/90/2013,
strany 21 a 32.

(*) Na sgoloénost' Oltchim SPV sa prevedi tieto aktiva: aktiva spolo¢nosti Oltchim SA, ktoré sa nachddzaji v priemyselnej platforme
Réamnicu Valcea afalebo petrochemickej divizii Bradu, prava dusevného vlastnictva, znacka, zdkaznici, zmluvy podpisané s doddvatelmi
a zdkaznikmi a vetci zamestnanci spolocnosti Oltchim SA existujiici v ¢ase prevodu v kazdej priemyselnej lokalite, ako aj vietky
opravnenia a povolenia potrebné na prevadzku a obchodnii ¢innost spolo¢nosti.

(**) Podla rumunského prava je tivodnd obchodnd cena vyssia ako odhadovand trhovd hodnota aktiv.
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(67)  Po urovnani vietkych odvolani sidom menovany spravca konkurznej podstaty 9. janudra 2015 dokoncil a zaslal

sudu kone¢ny zoznam veritelov spolo¢nosti Oltchim s uvedenim sumy, priority a stavu — zabezpeend alebo
nezabezpeCend — kazdej pohladdvky. Zoznam zahifial pdt kategdrii veritelov: 1. zabezpeceni veritelia, 2.
pohladavky tykajiice sa miezd, 3. rozpoctovi veritelia, 4. nezabezpecen{ veritelia podla ¢lanku 96 insolvencného

zdkona (takzvani zdkladni dodavatelia), a 5. inf nezabezpecent veritelia, ako sa uvadza v tabulke 1:

Zoznam veritelov ako sa uvddza v tabulke pohladivok

Cllagdh | e[
1. Zabezpeleni veritelia, z ¢oho 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 23714 748 5217 245 2,66
Stitny solivar a fazobnd spolo¢nost Rm Valcea 15 750 820 3 465 180 1,77
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761 034 1,92
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Clogdh | lesan | ng i

2. Mzdy 9 704 264 2 134 938

3. Rozpoctovi veritelia, z ¢oho 1274 807 584 | 280 457 668

AAAS 1191 856 674 | 262 208 468 93,49

Sprava fondu pre Zivotné prostredie 59 205 056 13 025 112 4,64

Rumunskd $titna sprava vod 872 967 192 053 0,07

DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 1,55

Rumunsky tirad pre reguldciu energii 18 484 4 066 0,001

Mestsky tirad Bradu 1 000 653 220 144 0,08

Mestsky drad Rm. Vilcea 2118 976 466 175 0,17

Mestsky drad Babeni 2 471 544 0,0002

4. Nezabezpeceni veritelia podla ¢lanku 96 insolvenéného | 150 384 370 33 084 561

zdkona

CET Govora 136 899 919 30 117 982 91,03

Rumunska $titna sprava vod 13 484 451 2 966 579 8,97

5. Ini nezabezpeceni veritelia, z coho (priklady) 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 Marfi 115 293 055 25 364 472 10,21

Stitny solivar a fazobnd spolo¢nost Rm Vilcea 15 076 968 3 316 933 1,34

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

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

(*) Pouzity vymenny kurz (1 RON = 0,22 EUR).

(**) Verejni veritelia alebo $tdtom vlastnené podniky st uvedené zvyraznenym pismom.

(68) Nesplatené dlhy spolocnosti Oltchim voci §titu a Stitom vlastnenym podnikom predstavovali priblizne 519

miliénov EUR, z ¢oho priblizne 264 miliénov EUR bol dlh vo¢i AAAS, priblizne 232 miliénov EUR vodi
roznym $titom vlastnenym podnikom (z ¢oho priblizne 145 miliénov EUR voci spolo¢nosti Electrica), priblizne
19 miliénov EUR vo¢i vnitrostitnym a regiondlnym orgdnom (napriklad priblizne 13 miliénov EUR voci Sprave
fondu pre zivotné prostredie) a priblizne 12 miliénov voci §titom vlastnenej banke CEC Bank.
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Tabulka 2
Verejni veritelia spolo¢nosti Oltchim
Veritel Celkovy dlh Celkovy dlh o dme
erite (v RON) (v EUR) ce OV(e%)O u

Rozpoctovi veritelia
AAAS 1201 301 222 | 264 286 269 34,77
DGFP Craiova 25 442 102 5597 262 0,73
Spréva fondu pre Zivotné prostredie 59 205 056 13 025 112 1,71
Rumunskd §tdtna spriva vod 14 357 418 3158 632 0,41
Rumunsky trad pre reguldciu energii 18 484 4 066 0,00054
Mestsky drad Bradu 1 000 653 220 144 0,028
Mestsky drad Rm. Valcea 2118 976 466 175 0,06
Mestsky drad Babeni 2 471 544 0,00007
Stitom vlastnené podniky (priklady)
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 1,63
Stétny solivar 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

Spolu | 2 357 857 339 | 518 728 615 68,25

(69) Najvicsie pohladdvky voci spolocnosti Oltchim mali tito veritelia: AAAS (priblizne 35 % celkového dlhu),
Electrica (19 % celkového dlhu), Erste Group Bank AG (10 % celkového dlhu), MFC Commodities Gmbh (4,71 %
celkového dlhu), Banca Transilvania S.A. (4,63 % celkového dlhu), CET Govora (3,96 % celkového dlhu), CFR
Marfi (3,34 % celkového dlhu) a CEC Bank (1,63 % celkového dlhu).

(70)  Suidom menovany sprdvca konkurznej podstaty zaslal pldn reorganizicie spolu so zoznamom veritelov sidu
4. februdra 2015. Veritelia na schodzi, ktord sa uskutocnila 9. marca 2015, plan prediskutovali a potom schvalili
podla ¢lanku 101 insolvenéného zdkona.

(71)  Podla schvileného plinu sa mé konkrétnejsie postupovat takto:

a) cena ziskand z predaja spolo¢nosti Oltchim SPV (v pline odhadovand na 306 miliénov EUR) sa prioritne
pouzije na splatenie roznych administrativnych vydavkov stvisiacich s prevodom aktiv spolo¢nosti Oltchim
SA na Oltchim SPV, poplatkov sidom menovaného spravcu konkurznej podstaty a dane zo ziskaného prijmu,
ako aj sucasnych dlhov spolo¢nosti Oltchim SA, ktoré vznikli po zaciatku insolven¢ného konania (*%);

(*)) Po vstupe do insolvencného konania sa spolo¢nosti Oltchim v dosledku pokracujicich tkonov akumulovali dalsie dlhy, najma voci
$titom vlastnenym podnikom, ako st CET Govora, Rumunskd $tdtna sprava vod a DGFP Craiova. Z idajov k 30. novembru 2014, ktoré
boli predlozené stidu spolu s plinom, vyplyva, Ze si¢asné zdvizky spolocnosti Oltchim predstavovali 221 495 571 RON (priblizne 50

miliénov EUR), z ¢oho verejny dlh predstavoval priblizne 8,8 miliéna EUR.
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b) po vykonani platieb podla bodu a) sa zostatok (¢istd suma) vo vyske priblizne 212 miliénov EUR az 231

miliénov EUR pouzije na ¢iastocné splatenie minulych dlhov spolo¢nosti Oltchim SA v stlade so schvilenym
plénom vyplaty pohladévok (pozri tabulku 3):

Tabulka 3
Plén vyplaty pohladivok
Kategorie veritelov Celkovy dlh ROZ%‘e’l%?JéRs)umy % krytia
(v EUR) ' '
min. max. min. max.

1. Zabezpecent veritelia 195 849 032 | 143 509 496 | 156 394 852 73 80
ALPHA Bank Romania SA 674 605 494 321 538 705

Arelco Power SRL 3 300 000 2 418 097 2 635 211

AAAS 2 078 021 1522 522 1659 225

Erste Group Bank AG 50 392 797 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 3822970 4166 225

Stitny solivar a fazobnd 3 465 180 2539134 2767 116

spolo¢nost Rm Valcea

Unicredit Tiriac Bank SA 3761034 2755922 3003 370
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Kategérie veritelov Celkovy dih ROZ%SI%ISRS)UIHY o ko
(v EUR) : :
min. max. min. max.
2. Mzdy 2 134 938 2 134 938 2 134 938 100 100
3. Rozpoctovi veritelia 280 457 668 49 485 271 55007 562 18 20
AAAS 262 208 468 | 46 265 297 51 428 256
Sprava fondu pre Zivotné 13 025 112 2298 212 2 554 680
prostredie
Rumunskd $titna sprava vod 192 053 33 887 37 668
DGFP Craiova 4 341 107 765 965 851 443
Rumu}/mk)’r drad pre reguliciu 4 066 717 798
energii
Mestsky tirad Bradu 220 144 38 843 43 178
Mestsky tirad Rm. Vilcea 466 175 82 254 91 433
Mestsky tirad Bibeni 544 96 107
4. Nezabezpeceni veritelia | 33 084 561 9 883 865 9 883 865 30 30
podla ¢lanku 96
insolven¢ného zdkona
CET Govora 30 117 982 8997 613 8 997 613
Rumunskd $titna sprava vod 2 966 579 886 252 886 252
5. Ini nezabezpeceni veritelia, | 248 454 804 0 0 0 0
z ¢oho (priklady)
Electrica S.A. 100 668 344 0 0
Electrica Furnizare S.A. 6 534 219 0 0
Erste Group Bank 25 711 098 0 0
ING bank N.V. 2 954 946 0 0
CFR Marfd 25 364 472 0 0
Stitny solivar a fazobnd 3 316 933 0 0
spolo¢nost Rm Vilcea
MFC Commodities GmbH 32 934 833 0 0
Kronos Worldwide Limited 11 365 281 0 0
Spolu: | 759 980 783 | 205 013 570 | 223 421 217
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(72)  Podla uvedeného planu vyplaty pohladdvok sa bude uplatiiovat takéto krytie dlhu:
a) mzdy — krytie dlhu vo vyske 100 %;
b) zabezpeceni veritelia — krytie dlhu vo vyske 73 % — 80 %;

¢) zakladni dodévatelia (Staitom vlastnené podniky: CET Govora a Rumunskd $tdtna sprava vod) — krytie dlhu vo
vyske 30 %;

d) rozpoctovi veritelia (napriklad AAAS, Spréva fondu pre Zivotné prostredie) — krytie dlhu vo vyske 18 % —
20 %;

e) ini nezabezpeceni veritelia (napriklad Electrica a Electrica Furnizare) — krytie dlhu vo vyske 0 %.

(73)  Vysledkom tohto plinu je preto podstatné odpustenie dlhu, najmi zo strany rozpoctovych veritelov, ako sa
uvéddza v tabulkdch 4 a 5.

Tabulka 4

Dlhy, ktoré sa majii odpustit

DIh, ktory sa mfi odpustit podla
Kategéria veritelov Ce(LkoRgNd)lh Ce(lf%‘gR‘)ﬂh (5 115:111}1111)
min. max.

1. Zabezpeceni veritelia, z ¢oho 890 222 871 | 195 849 032 | 39 453 960 | 52 339 316
ALPHA Bank Romania 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
OMYV 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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DIh, ktory sa md odpustit podla
Kateobtia vericlor Celkovy dlh |  Celkovy dlh plinu
g (v RON) (v EUR) (v EUR)
min. max.
Stitny solivar 15 750 820 3 465 180 698 064 926 047
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761034 757 664 1005 112
2. Mzdy 9 704 264 2134938 0 0
3. Rozpoctovi veritelia, z ¢oho 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
Sprdva fondu pre Zivotné prostredie 59205056 | 13025112 | 10470432 | 10 726 900
Rumunskd $titna sprava vod 872 967 192 053 154 385 158 166
DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 3 489 664 3 575 141
Rumunsky trad pre reguldciu energii 18 484 4 066 3 269 3 349
Mestsky drad Bradu 1 000 653 220 144 176 966 181 300
Mestsky tirad Rm. Vilcea 2118 976 466 175 374 742 383 921
Mestsky drad Babeni 2 471 544 437 448
4. Nezabezpeceni veritelia podla ¢lanku 96 150 384 370 | 33 084 561 | 23 200 696 | 23 200 696
insolven¢ného zdkona
CET Govora 136 899 919 | 30117 982 | 21120370 | 21 120 370
Rumunskd $titna sprava vod 13 484 451 2 966 579 2 080 327 2 080 327
5. Ini nezabezpeCeni veritelia, z Coho | 1 129 340 017 | 248 454 804 | 248 454 804 | 248 454 804
(priklady)
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 25711 098 25 711 098 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
Stitny solivar a fazobnd spolo¢nost Rm 15 076 968 3 316 933 3 316 933 3 316 933
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
Spolu | 3 454 458 105 | 759 980 783 | 536 559 566 | 554 967 213
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Tabulka 5
Verejné dlhy, ktoré sa maji odpustit
) Dlhy, ktoré sa majt odpustit % dlhu, ktors};fisa mé odpu-
Veritel Celé%z)dlh (EUR) o)
min. max. min. max.

Rozpoctovi veritelia
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
Spréva fondu pre Zivotné 13 025 112 10 470 432 10 726 900 80,39 82,3
prostredie
Rumunska $tdtna sprava vod 3158 632 2234711 2238 493 70,75 70,8
Rumg{lsk)'r trad pre reguldciu 4066 3269 3 349 80,39 82,3
energi
Mestsky drad Bradu 220 144 176 966 181 300 80,39 82,3
Mestsky trad Rm. Valcea 466 175 374 742 383 921 80,39 82,3
Mestsky trad Bibeni 544 437 448 80,37 82,3
Stitom vlastnené podniky (priklady)
CEC Bank 12 390 623 2 496 105 3 311 312 20,15 26,7
Sta’tny solivar 6782113 4014 997 4 242 980 59,20 62,5
CET Govora 30 117 982 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 Marfa 25 364 472 25 364 472 25 364 472 100 100

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

(74)  Veritelia o tomto plane hlasovali. Podla zdpisnice zo zasadnutia schodze veritelov, ktord sa uskutocnila 9. marca

2015 (uvddzame tu len hlavnych verejnych a stkromnych veritelov a zamestnancov):

a) urad AAAS hlasoval za tento pldn, a to v kategérii zabezpecenych dlhov (kde jeho pohladdvka predstavovala
1,061 % tejto kategérie) aj v kategérii rozpoctovych dlhov (kde jeho pohladdvka predstavovala 98,04 % tejto
kategérie). Urad AAAS tak sthlasil s odpisanim 80 % az 82 % svojej celkovej pohladdvky voci spoloc¢nosti

Oltchim;

b) spolo¢nost DGFP Craiova (dalej len ,DGFP“) (**) hlasovala proti planu, a to v kategérii zabezpecenych dlhov
(kde jej pohladdvka predstavovala 0,64 % tejto kategérie) aj v kategérii rozpoctovych dlhov (kde jej
pohladévka predstavovala 1,55 % tejto kategorie). Spolocnost DGFP hlasovala proti odpisaniu 67 % az 70 %
svojich pohladévok voci spolo¢nosti Oltchim;

(*) Spoloc¢nost DGFP nebola signatérom memoranda a jej pohladdvky boli velmi malé v porovnani s pohladdvkami tiradu AAAS &
spolo¢nosti Electrica.
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c) spolo¢nost CEC Bank hlasovala za pldn v kategérii zabezpecenych dlhov (kde jej pohladdvka predstavovala
6,33 % tejto kategérie). Spolo¢nost CEC Bank nemala nijaké pohladdvky v inych kategéridch. Spolo¢nost CEC
Bank tak sahlasila s odpisanim 20 % az 27 % svojej celkovej pohladdvky voci spolo¢nosti Oltchim;

d) spolo¢nost Salrom hlasovala za pldn, a to v kategdrii zabezpecenych dlhov (kde jej pohladdvka predstavovala
1,77 % tejto kategérie) aj v kategérii nezabezpecenych dlhov (kde jej pohladdvka predstavovala 1,34 %).
Spolocnost Salrom tak sthlasila s odpisanim 59 % az 62 % svojej celkovej pohladdvky voci spolocnosti
Oltchim;

e) Spolo¢nost CET Govora a Rumunskd $titna sprava vod hlasovali za plin v kategérii nezabezpecenych dlhov
podla ¢ldnku 96 insolven¢ného zdkona. Spolo¢nost CET Govora tak sihlasila s odpisanim 70 % svojich
pohladdvok voci spolo¢nosti Oltchim a Rumunskd Stitna sprava vod sthlasila s odpisanim 71 % svojich
pohladavok voci spolo¢nosti Oltchim;

f) spolocnost Electrica hlasovala za pldn, a to v kategdrii zabezpecenych dlhov (kde jej pohladdvka predstavovala
22,5 % tejto kategérie) aj v kategorii nezabezpecenych dlhov (kde jej pohladdvka predstavovala 40,5 % tejto
kategérie). Spolo¢nost Electrica tak sthlasila s odpisanim 76 % az 77 % svojej celkovej pohladdvky voci
spolo¢nosti Oltchim;

g) spolo¢nost Electrica Furnizare (*!) hlasovala proti planu v kategdrii zabezpecenych dlhov (kde jej pohladdvka
predstavovala 3,01 % tejto kategérie) a v kategérii nezabezpecenych dlhov (kde jej pohladdvka predstavovala
2,63 % tejto kategorie). Spolocnost Electrica Furnizare hlasovala proti odpisaniu 62 % az 65 % svojich
pohladdvok voci spolo¢nosti Oltchim;

h) zamestnanci hlasovali za pldn. Zamestnanci mali istotu, Ze ziskaja krytie dlhu vo vyske 100 %.
(75)  Pldn bol schvaleny, pretoze spinal podmienky insolvencného zékona, najmi:

a) v absolutnej vicsine kategérii veritelov sa hlasovalo za plan (z piatich kategérii dlhov sa vo vietkych piatich
hlasovalo za);

b) v rdmci kazdej kategérie bol plan prijaty veritelmi zastupujicimi absolitnu vicSinu hodnoty pohladavok,
ktoré patria do tejto kategérie;

¢) plan bol prijaty aspont v jednej znevyhodnenej kategérii (za plin sa v skutocnosti hlasovalo vo v3etkych
znevyhodnenych kategéridch (*2).

(76) Na sudnom pojedndvani, ktoré sa uskuto¢nilo 25. marca 2015, insolven¢ny sudca poziadal o poskytnutie dalsich
objasneni pldnu a pojedndvanie odlozil do 22. aprila 2015. Na pojedndvani 22. aprila 2015 sid plan potvrdil,
pricom schvalil len prvii mozZnost, t. j. ¢iastocné odpustenie dlhov na zdklade stihlasu veritelov a vytvorenie nového
subjektu (Oltchim SPV) a prevod vsetkych Zivotaschopnych aktiv zo spolocnosti Oltchim SA na tento subjekt. Odvolaci stid
v meste Pitesti 24. septembra 2015 zamietol odvolania, ktoré proti rozsudku, ktorym sa schvaluje pldn reorga-
nizdcie, podali agentira ANAF (Agentia Nationald de Administrare Fiscald) a spoloc¢nost Electrica Furnizare.
Tymto rozsudkom plan nadobudol platnost.

2.2.4.3. Vykondvanie pldnu reorganizécie

(77)  Spolocnost Oltchim pocas insolvencného konania pred schvalenim pldnu reorganizicie vykonala sibor opatreni
na zniZenie svojich ndkladov, ako st prepustenie 918 zamestnancov v juni 2013 (dalsich 225 zamestnancov
malo byt prepustenych do novembra 2015). V jini 2014 spolo¢nost Oltchim vymenila elektrolyzér v hlavnych
vyrobnych prevadzkach (v celkovej hodnote 800 000 EUR). Na dalsie zlepSenie svojho hospodarskeho vysledku
pred drokmi, zdanenim, odpismi a amortizdciou (EBITDA) spolo¢nost Oltchim 9. septembra 2014 opitovne
spustila zdvod na vyrobu oxoalkoholov.

) Electrica Furnizare je sikromnou spolo¢nostou od roku 2014 a nebola signatdirom memoranda z roku 2012 (pozri odévodnenie 235).
: j p : gnatd p
Jej pohladdvky voci spolo¢nosti Oltchim boli velmi malé v porovnani s pohladdvkami, ktoré vlastnila samotnd spolo¢nost Electrica.
(*}) Konzorcium povazovalo vietky kategorie dlhov za znevyhodnené v zmysle insolvencného zdkona, kedZze vsetky dlhy podla plénu
reorganizicie sa uhradia bud v podiele menej ako 100 %, alebo do viac ako 30 dni od potvrdenia pldnu insolvenénym sudcom (pozri
plén reorganizacie, cast 1.2.1 a Cast 5.1.1).
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(78) Rumunské trady informovali (**), Ze spolocnost Oltchim zlepsila svoju hospoddrsku a finanént vykonnost.
V dosledku nérastu predaja hlavnych vyrdbanych vyrobkov (v pripade polyéterovych polyolov zvysenie o 33 %,
v pripade chléru a alkalickych vyrobkov zvysenie o 7 %) sa jej obrat v roku 2015 sa zvysil o 31 % v porovnani
s rokom 2014 a o 59 % v porovnani s rokom 2013. Ukazovatel EBITDA sa v porovnani s rokom 2013 zlepsil
0 109 miliénov RON.

(79) Od jina 2013 sa uskuto¢nili nové pokusy o privatiziciu spolo¢nosti, ktoré viak do konca toho istého roka opit
neboli Gspesné.

(80)  Podla planu schvédleného veritelmi a potvrdeného stidom (pozri tabulku 5) museli rozpoctovi veritelia a Stitom
vlastnené podniky odpustit celkovy dlh az do vysky 408,5 miliéna EUR (v pripade tiradu AAAS priblizne 216
miliénov EUR, ¢o predstavovalo 81,9 % jeho celkovej pohladdvky, a v pripad $titom vlastnenych podnikov 174,3
miliéna EUR).

(81)  Takzvani zakladni dodéavatelia (t. j. CET Govora SA a Rumunskd $titna sprava vod) museli odpustit 21,2 miliéna
EUR v pripade spolo¢nosti CET Govora, ¢o predstavovalo 70 % jej celkovych pohladdvok, a 2,2 miliéna EUR
v pripade Rumunskej $tdtnej sprvy vod, ¢o predstavovalo 71 % jej celkovych pohladévok. Spoloc¢nost Electrica
musela odpustit 112 miliénov EUR, ¢o predstavovalo 77,6 % jej celkovej pohladdvky.

(82)  Okrem sim zodpovedajicich odpustenému dlhu v pripade roznych verejnych veritelov uvedenych v tabulke 5 sa
v tabulke 6 uvddzaja zodpovedajice sumy dlhov, ktoré sa mali ziskat spit v scendri predaja spolo¢nosti Oltchim
SPV v jednom bloku, ktory sa predpokladal v plane reorganizicie, ako vysledok schvileného maximalneho
odpisu.

Tabulka 6

Verejni veritelia (odpustenie dlhu a vymdahanie dlhu podla plinu)

(v EUR)
Veritel Celkovy dih (schjgeprt‘;tﬁmi_ budiicom predaji
malny odpis) spolocnc;s}fi] Oltchim

Rozpoctovi veritelia
AAAS 264 286 269 216 498 450 47 787 819
DGFP Craiova 5597 262 3910 841 1 686 422
Sprava fondu pre Zivotné prostredie 13 025 112 10 726 900 2298 212
Rumunska §tdtna sprava vod 3158 632 2238 493 920 139
Rumunsky trad pre reguldciu energif 4066 3 349 717
Mestsky trad Bradu 220 144 181 300 38 843
Mestsky trad Rm. Valcea 466 175 383 921 82 254
Mestsky turad Babeni 544 448 96
Stitom vlastnené podniky (priklady)
CEC Bank 12 390 623 3 311 312 9 079 311
Statny solivar 6782 113 4242 980 2539 134

(*) Informécie predlozené Rumunskom 22. oktébra 2015.
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(v EUR)
Dlhy, ktoré sa majt Minin}éln’ekdlhy, _lf?oré
o . Odpustit’ sa ma! 1’ ziskat spat"po
Veritel Celkovy dlh P . budicom predaji
(schvéleny maxi- locnosti Oltchi
AIny odpis) spolocnosti Oltchim
malny odp PV
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 Marfi 25 364 472 25 364 472 0
Spolu 518 728 615 408 577 686 110 150 928
(83) Po schvileni plinu reorganizdcie sa uz uskuto¢nili vyznamné odpisy dlhov. Rumunsko vo svojom podani
z oktébra 2015 informovalo, Ze v obdobi od aprila do oktébra 2015 boli odpustené dlhy vo vyske priblizne
2,358 miliardy RON (518 miliénov EUR) (*.
(84) Rumunské orgdny zdroveni informovali, Ze ponuka na predaj spolo¢nosti Oltchim SPV bola zasland vsetkym
dvojstrannym obchodnym komordm v Rumunsku (jul 2015) a dalsim 30 obchodnym komordm vo svete
(v septembri 2015). Prvé stretnutia s potencidlnymi kupujicimi sa uskutocnili v septembri/oktébri 2015.
3. ROZHODNUTIE KOMISIE O ZACATI FORMALNEHO VYSETROVACIEHO KONANIA
(85) Komisia 8. aprila 2016 rozhodla o zalati formédlneho vySetrovacicho konania. Komisia vyjadrila pochybnosti

tykajiice sa troch podpornych opatrent:

1. Opatrenie 1: nevymahanie a dalSie navySovanie dlhu voc¢i Gradu AAAS od septembra 2012. Napriek
pevnému zdvizku, ktory rumunské orgdny dali Komisii v roku 2012, nepreviedli kumulovany dlh vo¢i dradu
AAAS (1 049 miliénov RON, t. j. v tom ¢ase priblizne 231 miliénov EUR) na vlastné imanie a neprivatizovali
spolo¢nost Oltchim. Spolo¢nost Oltchim namiesto toho pokracovala vo svojich obchodnych ¢innostiach
a kumulovala dalsie verejné dlhy, a to aj voci tiradu AAAS (dlh voci dradu AAAS sa zvysil z 1 049 miliénov
RON na 1 201 miliénov RON, t. j. z priblizne 231 miliénov EUR na priblizne 264 miliénov EUR). Urad
AAAS po nelspesnej privatizdcii v septembri 2012 nevymaéhal svoje pohladdvky voci spolo¢nosti Oltchim.
Neziadal o tihradu svojich pohladdvok okamzitou likviddciou spolo¢nosti Oltchim, ale namiesto toho ¢akal na
uskutocnenie konverzie dlhu na vlastné imanie, hoci proces privatizacie spolo¢nosti Oltchim znovu zlyhal.

2. Opatrenie 2 (“): podpora prevadzky spolo¢nosti Oltchim zo strany spolo¢nosti CET Govora a Salrom
v podobe pokracujicich doddavok od septembra 2012 do janudra 2013. Po neudspesnej privatizdcii zo
septembra 2012 sa finan¢nd situdcia spolo¢nosti Oltchim zhorsila a spolo¢nost pozastavila vyrobu. Rumunské
orgdny prijali rozne podporné opatrenia, aby umoznili obnovenie vyroby v spolo¢nosti Oltchim. Toto
obnovenie vyroby by nebolo mozné bez rozhodnutia dodévatelov spolocnosti Oltchim, ktori boli vo
verejnom vlastnictve (CET Govora a Salrom), pokracovat v doddvkach pre spolo¢nost Oltchim napriek
neuhrddzaniu jej dlhov.

— Spolo¢nost CET Govora podpisala so spolo¢nostou Oltchim novd zmluvu o dodavke elektrickej energie
15. septembra 2012 a potom sthlasila so zvy$enim doddvok elektrickej energie najprv od 25. oktébra
2012, potom od 12. novembra 2012 a potom s dal$im pokracovanim dodédvok od 1. janudra 2013. Tieto
zmeny zmluvného vzfahu so spolo¢nostou Oltchim sa uskuto¢iiovali v rdmci vykondvania viacerych
rozhodnuti, ktoré vydala krajskd rada regiénu Valcea s cielom zabezpecit dodavku elektrickej energie pre
spolo¢nost Oltchim.

(**) Informécie predlozené Rumunskom 22. okt6bra 2015, strana 2.

(*) Vrozhodnuti o zacati konania bolo toto opatrenie pdvodne uvedené ako opatrenie 3. KedZe viak je chronologicky siibezné s opatrenim
1, pri¢om obe tieto opatrenia predchddzaji tretiemu opatreniu (ktoré bolo v rozhodnuti o zacati konania povodne oznacené &islom 2),
na tcely tohto rozhodnutia sa bude uvadzat ako opatrenie 2.
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— Spolo¢nost Salrom stihlasila s odkladom platieb za svoje doddvky, a preto sthlasila s dal§im zvySenim
dlhu, ktory voci nej spolo¢nost Oltchim mala.

3. Opatrenie 3 (“’). schvélenie odpustenia dlhu tradom AAAS a stitom vlastnenymi podnikmi (¥) v rdmci
planu reorganizdcie v roku 2015; AAAS, Salrom, CET Govora, §titna sprava vod a Electrica, ti vSetci hlasovali
za pldn reorganizacie. Urad AAAS tak sthlasil s odpustenim SVO]ICh pohladdvok voti spolo¢nosti Oltchim vo
vyske 216 miliénov EUR v prospech (neistej) mozZnosti, Ze v buddcnosti ziska spdt 47 miliénov EUR.
Spolo¢nost Salrom sthlasila s odpustenim dlhu vo vyske 4,2 miliéna EUR, spolo¢nost CET Govora SA
sthlasila s odpustenim dlhu vo vyske 21,1 miliéna EUR, §titna sprdva vod sthlasila s odpustenim dlhu vo
vyske 2,2 miliéna EUR a spoloc¢nost Electrica sthlasila s odpustenim dlhu vo vyske 112 miliénov EUR. Tieto
Stdtom vlastnené podniky v pripade tspesného predaja na oplitku ocakdvaji toto krytie dlhu: 2,5 miliéna
EUR pre spolo¢nost Salrom, 8,9 miliéna EUR pre spolocnost CET Govora SA, 0,9 miliéna EUR pre $tdtnu
spravu vod a 32 miliénov EUR pre spolocnost Electrica (pozri tabulky 4 a 5).

(86) Komisia v rozhodnuti o zacati konania zaujala predbezné stanovisko, Ze uvedené opatrenia zahfiiaji $tdtne
prostriedky st pripisatelné Stitu. Vzhladom na nepravdepodobnost toho, Ze tieto opatrenia by spolo¢nosti
Oltchim poskytol nejaky raciondlny sikromny subjekt, Komisia okrem toho zaujala aj predbezné stanovisko, ze
opatreniami sa spoloc¢nosti Oltchim poskytla nendlezitd vyhoda, pricom tdto vyhoda by bola selektivna, kedZze
spolo¢nost Oltchim bola jej jedinym prijemcom.

(87) Komisia zdroven pripomenula, Ze opatrenia pravdepodobne mali vplyv na obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi, kedze
spolo¢nost Oltchim stifazila s inymi vyrobcami chemickych latok v inych clenskych stdtoch, ako aj vo zvysku
sveta. Opatrenia umoznili spolo¢nosti Oltchim pokracovat v prevadzke, takze nemusela Celit dosledkom, ktoré by
normdlne vyplynuli z jej slabych finan¢nych vysledkov, tak ako ini konkurenti.

(88) Komisia zdroven vyjadrila pochybnosti o zlucitelnosti opatreni, najmi vzhladom na to, Ze rumunské organy
neposkytli nijaké pripadné odovodnenie zlucitelnosti. Podla predbezného stanoviska Komisie bolo mozné
spolo¢nost Oltchim povazovat za podnik v tazkostiach v zmysle usmerneni o 3tdtnej pomoci na zdchranu
a restrukturalizdciu nefinan¢nych podnikov v tazkostiach z roku 2014 (dalej len ,usmernenia o pomoci na
zdchranu a restrukturalizdciu z roku 2014“) (**), najmd vzhladom na insolven¢né konanie, ktoré sa zacalo
30. janudra 2013. Zdalo sa vsak, Ze kritérid pre zlucitelnt pomoc na zachranu alebo restrukturaliziciu stanovené
v usmerneniach o pomoci na zichranu a restrukturaliziciu z roku 2014 nesplnalo n1Jake z tychto opatrenl
Najmi vzhladom na to, Ze nebol ozndmeny pldn restrukturalizdcie (rumunské orgdny neZiadaji uznanie
opravnenosti opatreni ako pomoci na restrukturalizaciu), Komisia nemohla hodnotit zlozky planu reorganizicie
vratane investiénych a modernizaénych opatreni ani to, ¢i by sa opatreniami obnovila dlhodobd Zivotaschopnost
a ¢i by sa udrziavali na minime, aby sa zabranilo nendlezitému naruseniu hospodarskej sutaze.

(89) Na zdklade uvedenych skutocnosti Komisia prijala predbezné stanovisko, ze opatrenia zrejme predstavuji $tdtnu
pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU. KedZe opatrenia by sa zdroven poskytli v rozpore s povinnostami
ozndmenia a nekonania stanovenymi v ¢lanku 108 ods. 3 ZFEU, Komisia pripomenula, Ze zrejme predstavujd
neoprdvnend $titnu pomoc. Vzhladom na neozndmenie plinu restrukturalizicie Komisii by takéto opatrenia
nemohli byt vyhldsené za zlucitelné s vndtornym trhom.

4. PRIPOMIENKY K ROZHODNUTIU O ZACATI KONANIA
4.1. Informdcie predloZzené Rumunskom

(90) Rumunsko vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu Komisie o zacati konania predkladd viacero poznidmok
tykajacich sa kazdého z troch opisanych opatreni.

4.1.1. Pripomienky Rumunska k opatreniu 1

(91) Rumunsko tvrdi, Ze v obdobi od septembra 2012 do janudra 2013 sa trad AAAS spraval ako sikromny veritel
a Ze nevymahanie pohladdvok tiradom AAAS bolo v tomto krdtkom obdobi piatich mesiacov plne odévodnené
z dovodu prdvnych aj skutkovych obmedzent:

(*) Ako sa vysvetluje v predchddzajiicej pozndmke pod ¢iarou, toto opatrenie bolo v rozhodnuti o zacati konania povodne uvedené ako
opatrenie 2.

() Najmi spolocnosti Electrica, Salrom, CET Govora a Rumunskd Sttna sprava vod.

() Usmernenia o §tdtnej pomoci na zichranu a restrukturalizciu nefinanénych podnikov v tazkostiach (U. v. EU C 249, 31.7.2014, 5. 1).
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(92)  Prdvne obmedzenia sa tykaji ucinkov takzvaného osobitného spravneho postupu (¢ldnok 16, ods. 5 pism. ¢)
rumunského zdkona ¢. 137/2002), podla ktorého veritelia v oblasti dani a prispevkov nemézu svoje dlhy
vyméhat, pokial je spolo¢nost pripravend na privatizdciu. To Gdajne tiradu AAAS brénilo v tom, aby poziadal
o okamzité splatenie svojho dlhu v kontexte procesu privatizicie, ktory viedlo ministerstvo hospodarstva,
obchodu a podnikatelského prostredia, dokonca aj po netispechu privatizcie v septembri 2012. Rumunsko
takisto tvrdi, Ze nedostatok predajnych aktiv, ktoré sa nepouzili ako zdbezpeka pre zabezpecenych veritelov,
predstavoval skutkové obmedzenie schopnosti tiradu AAAS vymdhat svoje pohladdvky a zdroven by sa nim
vysvetlilo, preco svoje pohladdvky nevyméhali ani sikromni veritelia. Rumunsko v tejto stvislosti uvddza priklad
sukromnej banky Banca Comerciali Romdnd, ktord neaktivovala proces niteného vykondvania a dokonca
poskytla dodato¢né financovanie v celkovej vyske priblizne 1 miliéon EUR na opitovné uvedenie sekcie polyéte-
rovych polyolov do prevadzky a na konzulta¢ni $tddiu o moznosti obnovenia ¢innosti spolo¢nosti Oltchim.

(93) Rumunsko dalej tvrdi, Ze trad AAAS nepoziadal o okamzité splatenie svojho dlhu aj z toto dovodu, ze
Rumunsko zacalo proces pripravy na predloZenia oznidmenia Eurdpskej komisii v stvislosti so zdchrannou
pomocou (pomocou, v pripade ktorej sa ndsledne ukdzalo, Ze nie je zlucitelnd so zdsadou ,jedenkrdt a naposledy*
podla usmernen{ o pomoci na zdchranu a restrukturalizciu z roku 2014).

(94) Rumunsko pripomina, Ze na zdklade 3tidie spolo¢nosti Raiffeisen by trad AAAS v scendri likviddcie bez ohladu
na odpocty, ktoré sa maji vykonat v stvislosti s environmentdlnymi zdvizkami, vymohol 10 % a nie 12 %
svojho dlhu, pretoze pohladdvky Gradu AAAS vodi spolo¢nosti Oltchim boli takmer 1,2-krét vyssie ako dlh, na
ktory prihliadala spolocnost Raiffeisen v roku 2011, ked mala porovnat trhovii a likvida¢nt hodnotu spolo¢nosti
Oltchim. V informdcidch predloZenych v mdji 2018 ide Rumunsko este dalej a tvrdi, Ze v pripade konkurzu by
environmentalne zdvizky, ktoré sa v pripade spolo¢nosti Oltchim majii uhrddzat prioritne, presiahli celkové
prijmy ocakdvané z niiteného predaja zodpovedajiceho scendru likvidicie, a dospelo k zaveru, Ze podiel dlhu
tradu AAAS ziskaného spit by sa rovnal nule.

(95) Rumunsko tvrdi, Ze tirad AAAS sa v tom Case sustredil na ziskanie podrobnych informdcif o situdcii spolo¢nosti
Oltchim, aby mohol prijat dostato¢ne podlozené rozhodnutie, a Ze niekolko mesiacov od netispesnej privatizacie
po vznik platobnej neschopnosti bolo prijatelnych ako obdobie tGivah.

(96) Rumunsko napokon pripomina, Ze irad AAAS az do insolven¢ného konania tctoval spolocnosti Oltchim troky
na trhovej trovni. Podla Rumunska sa tym preukazuje, Ze nevymahanie pohladdvok s okamzitou platnostou
nepredstavuje $titnu pomoc, ¢o je podla Rumunska v stlade s pristupom, ktory sa uplatiioval v bode 98
a nasledujticich bodoch rozhodnutia Komisie z roku 2012. Rumunsko dalej tvrdi, Ze jediny dal$i akumulovany
dlh plynie z tGroku na uZ existujici dlh, ¢o md len maly vyznam v pripade, ak je v prvom rade spitné ziskanie
hlavného dlhu absoldtne nerealistické.

4.1.2. Pripomienky Rumunska k opatreniu 2

(97) Podla ndzoru Rumunska, ked sa spolo¢nosti CET Govora a Salrom rozhodovali o pokracovani dodévok
a priaznivej dprave obchodnych podmienok, ,spravali sa ako sikromni veritelia, kedZe novo vzniknuty dlh zaistili
zdrukou (zabezpecili)“ a pretoze ich rozhodnutia doddvat suroviny potrebné na obnovenie ¢innosti spolo¢nosti
Oltchim boli podobné rozhodnutiam, ktoré prijali niektoré podniky v sikromnom vlastnictve. Toto rozhodnutie
tdajne vyplyva z pravdepodobnosti, Ze v pripade zacatia ¢innosti ziskaji spit vacsiu sumu dlhu. Rumunsko dalej
tvrdi, Ze vzhladom na ich vzdjomni technologickii zdvislost, pokial ide o doddvku priemyselnej a deminerali-
zovanej vody pre spolocnost Oltchim, spolo¢nosti Salrom (hoci menej zretelne) a CET Govora konali ako
raciondlni zékladni doddvatelia. KedZe spolocnost Oltchim zodpovedala za 14 % obratu spolo¢nosti Salrom
v roku 2015 a 39 % prijmov spolo¢nosti CET Govora, spolo¢nost CET Govora nemala nijaké praktické riesenie,
ako nahradit ndkupy spolo¢nosti Oltchim tykajiice sa priemyselnej pary.

(98)  V suvislosti so spolo¢nostou Salrom Rumunsko zdroveii tvrdi, Ze po vzniku platobnej neschopnosti spolo¢nosti
Oltchim ziskala spolo¢nost Salrom platby v celkovej vyske viac ako 33 milibnov RON a akékolvek dalsie
dodévky pre spolo¢nost Oltchim po vzniku platobnej neschopnosti spolo¢nosti Oltchim podmienila platbami
vopred, pricom spolo¢nost Oltchim po rokovaniach s touto podmienkou sthlasila a aj ju dodrziavala.

(99) V suvislosti s doddvkami spolo¢nosti CET Govora Rumunsko tvrdi, Ze predajnd cena elektrickej energie a pary
pre spolo¢nost Oltchim je v stlade s trhom a od 1. februdra 2013 do 31. marca 2016 sa uhrddzala v plnej vyske
(476 miliénov RON).
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4.1.3. Pripomienky Rumunska k opatreniu 3

(100) Rumunsko tvrdi, Ze pozitivne hlasovanie tradu AAAS a $titom vlastnenych podnikov bolo v siillade so zdsadou
sukromného veritela v trhovom hospodarstve, ako sa uvddza dalej.

(101) Po prvé, Rumunsko sthlasi s tym, ze hodnota spolo¢nosti Oltchim podla konkurzného scendra je zdpornd. Na
podporu svojho stanoviska Rumunsko cituje hodnoty uvedené v hodnotiacich spravach spolo¢nosti Romcontrol
z februdra 2009 (- 281 miliénov EUR) a potom z decembra 2010 (- 407 miliénov EUR). Okrem toho cituje
odhad spolo¢nosti Winterhill tykajiici sa vratenej sumy v scendri likvidacie, ktory predstavuje priblizne 108
miliénov EUR v pripade zabezpecenych aktiv a 32 miliénov EUR v pripade aktiv bez zdbezpeky (z tejto druhej
sumy by sa odpocitalo 22,2 miliéna EUR ako néhrady pre prepustenych zamestnancov).

(102) S odkazom na oddvodnenie 120 rozhodnutia o zacati konania Rumunsko dodéva, Ze environmentélne zavizky
zahrnuté v sprave spolo¢nosti Winterhill sa tykajii len Cistenia a pripravy aktiv na predaj a nezahfiaji uzavretie
skladky odpadu, ktory nie je nebezpe¢ny, a dloZiska nebezpeéného odpadu ani vyradenie a demoléciu vybavenia
a budovy a vritenie pody a prostredia do pdévodného stavu. Podla odhadu spolo¢nosti Oltchim predstavujia
environmentalne zdvizky priblizne 464 milionov EUR, a preto by presiahli prijmy, ktoré by podla odhadov
spolo¢nosti Winterhill ziskali nezabezpeceni veritelia v postupe likviddcie.

(103) Pravdepodobnost, Ze Grad AAAS a $titom vlastnené podniky by od spolocnosti Oltchim ziskali nejaki platbu,
bola preto vyrazne vysSia v postupe reorganizicie.

(104) Po druhé, Rumunsko tvrdi, Ze vymdhanie dlhu tym, Ze drad AAAS a spolo¢nost Electrica by iniciovali konkurzné
konanie vodi spolo¢nosti Oltchim, nebolo mozné, pretoze v tomto zmysle neboli splnené poziadavky ¢lanku 1
ods. 2 insolven¢ného zakona.

(105) Po tretie, Rumunsko tvrdi, Ze hoci $tadia tradu AAAS tykajiica sa zdsady stkromného veritela v trhovom
hospodarstve bola vypracovand pred schvdlenim pldnu reorganizdcie na schodzi veritelov 9. marca 2015, tidia,
ktort realizoval Grad AAAS, je primerand a dostato¢nd na to, aby sa rozhodnutie dradu AAAS schvilit plan
reorganizdcie povazovalo za podobné rozhodnutiu sikromného veritela. Zamietnutie plinu by viedlo ku
konkurzu, ¢o by znamenalo, Ze sa nevymozu nijaké dlhy, a to vzhladom na nizky podiel zabezpeceného dlhu
tradu AAAS a velkd hodnotu environmentélnych zavizkov v pripade ekologickych pozemnych pric na
ekologizaciu pody. V stadii, ktort realizoval Grad AAAS, sa preto preukdzalo, ze drad AAAS by vymohol viac
v pripade schvélenia pldnu reorganizdcie ako v pripade likvidacie spolo¢nosti Oltchim, kde sa environmentalne
zdvizky uplatiiuja prioritne na zdklade vyhlasky ¢. 195/2005.

(106) Rumunsko sa domnieva, Ze splatenie 20 % dlhu voci tiradu AAAS po vykonani plinu reorganizicie bolo v Case
hlasovania doveryhodnym odhadom.

(107) Po stvrté, Rumunsko zdoraznilo, Ze vnitro§titny sid rozhodnutim ¢ 892 z 22. aprila 2015 zamietol Ziadost
troch veritelov o neschvélenie plinu reorganizacie. Tymto rozsudkom sa potvrdilo, Ze plin reorganizicie sliizi
zdujmu veritela lepsie ako scendr s konkurzom, a to najmi na zéklade odhadu sumy nadriadenych environmen-
talnych zdvizkov vo vyske 464 miliénov EUR, ktord vyrazne prekraCovala odhad spolo¢nosti Winterhill, pokial
ide o vymadhanie prostriedkov v scendri likvidacie, ktory v pripade zabezpecenych aktiv predstavoval priblizne
108 miliénov EUR a v pripade aktiv bez zdbezpeky 32 miliénov EUR.

(108) Rumunsko tvrdi, ze dafiovi a nezabezpeleni veritelia a iné $titom vlastnené podniky, ako si trad AAAS
a spolo¢nost Electrica, konali ako sikromné subjekty na trhu, ked' si namiesto likviddcie spolo¢nosti Oltchim
vybrali moznost s pldnom reorganizdcie: konali ako sikromné spolo¢nosti, ako st spolocnosti Erste Group Bank
AG a Bulrom Gas Impex SRL, ktoré maji zabezpecené aj nezabezpecené dlhy a ktoré plan takisto schvalili.
Rumunsko zdroven tvrdi, Ze spolo¢nost Salrom pred zacatim insolvenéného konania vzniesla podmienku
zriadenia zdbezpeky v podobe nehnutelnosti, aby sa stala zabezpecenym veritelom.
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(109) Po piate, Rumunsko vo svojom podani uviedlo, Ze spolo¢nost Electrica vykonala vietky opatrenia, ktoré
umoziuje zdkon, s cielom vymoct svoj dlh v insolvenénom konani, aby sa vyhla zdvislosti od pldnu reorga-
nizdcie. Rumunské sudy v3ak tieto opatrenia zamietli. Hlasovanie za pldn bolo preto poslednou dostupnou
moznostou, z ¢oho vyplyva, Ze spolo¢nost Electrica konala ako stkromny subjekt v trhovom hospodarstve.
V pripade spolocnosti Electrica, ktord bola registrovand ako zabezpeceny aj ako nezabezpeceny veritel, bolo
kladné hlasovanie o pldne reorganizdcie jedinou moZznostou na vymdhanie dlhu, ktorti mali veritelia k dispozicii.

(110) Rumunsko tvrdi, Ze stikromny subjekt/veritel v trhovom hospodérstve by si vybral moznost s plinom reorga-
nizdcie, kedZe ide o sposob, ktory v rumunskych insolvenénych konaniach a v konaniach, ktoré poznala
spolo¢nost Electrica, obvykle ponika vysie Sance na vymdhanie dlhu: Rumunsko zdoraziiuje, Ze oficidlni
spravcovia konkurznej podstaty zodpovedni na vypracovanie plinu maji zdkonnd povinnost maximalizovat
aktiva dlznika a moze sa voci nim vyvodit osobnd zodpovednost v pripade, ak neziskaju pre veritelov najlepsie
vysledky.

(111) Rumunsko zaroven vysvetlilo, Ze v sprave, ktord bola potvrdend spolu s plinom, sa vierohodne uvddzalo, Ze
jedinou potencidlnou moZznostou, ako by spolo¢nost Electrica mohla vymoct ¢ast dlhu splatného vodi nej, bolo
prostrednictvom reorganizdcie. Podla ndzoru Rumunska je neprimerané tvrdit, Ze spolocnost Electrica by mala
vynalozit vysoké ndklady na samostatnii $tidiu, aby potvrdila aspekty, ktoré uviedli zndmi odbornici, potvrdili
vnutro§titne sidy, a ktoré vyplyvali z hospodarskych skidsenosti: vzhladom na ndklady tykajice sa plnenia
environmentalnych zdvizkov spolo¢nosti Oltchim by bolo menej pravdepodobné, ak nie nemozné, aby
spolo¢nost Electrica vymohla akiikolvek sumu svojich pohladdvok voci spolo¢nosti Oltchim.

(112) Na porovnanie, potencidlne vratenie 160 miliénov RON spolo¢nosti Electrica, ktoré pondkal plan reorganizicie,
bolo rozhodne preferovanym riesenim, aj ked spojenym s dlh§im ¢asovym intervalom a niektorymi rizikami, ¢o
dokazuju aj opatrenia inych stikromnych veritelov, ako je spolocnost Erste Group Bank AG.

(113) Rumunsko tvrdi, Ze hlasovanie spolo¢nosti Salrom a CET Govora proti pldnu reorganizicie by viedlo k tomu, zZe
by nevymohli ni¢ zo svojho nezabezpeceného dlhu; najlepSou moznostou pre nich tak bolo schvélenie planu
restrukturalizdcie, v ktorom zabezpeleni veritelia stihlasili s odpismi dlhu vymenou za ¢iasto¢né splatenie svojich
nezabezpecenych dlhov.

4.2. Pripomienky zainteresovanych tretich strin

(114) K rozhodnutiu o zacati konania sa vyjadrili $tyri zainteresované strany — spolo¢nost PCC (mensinovy akciondr
v spolo¢nosti Oltchim), spolo¢nost Electrica, konzorcium stidnych spravcov Rominsolv a BDO (zodpovednych za
sidnu spravu spolocnosti Oltchim) a dalia zainteresovand strana, ktord si Zelala zostat v anonymite.

4.2.1. Rominsolv a BDO (dalej len ,R/BDO*, oficidlni spravcovia konkurznej podstaty spolocnosti Oltchim v insolvencnom
konani)

(115) Spolocnosti Rominsolv a BDO st oficidlni spravcovia konkurznej podstaty spolo¢nosti Oltchim, ktorf vypracovali
ndvrh plénu reorganizdcie, ktory neskor schvdlili veritelia spolo¢nosti Oltchim. Predkladaji viacero argumentov
v prospech pldnu reorganizicie.

(116) Pokial ide o opatrenie 1, spolo¢nosti R/BDO tvrdia, Ze:

— Komisia sa nespravne spoliehala na likvida¢nt hodnotu zo spravy spoloc¢nosti Raiffeisen, kedZe tito sprava je
zaloZend na hypotéze pokracovania obchodnej ¢innosti a neprihliada sa v nej na environmentdlne zavazky
spojené so scendrom likvidacie. Postidenie Komisie, Ze tirad AAAS by v roku 2012 prostrednictvom likvidacie
spolo¢nosti Oltchim vymohol 12 % svojho dlhu, je preto nespravne.

— Dalsie prostriedky na vymahanie dlhov (t. j. prostrednictvom vykonavacich konani) neboli v pripade dradu
AAAS mozné, kedZze trad AAAS nemal vykonatelny titul a v takom kritkom casovom rdmci (september
2012 - janudr 2013) nemohol takyto titul ziskat.
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— V septembri 2012 uZ navySe majetok spolocnosti Oltchim neobsahoval aktiva, ktoré by sa mohli zalozit
vymenou za hodnotu dlhu.

— Spolo¢nosti R/BDO napokon menuji viacero stkromnych strdn (*), ktoré v tomto obdobi napriek
zhordujicemu sa finanénému postaveniu spolocnosti Oltchim pokracovali v spoluprci a poskytovali
spolo¢nosti Oltchim podporu. Len dve (*) z celkového pocétu 205 strdn zaregistrovanych v zozname
veritelov spolo¢nosti Oltchim iniciovali voéi dlznikovi opatrenia na vymdhanie dlhu.

(117) Pokial ide o opatrenie 2, spolocnosti R/BDO tvrdia, Ze:

— Miera zapojenia spolo¢nosti CET Govora do obnovenia obchodnej ¢innosti spolo¢nosti Oltchim bola
pomerne obmedzend, priom kumulovany dlh za doddvku elektrickej energie a pary dosiahol vysku priblizne
25 milibnov RON (v porovnani s celkovym dlhom vo vyske 84,2 milibna RON k 31. augustu 2012).
Spolo¢nost CET Govora okrem toho vypocitala pokuty z omeskania podla doh6d so spolo¢nostou Oltchim
vyplyvajiicich z minulych dlhov, ¢o by sa nemalo povazovat za stcast podpory pre obnovenie vyroby.

— Miera zapojenia spolo¢nosti Salrom do obnovenia obchodnej ¢innosti spolo¢nosti Oltchim bola takisto
pomerne obmedzend, s kumulovanym dlhom za faktiry na doddvku produktov vo vyske len 1,8 milidna
RON. Zvysok vo vyske 13,2 milibnov RON predstavuje pokuty z omeskania vypocitané podla dohod so
spolo¢nostou Oltchim vyplyvajicich z minulého dlhu, ¢o by sa nemalo povazovat za stcast podpory pre
obnovenie vyroby.

(118) Spolo¢nost BDO napokon tvrdi, Zze Komisia ignorovala vyznam vzdjomnej technologickej zévislosti Styroch
velkych aktérov (Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice Govora a Salrom), ktorych ¢&nnosti st technologicky
z4vislé, pricom kazdy z nich je doddvatelom a zdroven klientom verejnoprospesnych sluzieb ostatnych.

(119) Pokial ide o opatrenie 3, spolocnosti R/BDO tvrdia, Ze:

— Komisia nesplnila nevyhnutnd dokaznt normu, pokial ide o dokdzanie pripisatelnosti rozhodnuti viacerych
§tatom vlastnenych podnikov (t. j. CET Govora, rumunskd sprdva vod, Salrom, Electrica) a hlasovania dradu
AAAS za plin reorganizdcie $tatu.

— Oficidlni spravcovia konkurznej podstaty, ktori pripravili pldn reorganizécie, st viazani zdsadami nezdvislosti
s ciefom zabezpecit efektivny postup, rovnaké zaobchddzanie s veritelmi, vysoki mieru transparentnosti
a maximilnu mieru splatenia pohladdvok. Pldn, ktory vypracovali, splhal vsetky normy stanovené
rumunskym pravom a bol schvéleny sudcom. Preto je neprimerané ocakavat, Ze vietci veritelia by samostatne
investovali svoj ¢as a zdroje do pripravy samostatnych posideni na vymahanie svojich pohladdvok, ako
zrejme naznacuje Komisia.

— Komisia nespravne predpokladala, Ze v sprave spolo¢nosti Winterhill sa v odhadoch likvida¢nej hodnoty
spolo¢nosti Oltchim prihliadalo na vietky environmentdlne zavdzky spolo¢nosti Oltchim. V sprave sa
prihliadalo len na obvyklé ndklady na demontdz vybavenia, nie vS§ak na nédklady vyplyvajice z environmen-
talnych zavizkov. V plane reorganizicie sa preto spravne predpokladalo, Ze v pripade konkurzu (likvidécie) sa
hodnota vyméhatelnych pohladdvok v pripade vietkych veritelov rovnala nule.

— Na zaklade viacerych hospodarskych ukazovatelov, z ktorych vyplyvalo zlepSovanie sa hospodarskej situdcie
spolo¢nosti Oltchim v insolvenénom konani, napokon nebolo neprimerané sa domnievat, Ze spolo¢nost
Oltchim SPV sa na trhu méze tspesne predat za odhadovanid cenu 306 miliénov EUR.

— Spoloc¢nosti R/BDO napokon tvrdia, Ze suma 306 milibnov EUR, ktord vypocitala spolo¢nost Winterhill
v roku 2013, je chybnd, bola vSak opravend v sprave, ktord bola predlozend veritelom na schodzu
4. decembra 2014 a v ktorej sa uvddzala oc¢akdvand predajnd cena 295 miliénov EUR.

(*) Transilvania Bank, Rumunskd komer¢nd banka, MFC Commodities GmbH — Rakiisko, Chemimpex LTD — Turecko, Tricon DRY LTD —
USA, Alum SA — Rumunsko, Arelco Power SRL — Rumunsko, SC Bulrom Gas SA, Uzinele Sodice Govora — Ciech Chemical Group SA.
(*) Polcheme Societe Anonime a Bulrom Gas Impex SRL.
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4.2.2. Electrica

(120) Spolocnost Electrica tvrdi, Ze jej rozhodnutie hlasovat za pldn nie je pripisate[né Stitu. Uvddza, Ze rozhodnutie
hlasovat o pldne bolo schodzou akciondrov delegované na generédlneho riaditela spolo¢nosti Electrica SA, ktory
bol jedinou zodpovednou osobou za kladné hlasovanie o pldne. Podla spolocnosti Electrica preto opatrenie 3
nemoze byt pripisatelné $tatu.

(121) Spolocnost Electrica okrem toho tvrdi, Ze aj keby sa toto rozhodnutie mohlo povazovat za rozhodnutie
vyplyvajlce zo $tatnych pravomoci, bolo to spolahlivé obchodné rozhodnutie v silade so zdsadou stikromného
veritela v trhovom hospodarstve. Spolo¢nost Electrica sa v zdsade domnieva, Ze jej rozhodnutim podporit plan
sa spolo¢nosti Oltchim neposkytla nijakd vyhoda; podla ich stanoviska sa to potvrdzuje podobnym spravanim
inych stkromnych veritelov v situdcii porovnatelnej so situdciou spolocnosti Electrica, ktori takisto hlasovali za

plan.

(122) Spolo¢nost Electrica zdroven tvrdi, Ze nerealizovala $tadiu sikromného investora v trhovom hospodarstve,
pretoze spolo¢nosti R/BDO mali zdkonnt povinnost radit veritelom, ako maximalizovat svoje vynosy.

4.2.3. Zainteresovand tretia strana v dovernom [anonymnom] rezime

(123) Anonymnd strana podporuje pochybnosti Komisie. Dalej uvddza nardsajice Gcinky podpornych opatreni, najma
na trhu s chlérom a alkalickymi vyrobkami (hydroxid sodny). Anonymnd strana sa domnieva, Ze navrhované
rieSenie predat spolo¢nost Oltchim je slepd ulicka: mnohondsobné netspesné pokusy predat spolo¢nost Oltchim
poukazuji na nezdujem trhu o spolo¢nost Oltchim; zo stcasnych finanénych sprav spolo¢nosti Oltchim vyplyva
troven ziskovosti, ktord je prili§ nizka na zachovanie dlhodobej udrzatelnosti obchodnej Cinnosti. V tejto
savislosti by jedinym Zivotaschopnym rieSenim pre spolo¢nost Oltchim bola tiplnd restrukturalizicia obchodnej
¢innosti v podobe zatvorenia zdvodov, zniZenia kapacity a mozného odchodu z trhu.

(124) Anonymna strana zdrove upozorfiuje, Ze vyznamnd Cast ziskov, ktoré spolo¢nost Oltchim dosiahla v roku 2015
a ktoré sa ocakavali v roku 2016, pochadzala z predaja hydroxidu sodného, ktorého predajnd cena je cyklickd
a v roku 2015 dosiahla tirovne vrcholu cyklov. Prevadzkové miery spolo¢nosti Oltchim st navy$e mimoriadne
nizke (vyuzitie celkovej kapacity na trovni 30 %, ¢o je v porovnani s priemernou droviiou 80 % vo vyrobnom
odvetvi chléru a alkalickych vyrobkov v EU velmi nizke). Akykolvek potencidlny kupujici by preto musel
vykonat velmi vyznamné dalsie investicie, ¢o je v rozpore s nizkym ukazovatelom EBITDA spolo¢nosti Oltchim.

4.2.4. PCC
4.2.4.1. Pripomienky spolo¢nosti PCC k opatreniu 1

(125) Podla spolo¢nosti PPC, ak by trad AAAS konal ako stkromny veritel, po nelispesnom procese privatizicie
v septembri 2012 by uprednostnil splatenie svojich pohladdvok voéi spolocnosti Oltchim: Grad AAAS by tym
vymohol 12 % svojich pohladdvok namiesto toho, aby sa rozhodol ¢akat pocas celého postupu reorganizdcie na
neisty vysledok vymahania.

(126) Spoloc¢nost PCC tvrdi, Ze po netspesnej privatizdcii v septembri 2012 bolo este jasnejsie, Ze na trhu nie je nijaky
zdujem o kiipu spolocnosti Oltchim. Tym, Ze sa niekolko dalSich rokov ¢akalo na vypracovanie akéhosi plinu
restrukturalizdcie a potom niekolko dalsich rokov na jeho vykondvanie, sa vysoko ohrozila trhovd hodnota aktiv
spolo¢nosti Oltchim. Aktiva spolo¢nosti Oltchim sa postupom Casu stdvali zastaranej$imi a neuzito¢nejsimi.

(127) Spolo¢nost PCC tvrdi, Ze Grad AAAS mal vyuzZit osobitny rumunsky pravny predpis o vymahani verejnych dlhov,
ktoré vznikli voc¢i ministerstvu financii v dosledku $tatnych zdruk (vyhldska ¢. 29/2002), v ktorom sa stanovuje,
ze dohody o vymadhani, ktorymi sa prevadzaja Stdtne zdruky z ministerstva financif na drad AAAS, sa zo zdkona
uzndvaji ako vyméhatelné tituly. Podla ndzoru spolocnosti PCC preto mohol tirad AAAS realizovat akykolvek
vykon tychto vymdhatelnych titulov bez dodatoénych formalit. Urad AAAS mal v pripade tychto pohladdvok
k dispozicii rézne postupy vymahania, ako sa stanovuji mimoriadnou vyhldskou vlady ¢. 51/1998 o realizdcii
aktiv statu.
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(128) Okrem toho sa zdd, ze Grad AAAS v ramci kategérie zabezpecenych Statnych veritelov nepozadoval zrusenie
pozastavenia svojich prdv na vymdhanie v insolvenénom konani, na rozdiel od netispesného pokusu spolo¢nosti
Electrica v tomto smere. Urad AAAS ako taky nevyuzil vietky pravne ndstroje, ktoré mal k dispozicii na riesenie
neuhradenia platby zo strany podniku.

4.2.4.2. Pripomienky spolo¢nosti PCC k opatreniu 2

(129) Spolocnost PCC sa domnieva, Ze spolo¢nosti CET Govora a Salrom nekonali ako sikromné subjekty v trhovom
hospodarstve, ked pokracovali v doddvkach pre spolo¢nost Oltchim aj napriek neuhradeniu splatnych dlhov, a Ze
ich rozhodnutia boli pripisatelné statu.

(130) Na rozdiel od spolo¢nosti Electrica a Electrica Furnizare sa spolo¢nost CET Govora skuto¢ne rozhodla pokracovat
v dodévkach elektrickej energie a priemyselnej pary pre spolo¢nost Oltchim, a to aj napriek tomu, Ze spolo¢nost
Oltchim neuhradila svoj dlh vo¢i nej, a napriek nesthlasu svojich vlastnych bank, pricom toto rozhodnutie viedlo
k vzniku platobnej neschopnosti samotnej spolo¢nosti CET Govora 6. mdja 2016: spolo¢nost PCC uvidza, Ze
podla stidneho spraveu spolo¢nosti CET Govora spolo¢nost CET Govora subvencovala spolo¢nost Oltchim.

(131) Spolo¢nost PCC tvrdi, Ze rozhodnutie spolo¢nosti CET Govora obnovit po netispesnej privatizacii zo septembra
2012 dodévky pre spolo¢nost Oltchim, je pripisatelné $titu. Podla ndzoru spolo¢nosti PCC rozhodnutie
spolo¢nosti CET Govora pokracovat v doddvkach pre spolo¢nost Oltchim prislo po stvisiacich rozhodnutiach jej
vlastnika — krajskej rady regionu Vélcea, pricom neschopnost spolo¢nosti Oltchim uhrddzat platby bola
vSeobecne zndma. Spolo¢nost PCC zdroven cituje spravcu spolo¢nosti CET Govora, ktory zdoraznil, Ze
,rozhodnutie dodéavat elektrickd energiu spolo¢nosti Oltchim nemalo nijaky hospodérsky dovod a bolo politicky
motivované, pricom ide o vynikajici priklad politického zasahovania vo vedeni dlznika [...]“

(132) Zatial ¢o spolo¢nost PCC uzndva, Ze spolo¢nost Oltchim bola vyznamnym klientom spolo¢nosti Salrom, zdroven
tvrdi, Ze sikromny subjekt v trhovom hospoddrstve by vzhladom na finan¢nd situdciu spolocnosti Oltchim
nepokracoval v doddvkach pre tito spolo¢nost; potencidlna likviddcia spolo¢nosti Oltchim by mala vplyv len na
jednu pobocku spolo¢nosti Salrom, pri¢om by bolo dotknutych len 60 pracovnych miest. Nijaky stkromny
veritel v podobnej situdcii ako spolo¢nost Salrom by preto neakceptoval hromadenie dlhov, ale radsej by
akceptoval zniZenie svojho obratu, aby zachoval zdravie svojho podniku.

(133) Spolocnost PCC tvrdi, ze rozhodnutie spolocnosti Salrom obnovit doddvky pre spolo¢nost Oltchim po
netspesnej privatizacii v septembri 2012, je pripisatelné stitu, ktory kontroluje spoloc¢nost Salrom. Predsta-
venstvo spolo¢nosti Salrom sa skuto¢ne menuje na valnom zhromazdeni akciondrov, priCom rumunsky $tit
vlastn{ vacsinu (51 %) akcii spolocnosti Salrom a menuje predstavitelov $titu v rdmci predstavenstva.

4.2.4.3. Pripomienky spolo¢nosti PCC k opatreniu 3

(134) Spoloc¢nost PCC tvrdi, Ze prijatim odpisu dlhov namiesto vymdhania svojich pohladdvok sa trad AAAS
a spolocnosti CET Govora a Electrica nesprdvali ako stikromni veritelia v trhovom hospodarstve.

(135) Spoloc¢nost PCC tvrdi, Ze v pldne reorganizdcie, ktory schvlili veritelia, chybaji prvky skuto¢nej restruktura-
lizdcie (°') a je v podstate obmedzeny vylu¢ne na restrukturalizdciu a likvidaciu dlhu. Spolo¢nost PCC tvrdi, Ze
plén reorganizdcie, ktory pripravili akciondri, mohol byt lepSou moZznostou, napriek jej ndvrhom sa vsak
nevykondval, pretoZe ho rumunské organy neschvalili.

(136) Bez dlhodobych opatreni na restrukturalizaciu hlavnej obchodnej ¢innosti spolo¢nosti Oltchim neexistujd nijaké
$ance na to, aby spolo¢nost Oltchim zostala Zivotaschopnd a ziskova.

Trhovd hodnota

(137) Spoloc¢nost PCC na jednej strane zdoraziuje, Ze trhovd hodnota, ktorti v roku 2013 stanovila spolo¢nost
Winterhill Romania, bola velmi neistd a Ze obozretny sikromny subjekt v trhovom hospodarstve by ju pri
urcovani svojej pozicie k pldnu reorganizicie o dva roky neskor v aprili 2015 nepovazoval za spravnu.

(") Podl'a rumunského insolven¢ného zdkona sa vyZaduje, aby sa v pldne reorganizicie stanovila prevddzkovd a/alebo finan¢nd restruktura-
lizdcia dlznika, restrukturalizdcia podniku (zmenou §truktiry vlastnictva akcif) a obmedzenie ¢innosti dlznika likvidéciou urcitych aktiv
dlznika. Plin by mal zdroven zahfnat vyhliadky na ndvrat k Zivotaschopnosti dlznika. V pldne reorganizécie, ktory schvlili veritelia, sa
uvedené podmienky nedodrziavaja.
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(138) Mnozstvo minulych nedspesnych pokusov o privatizdciu spolo¢nosti Oltchim v rokoch 2001, 2003, 2006,
2007, 2008 a 2012 bolo podla spolo¢nosti PCC jasnym indikdtorom, Ze nijaky investor by nemal zdujem
o nadobudnutie akcif v privatizdcii prostrednictvom vzniku téelovo vytvoreného subjektu, ktory navrhli stidni
spravcovia. Spolo¢nost PCC dodéva, Ze cena stanovend za privatiziciu nie je odévodnend a nemdze sa povazovat
za spolahlivy zdklad na schvalenie planu. Podla nadzoru spolo¢nosti PCC je plin len sposobom na udrzanie
neziskového podniku pri Zivote a oddialenie ¢asu skuto¢ného konkurzu spolo¢nosti Oltchim.

(139) Spolocnost PCC zdroven tvrdi, Ze cena za spoloc¢nost Oltchim by od roku 2013 do roku 2015 velmi pravde-
podobne klesla, kedze prevadzku zariadeni, ktoré dva roky nepracovali, by nebolo mozné obnovit. Jedinou
hodnotou lokality Bradu by tak mohol byt jej pozemok, bez ohladu na stvisiace environmentalne zavizky.

(140) Spolo¢nost PCC na svoju podporu uvadza cenu, ktord v nedspesnom procese privatizcie v roku 2012 pontkla
sikromnd osoba (pdn Diaconescu), a to priblizne 45 miliénov EUR, ¢o je Sestkrdt menej ako cena, ktord za
spolo¢nost Oltchim odhadla spolocnost Winterhill. Predstavitel' spolo¢nosti Chimcomplex, ktord v roku 2016
predlozila ponuku na nadobudnutie funkénych aktiv spolo¢nosti Oltchim, v roku 2016 podobne zdoraznil, Ze
hodnota spolo¢nosti Oltchim je vyrazne nizsia ako cena pozadovand prostrednictvom planu reorganizicie.

(141) Spolo¢nost PCC zdoraznila, Ze rozhodnutia verejnych veritelov sa uskutoénili v situdcii, ked spolo¢nost Oltchim
nadalej nedosahovala zisk, pricom chybal skuto¢ny pldn restrukturalizcie. Zisky, ktoré spolo¢nost Oltchim
zaznamenala, boli umelo vytvorené odpismi dlhov a nedosvedcovali zlep3enie financnej situdcie spolo¢nosti
Oltchim. Pozitivne vysledky vo finan¢nych vykazoch by boli len vysledkom réznych Gctovnych postupov. Podla
nezdvislej spravy, ktorej vypracovanie zadala spolo¢nost [...] v mene spolo¢nosti PCC, spolo¢nost Oltchim
v obdobi od 1. janudra 2013 do 30. jina 2016 po neutralizdcii mimoriadnych prvkov (ako je odpis dlhu v roku
2015) zaznamendvala ststavné straty z dovodu neproduktivnych aktiv, ako petrochemickd jednotka, vyroba
vinylchloridu (VCM) a PVC v meste Bradu. V tejto sprave sa zdroven dospelo k zdveru, Ze hodnota dlhodobého
hmotného majetku k 31. decembru 2015, ktory predstavuje viac ako 84 % aktiv spolo¢nosti Oltchim, by mala
byt od 14 miliénov EUR do 128 miliénov EUR v zdvislosti od oc¢akdvaného predaja spolo¢nosti Oltchim SPV od
decembra 2013 do decembra 2014, ako aj od scendra (A alebo B) podla planu reorganizicie, ktory vypracovali
sidom menovani spravcovia konkurznej podstaty (°*), ¢o je menej ako likvida¢nd hodnota podla odhadov
spolo¢nosti Winterhill (141 miliénov EUR).

Likvidaénd hodnota

(142) Podla spolo¢nosti bolo porovnanie odhadovanej trhovej hodnoty spoloc¢nosti Oltchim s jej likvida¢nou hodnotou
chybné z tychto dévodov.

(143) Po prvé, existovali iné alternativy, ako je priebezny predaj spolo¢nosti Oltchim v balikoch aktiv.

(144) Po druhé, vyska environmentdlnych zdvizkov, ktord vypocitala spolocnost Oltchim (463,7 miliéna EUR)
v scendri likviddcie, sa zdd prehnand, aby sa podporil pldn reorganizdcie namiesto likviddcie spolo¢nosti Oltchim,
kedZze sa nezakladaji na externych nezdvislych spravach. Neexistuji nijaké informdacie o dévode, preco sudni
spravcovia nepozadovali novi stidiu. Na takéto environmentdlne zavizky, ktoré spolocnost Oltchim odhadla
v scendri likviddcie, by vo svojej ponuke prihliadal aj potencidlny kupujtici spolo¢nosti Oltchim SPV. Spolo¢nost
PCC napokon stihlasi s ndizorom Komisie, Ze v scendri likviddcie by velkd ¢ast aktiv mohol kapit kupujuci, ktory
vykondva priemyselnd ¢innost v lokalite spolo¢nosti Oltchim, ¢im by sa predislo celkovej demoldcii lokality,
ktord sa podla tohto odhadu predpokladd. Spolo¢nost PCC naopak zdoraziiuje neistotu spojenit s vyskou
environmentalnych zavizkov, ktoré zostali v spolo¢nosti Oltchim v pldne reorganizdcie z roku 2015.

Porovnanie trhovej a likvidacnej hodnoty

(145) Po tretie, v situdcii, ked nové pohladdvky po vstupe spolo¢nosti Oltchim do insolven¢ného konania nadobuidaju
nadriadené postavenie v porovnani v predtym existujicimi dlhmi, by niektor{ veritelia mohli matf zdujem
poziadat o vstup spolo¢nosti Oltchim do fizy konkurzu namiesto toho, aby cakali na kumuldciu takéhoto
nového dlhu, ¢im by sa znizili ich $ance na vymdhanie. Spolo¢nost PCC zaroven tvrdi, Ze dlh ktory vznikol
spolo¢nosti Oltchim po jej vstupe do insolvenéného konania, mohol byt podhodnoteny. Ak by to bola pravda,
viedlo by to k zmenSenym vyhliadkam na vyméhanie, a tym k zvySenym odpisom dlhu zo strany verite[ov
v scendri s planom reorganizcie.

(*) Spolocnost PCC predlozila samostatnii Stiidiu spolocnosti [...], v ktorej sa spochybiuje ocakdvand predajnd cena spolo¢nosti Oltchim.
To je v rozpore s odhadovanou predajnou hodnotou v plane vo vyske 306 miliénov EUR.
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Iné pripomienky k opatreniu 3

(146) Spoloc¢nost PCC dalej tvrdi, Ze $titni veritelia mali takisto prihliadat na trvanie fizy reorganizdcie v porovnani
s trvanim konkurzného konania. Priprava Zivotaschopného plinu restrukturalizicie a jeho vykondvanie trva
omnoho dlhsie ako likvidacia spolo¢nosti Oltchim bezprostrednym predajom aktiv.

(147) Stétni veritelia mali okrem toho vyuZit svoju situdciu.

— Podla rumunského insolvenéného zdkona (¢ldnok 94 pism. c)) moze jeden alebo viac veritelov, ktori st
drzitelmi najmenej 20 % vietkych pohladdvok, navrhnit plin reorganizdcie. Kedze samotny tirad AAAS bol
drzitefom 34,7 % vsetkych pohladdvok, mohol navrhnat iny plin s lep$im vysledkom pre Grad AAAS
a inych $tdtnych veritelov.

— Zatial ¢o spoloc¢nost CET Govora predstavovala 91 % kategérie nezabezpecenych veritelov podla ¢lanku 96
insolven¢ného zdkona, mala privilegované postavenie na to, aby ovplyvnila pldn reorganizicie, ¢o zrejme
nevyuzila.

— Spolo¢nost Salrom a Rumunska $tdtna sprava vod takisto schvéli pldn v dvoch kategéridch dlhu, ktory kazda
z tychto spolocnosti drzala, pricom ich postavenie ich mohlo viest k tomu, aby vymahali svoje pohladdvky
ako zabezpeceny veritel (Salrom) a $tdtny rozpoctovy veritel (Stitna sprava vod).

(148) Spolo¢nost PCC napokon uviedla, ze hoci existovali niektori sikromni veritelia v podobnej situdcii ako §tdt, ktori
hlasovali za plin reorganizicie, bolo by nesprivne usudzovat, Ze $tdtni veritelia vratane dradu AAAS boli
v podobnej situdcii ako obozretni wcastnici trhu vzhladom na pozitivne hlasovanie niektorych stikromnych
veritelov o pldne: na rozdiel od sikromnych veritelov, ktori boli drzitelmi zabezpeceného aj nezabezpeceného
dlhu, bol takmer cely dlh voci dradu AAAS v skutocnosti nezabezpeceny; tito sikromni veritelia navy3e vedeli, Ze
rumunsky $tdt prijme vsetky potrebné opatrenia a kroky, aby za kazdi cenu zabezpecil prezitie spolo¢nosti
Oltchim, a preto sa rozhodli ,pripojit“ k $titu v tomto usili.

(149) Spolocnost PCC zastdva ndzor, Ze opatrenie 3 je pripisatelné $titu, kedze plan restrukturalizdcie by nemohol byt
stat skuto¢ne kontroloval rozhodnutie vo vietkych kategéridch s vynimkou kategdrie zabezpecenych pohladavok
a zamestnancov. Stkromi veritelia, ktori schvdlili pldn reorganizicie, preto konali skor ako nasledovnici
rozhodnutia $titu, neZ ako presadzovatelia takéhoto planu reorganizicie. Spolo¢nost PCC dalej tvrdi, Ze si
,2uvedomuje, Ze existujii sikromni veritelia, ktori o¢ividne zaujali rovnaky pristup ako stat (t. j. takisto hlasovali
za plan, hoci ocividne nebol v ich prospech, kedze mali velké odpisy)“. Spolo¢nost PCC v3ak zastiva ndzor, ze
,to §tat vytvoril tdto ,trhovl prax“, a nie naopak (Ze $tit nasledoval trend). Je to preto, Ze §tat kontroloval
spolo¢nost Oltchim pred vznikom platobnej neschopnosti, kontroloval hlasovanie o pldne reorganizdcie, a preto,
ze ostatnym veritelom bolo jasné, Ze §tat podnikne vSetky opatrenia, aby za kazdi cenu zabezpedil prezitie
spolo¢nosti Oltchim.”

4.3. Pripomienky Rumunska k pripomienkam tretich strdn (*)
4.3.1. Dalsie pripomienky Rumunska k opatreniu 1

(150) Rumunsko sa domnieva, ze tirad AAAS konal ako ,zdkonom obmedzeny“ sikromny veritel, kedZe spolo¢nosti
Oltchim vypocitaval droky, az kym vstipila do insolven¢ného konania, a odmieta tvrdenie spolo¢nosti PCC
o nekonani tiradu AAAS, pokial ide o splatenie jeho pohladdvok. Rumunsku skuto¢ne uvddza, ze memorandum
navrhli ministerstvo verejnych financii a ministerstvo hospodarstva, obchodu a podnikatel'ského prostredia, ako aj
OPSPL. Pokial ide o skutkové obmedzenia, Rumunsko vysvetluje, Ze Grad AAAS nemohol obstavit bankové ucty
(t. j. vykonat ich zabavenie), kedZe ich uz predtym dala obstavit spolo¢nost Electrica.

(151) Rumunsko kritizuje logiku argumentu spolo¢nosti PCC, Ze trad AAAS mal poziadat o splatenie svojich
pohladdvok: spolo¢nost Oltchim by to potom za takychto okolnosti viedlo k zacatiu insolvenéného konania.
Takdto situdcia samotnd by znemoznila, aby tirad AAAS v takomto konani vymohol akdkolvek pohladdvku, ako
tvrdila spolo¢nost PCC.

(**) Pozri informdcie predlozené Rumunskom 28. novembra 2016.
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(152) Rumunsko povazuje stanovisko spolo¢nosti PCC, v ktorom tvrdi, ze tirad AAAS mal zabavit tovar a aktiva
spolo¢nosti Oltchim, za nerealistické na zdklade skuto¢nosti, Ze sttkromni veritelia ho neuplatnili.

4.3.2. Dalsie pripomienky Rumunska k opatreniu 2

(153) Pokial ide o spolo¢nosti CET Govora a Salrom, Rumunsko uvddza, Ze stcasné zdvizky po vzniku platobnej
neschopnosti uhrddzala spolo¢nost Oltchim bez akéhokolvek oneskorenia.

154) Podla ndzoru Rumunska verejné podniky konali ako stikromné podniky, napriklad spolo¢nost Bulrom Gas Impex
jne p y p Yy, nap p p
(miestny dodavatel spolo¢nosti Oltchim), a preto bolo ich spravanie v stlade s kritériom sikromného veritela
a stikromného kupujiceho.

4.3.3. Dalsie pripomienky Rumunska k opatreniu 3

(155) Po prvé, Rumunsko tvrdi, Ze rieSenie, ktorého sa vo svojom podani dovoldva spolo¢nost PCC, aby sa vypracoval
plén reorganizicie riadeny akciondrmi, sa po zacati postupu stidom schvélenej reorganizdcie uz podla
insolven¢ného zdkona nemohlo uplatnif. Podla Rumunska by sa v procese reorganizdcie, ktory navrhla
spolo¢nost PCC, uprednostiiovali akciondri na tikor veritelov, ktorf by ho preto neschvilili.

(156) Rumunsko spochybiiuje pohlad spolocnosti PCC, Ze finan¢nd situdcia spolo¢nosti Oltchim je ,pod prijate/nymi
normami [...], priCom stdle vytvdra straty, a zdoraziiuje, Ze spolocnost Oltchim sa umiestnila na 63. mieste zo
100 v poradi najziskovejsich podnikov v juhovychodnej Eurdpe podla spolo¢nosti SeeNews (*4).

(157) V suvislosti s ocenenim aktiv spolocnosti Oltchim, ktoré vykonala spolo¢nost [...] a o ktorom informovala
spolo¢nost PCC, Rumunsko nenamieta vo¢i normalizacnej tiprave, ktorti vykonala spolo¢nost [...] v stvislosti
s odpisom dlhov, ale odmieta najmi pouzitie metodiky diskontovanych peniaznych tokov (DCF) na téely ocenenia
aktiv spolo¢nosti Oltchim. Rumunsko odkazuje na materidly odbornej pripravy z Harvardovej univerzity
a Sternovej univerzity s cieflom podporit skuto¢nost, Ze metodika DCF sa pouZiva na ocefiovanie spolo¢nosti
a ako takd nie je vhodnd na ocefiovanie aktiv.

(158) Rumunsko zdrovent odmieta myslienku, ktord podporuje spolocnost PCC, Ze spravanie sikkromnych veritelov by
bolo ovplyvnené tradom AAAS, kedZe najmenej dve zo signatdrskych bank (konkrétne Erste Bank AG a Banca
Transilvania) st etablované nezdvislé celosvetové institicie.

(159) Rumunsko zdoraznuje, Ze klti¢ové rozhodnutie o pldne reorganizicie spolo¢nosti Oltchim v zdsade prindlezalo
prave sukromnym veritefom, a to najmd preto, Ze predstavovali 61,5 % zabezpeCenych veritelov, ktori mali
rozhodujiicu tlohu schvdlenim ¢iasto¢ného odpisu, ktory bol nevyhnutny na schvélenie planu v kazdej kategorii.

(160) Rumunsko tvrdi, Ze podla plinu reorganizicie, ktory navrhol sidny sprévca, sa ocakavalo, Ze verejné subjekty
vymozu sumu vo vyske 500 miliénov RON, t. j. sedemkrdt viac ako 72 miliénov RON, ktoré by sa potencidlne
vymohli v konkurznom konani.

(161) Podla Rumunska mohol navyse tirad AAAS na zdklade Stiidie spolo¢nosti Raiffeisen vymoct v pldne restruktura-
lizdcie viac ako 18 % svojej celkovej pohladdvky v porovnani s najviac len 12 % v likvidcii.

(162) Rumunsko zdroven tvrdi, Ze podla stanoviska sidnych sprivcov spolo¢nosti Oltchim v pripade konkurzu by
vyhnutie sa environmentédlnym ndkladom alebo ich podhodnotenie malo podla rumunského préva trestnopravne
dosledky.

(**) https:/[top100.seenews.com/wp-content/uploads/2012/07SEE_top_100_2016_1.pdf.
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(163) Rumunsko tvrdi (*°), Ze z pravidiel hlasovania vyplyva, Ze pldn reorganizicie by nemohol byt prijaty bez shlasu
zabezpecenych veritelov ako znevyhodnenej kategérie na zdklade zdkona. Boli to preto sikromni veritelia, ktorf
mali v kategorii zabezpecenych veritelov vicsinu, kto inicioval a umoznil prijatie plinu. Ako taki nekonali len
ako nasledovnici $titnych veritelov, ako tvrdi spolo¢nost PCC. Rumunsko 3pecifikovalo (*), Ze zabezpeceni
veritelia boli znevyhodnenou kategériou. V pripade, ak by ako taki pldn zamietli, nebola by splnend podmienka
uvedend v ¢ldnku 101 ods. 2 pism. ¢) insolvenéného zdkona, ¢o by inym kategéridm zabranilo dosiahnut prijatie
plénu.

(164) Rumunsko zdroven zdoraziiuje rozdiel medzi nedspe$nymi pokusmi o privatizaciu v minulosti a procesom, ktory
sa viedol v roku 2012 a ktory bol zaloZeny na predaji aktiv spolo¢nosti Oltchim prevedenych na déelovo
vytvoreny subjekt, ¢o znamend, Ze kupujici by nekupil celd sivahu spolo¢nosti Oltchim vritane zavizkov, ale
len jej aktiva.

(165) Rumunsko tvrdi, Ze hodnota sicasnych dlhov sa zniZuje, pretoze spolo¢nost Oltchim vytvira kladny
hospodarsky vysledok pred trokmi, zdanenim, odpismi a amortizaciou (EBITDA).

(166) Rumunsko okrem toho spochybiiuje ndzor [anonymnej strany], ktord tvrdi, Ze spolotnost Oltchim by bola
LStrukturdlne neziskovd“: Tazkosti spolo¢nosti Oltchim by skor boli sposobené najmi zlymi rozhodnutiami
vedenia.

(167) Rumunské orgdny vo svojom podani z 16. mdja 2018 okrem uvedenych informdcidch zdoraznili tieto prvky.

(168) Po prvé, statni veritelia neposkytli spolo¢nosti Oltchim nijakd vyhodu, pretoze sa nemozno domnievat, Ze konali
pari passu so sukromnymi investormi vo v3etkych kategéridch zabezpecenych veritelov, rozpoctovych veritelov,
zdkladnych dodévatelov a nezabezpecenych veritelov.

(169) Vicsina zabezpecenych veritelov hlasovala za pldn najmi preto, lebo boli presvedéeni, ze v scendri likvidacie by
neziskali sumu, ktord by plne pokryvala ich vlastné pohladdvky. Samotnd skuto¢nost, Ze tGrad AAAS mal
pohladdvky v kategéridch zabezpeCenych aj rozpoctovych veritelov, by nemala vplyv na tGto pozndmku
o konani pari passu, kedZe tirad AAAS mohol ocakévat jedine to, Ze ziska viac s plainom ako v scendri likvidacie.

(170) Zo skutocnosti, Ze zabezpeceni veritelia hlasovali za pldn a sthlasili s odpismi v pldne, vyplyvalo, Ze pohladdvky
rozpoctovych veritelov boli v scendri likviddcie bezcenné. S cielom zabezpecit priaznivé hlasovanie rozpoctovych
veritefov o pldne zabezpeleni veritelia sdhlasili najmd s obmedzenim svojej Casti vynosov (tym, Ze vlastne
sthlasili s odpustenim svojich pohladadvok vo vyske od 20 % do 27 %) v prospech podriadenych kategorii, ktoré
by v pripade likviddcie nedostali nic.

(171) Kladné hlasovanie vicSiny nezabezpecenych veritelov (40,5 % pohladdvok ktorych vlastnila spolo¢nost Electrica)
takisto dokazuje ich doveru v pln, hoci ich hlasovanie malo obmedzeny vyznam, kedZe ani v scendri likviddcie,
ani v scendri s pldnom reorganizdcie by nemohli ocakdvat splatenie nijakej svojej pohladdvky.

(172) Po druhé, rumunské orgdny, ktorym Komisia poskytla moznost, aby sa vyjadrili k ndvrhu kritéria sukromného
subjektu v trhovom hospodarstve, ktory Komisia pripravila z pohladu zabezpecenych veritelov, rozpoctovych
veritelov, zdkladnych dodédvatelov a nezabezpecenych veritelov na zdklade dostupnych aktudlnych dékazov
(ktorého kone¢né znenie je uvedené v prilohe I k tomuto rozhodnutiu), predlozili v tejto stvislosti rézne
pripomienky. Rumunské orgdny najmi relativizujii rozdiel medzi predajom spolocnosti Oltchim SPV, ktory sa
predpokladd v pldne reorganizdcie, a predajom in situ, ktory Komisia povaZovala za jeden z troch moznych
scendrov likviddcie. Rumunsko zdoraziuje, Ze v scendri likviddcie nebolo mozné ocakdvat vyssie vynosy ako
v pline reorganizdcie. Rumunsko napokon predlozilo rozne technické pripomienky k spdsobu, akym by
sukromny veritel v trhovom hospodarstve odhadoval vynosy a ndklady v pline reorganizicie aj v scendri
likvidacie, okrem environmentalnych zavizkov, v pripade ktorych Rumunsko spochybriuje ich neutralizdciu.

(**) Pozribod 35 odpovede Rumunska na pripomienky tretich strdn k rozhodnutiu o zacati konania.
(*) Pozri odpoved Rumunska z 16. mdja 2018 — prilohu I, bod R7.
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(173) Po tretie, moznost, ktort si vybrali veritelia, menovite hlasovat za pldn, bola celkovo jednoznacne v ich prospech,
kedZze vynosy ziskané z predaja prevddzkovych aktiv prostrednictvom balikov aktiv — aj ked predstavovali len
57 % — prinasali omnoho viac vyhod ako priemerny scendr v pripade konkurzu. Okrem uvedeného by sa dalSie
sumy mali ziskat z predaja zostdvajicich 43 % aktiv, ich prinos by bol preto vyssi v reorganiza¢nom konani.
Spolo¢nost Oltchim by okrem toho podla prognéz v prvej polovici roka 2018 splatila priblizne 8 miliénov EUR
zo svojho siicasného dlhu, ¢o by znamenalo nizsi sicasny dlh a vysSie rozdelenie pre veritelov ako siiCast reorga-
niza¢ného konania.

5. PROCES PREDAJA AKTIV SPOLOCNOSTI OLTCHIM

(174) Komisia v rozhodnuti o zacati konania (pozri odovodnenie 85) dospela k zdveru, Ze proces predaja uvedeny
v povodne schvilenom pléne restrukturalizicie by mohol viest k hospodarskej kontinuite medzi spolo¢nostou
Oltchim SA a pripadnym nadobtdatelom spolo¢nosti Oltchim SPV. S cielom predist akémukolvek prenosu
moznej nezluditelnej $tatnej pomoci na subjekty kupujice aktiva spolo¢nosti Oltchim, rumunské organy rozhodli
o restrukturalizacii procesu predaja tak, aby sa zabezpecila neexistencia hospodarskej kontinuity medzi
spolo¢nostou Oltchim a jej pripadnymi kupujicimi.

(175) Spoloc¢nost Oltchim konkrétne v jali a auguste 2016 s podporou poradcov vykonala analyzu svojich aktiv
a urcila moznosti rozdelenej ponuky aktiv s cielom maximalizovat potencidlnu kumulovanii predajnd cenu. To
viedlo k ur¢eniu deviatich balikov aktiv (*’). Po verejnom ozndmeni o predaji spolocnosti Oltchim v auguste 2016
sa 23 uchddzacom zaslalo informa¢né memorandum a lehota na predlozenie zdvaznych pontik sa niekolkokrat
predlzovala, s dalsim hibkovym preverovanim (vritane névitev na mieste a hfbkovej technickej analyzy).

(176) Revidovany pldn, ktory bol zaloZeny na predaji prostrednictvom balikov aktiv (a uZ nie prostrednictvom tcelovo
vytvoreného subjektu), bol formdlne prijaty na valnom zhromazdené veritelov 6. marca 2017. Insolvenény sudca
potvrdil zmeneny pldn reorganizdcie 28. jiina 2017 a jeho rozhodnutie nadobudlo platnost 16. oktébra 2017
(ked vys3i siud zamietol odvolanie podané tretou stranou).

177) Po doruceni zdvdznych pontik predavajici (spolocnost AT Kearney v mene spoloc¢nosti Oltchim) urcil tieto
! lych ponuk precava p h Y POk
potencidlne kombindcie zdviznych pontk s najvyssou sihrnnou hodnotou pre veritelov:

— spolo¢nost White Tiger Wealth Management pre vietky baliky aktiv okrem balikov ¢. 2 a 6 s celkovou
cenovou ponukou vo vyske [...] mil. EUR,

— spolo¢nost Chimcomplex pre baliky aktiv €. 1, 2, 3, 4, 5 a Ciastocne 7 s celkovou cenovou ponukou vo vyske
127 miliénov EUR, spolo¢nost Dynamic Selling Group (dalej len ,DSG) pre balik aktiv ¢. 6 s celkovou
cenovou ponukou vo vyske [...] mil. EUR (cena bola neskor revidovand) a spolo¢nost International Process
Plants and Equipment (IPP) pre baliky ¢. 8 a 9 za cenu [...] mil. EUR.

(178) Valné zhromazdenie veritelov sa uskuto¢nilo 18. decembra 2017 a bola na nom schvédlend dohoda o predaji
aktiv so spolo¢nostou Chimcomplex, pricom vsetky dalsie ponuky sa odmietli (). KedZe rozhodnutie
zhromazdenia veritelov bolo napadnuté na stide, povodnd koneénd lehota bola predizend do 17. oktébra 2018.

(*’) Blo o tychto devit balikov aktiv: 1. balik aktiv s vyrobou chléru a alkalickych vyrobkov, ktory pozostival najmi zo zariadeni
spolo¢nosti Oltchim na membranovi elektrolyzu a spracovanie hydroxidov; 2. balik aktiv s vyrobou oxoalkoholov, ktory pozostéval
najmd zo zariadeni spolo¢nosti Oltchim na vyrobu oxoalkoholov a byvalého zdvodu na vyrobu dioktyl ftaldtu (DOP), ktory by sa mohol
konvertovat na vyrobu dioktyl tereftaldtu, ktory je zmikcovadlom akceptovanym na eurépskom trhu; 3. balik aktiv s vyrobou propylé-
noxidu/polyolov, ktorého hlavnymi zlozkami st najma prevddzky spolocnosti Oltchim na spracovanie vdpenca a vyrobu propylénoxidu
a polyolov; 4. balik aktiv so sluzbami pre lokalitu, ktory pozostdva najmi z klticovej priemyselnej infrastruktiry a pozemkov v lokalite
Valcea a ktory md funkciu sprévy priemyselnych zariadeni pre iné baliky aktiv v lokalite; 5. balik aktiv so Zelezni¢nymi voziami, ktory
zahffia najmé vyznamny vozovy park roznych Specializovanych cisternovych Zelezni¢nych voznov na prepravu doddvok a vyrobkov
vyrobenych v lokalite Valcea afalebo v podobnych vyrobnych lokalitich na inych miestach; 6. zariadenie na spracovanie PVC Ramplast
na vyrobu profilov z PVC pre oknd a dvere; 7. balik aktiv s vyrobou VCM/PVC, ktory zahffia najmi nevyuzité zariadenia na vyrobu
vinylchloridu a syntézu PVC; 8. balik aktiv v meste Bradu, ktory pozostdva najmai z byvalej petrochemickej lokality a zariaden, ktoré sa
nachddzajii v meste Pitesti-Bradu, vrdtane zariadeni na krakovanie, hydrogendciu a vyrobu polymérov (PE/PP), a 9. balik aktiv s vyrobou
anhydridu kyseliny ftalovej, ktory pozostdva najmi zo zdvodu na vyrobu anhydridu kyseliny ftalovej v lokalite Valcea.

(*®) Podla vysvetlenia predévajiceho spolo¢nost White Tiger Wealth Management nemohla poskytniit dostato¢ny dokaz o istote transakcie
a napokon sa jednostranne rozhodla, Ze k 23. oktébru 2017 od transakcie odstupi.
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(179) Pokial ide o balik ¢. 6, so spolo¢nostou DSG sa o predajnej cene opdtovne rokovalo a bola zvySend z 1,9 miliéna
EUR na 2,6 miliéna EUR. Na zdklade toho bola dohoda o kdpe aktiv podpisand 1. februdra 2018. Zhromazdenie
verite[ov predaj schvililo 26. februdra 2018 a dokonceny bol 12. jina 2018.

(180) V savislosti so zostdvajucimi nepredanymi aktivami (baltk ¢. 7 — spracovanie PVC, balik ¢. 8 — petrochemicky
zdvod Bradu, balik ¢. 9 — anhydrid kyseliny ftalovej a niektoré jednotlivé aktiva balika aktiv ¢. 7 — VCM/PVC) sa
zhromazdenie veritelov pokisilo ziskat lepsie ponuky z hladiska ceny, rokovania vsak neboli Gspesné.

(181) V madji 2018 bola vyhldsend novd verejnd stifaZz na zostdvajice (nefunkéné) baliky aktiv ¢. 8 a 9, ako aj na
nepredant cast balika ¢. 7. () Predpokladana lehota na likvidaciu zostdvajicich aktiv je april 2019.

6. POSUDENIE POMOCI

(182) Komisia najprv preskima, ¢i opatrenia 1 azZ 3 v prospech spolo¢nosti Oltchim zahffiajii $titnu pomoc v zmysle
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU (pozri oddiel 6.1). Komisia potom posadi, ¢ spolo¢nost Oltchim bola podnikom
v tazkostiach (pozri oddiel 6.2). Komisia napokon preskiima, ¢i pomoc uz bola vykonand (pozri oddiel 6.3)
a ndsledne ¢i je takdto pomoc zluditelnd s vndtornym trhom (pozri oddiel 6.4).

6.1. Existencia $titnej pomoci v zmysle &lanku 107 ods. 1 ZFEU

(183) Podla clanku 107 ods. 1 ZFEU ,pomoc poskytovani v akejkolvek forme ¢lenskym titom alebo zo Stitnych
prostriedkov, ktord narasa hospodarsku sutfaz alebo hrozi naruSenim hospodarskej sufaze tym, Ze zvyhodiiuje
urcitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezlucitelnd s vnitornym trhom, pokial
ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi §tatmi“.

(184) Kritérid stanovené v clanku 107 ods. 1 ZFEU st kumulativne. Opatrenie sa preto povaZuje za pomoc v zmysle
tohto ustanovenia, ak st splnené tieto kumulativne podmienky:

1. opatrenie musi byt pripisatelné §titu a financované zo $titnych prostriedkov;
2. opatrenim sa musi jeho prijemcovi poskytovat vyhoda;
3. tdto vyhoda musi byt selektivna a

4. opatrenie musi narasat hospoddarsku sttaz alebo hrozit narusenim hospodarskej sttaze a ovplyviiovat obchod
medzi ¢lenskymi $tatmi.

6.1.1. Stdtny povod (pripisatelnost a vyuzitie Stdtnych prostriedkov)

(185) Podla Siidneho dvora (%) na to, aby sa opatrenia povazovali za titnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU,
a) musia byt odvodené zo statnych prostriedkov, a to bud nepriamo, alebo priamo, prostrednictvom akéhokolvek
sprostredkujiceho subjektu, ktory kond na zaklade pravomoci, ktoré mu boli zverené, a b) musia byt pripisatelné
Sttu. Pojem clensky 3tat zahffia vSetky trovne subjektov verejného sektora bez ohladu na to, ¢i ide
o vnutrostatny, regiondlny alebo miestny orgdn (*).

6.1.1.1. Opatrenie 1: AAAS — nevymdhanie a dalie navySovanie dlhu od septembra 2012 do
janudra 2013

(186) Ako sa uvddza v oddovodneni 14, Grad AAAS je siiCastou verejnej spravy podriadenej vlide. Nevymdhanie
splatného dlhu (istiny a troku) tymto orgdnom, dalsie navySovanie dlhu, ako aj odpustenie dlhov, ktoré sa mali
tradu AAAS riadne uhradit, preto prestavuje zataZenie Stitneho rozpoctu a zahifia Stitne prostriedky.

(187) Vzhladom na uvedené skutocnosti je opatrenie 1 pripisatelné stdtu a zahfna prevod Stitnych prostriedkov.

(*) Podla odpovede Rumunska z 16. méja 2018 sii to vietko nefunkéné aktiva.
(*) Pozrivec C-482/99 Franctizsko/Komisia (Stardust Marine), ECLEU:C:2002:294.
(*) Vec C-248/84 Nemecko/Komisia, ECLLEU:C:1987:437,bod 17.
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6.1.1.2. Opatrenie 2: CET Govora a Salrom - podpora prevddzky spoloc¢nosti Oltchim
v podobe pokracujtcich neuhrddzanych doddvok od septembra 2012

(188) V pripadoch, ked subjekt verejného sektora poskytne prijemcovi vyhodu, opatrenie je zo svojej podstaty
pripisatelné stitu, a to aj vtedy, ak je dotknuty orgdn pravne nezdvisly od inych subjektov verejného sektora.

(189) Pripisatelnost je viak menej zjavnd, ak sa vyhoda poskytuje prostrednictvom verejnych podnikov (). V takychto
pripadoch je nevyhnutné urcit, & subjekty verejného sektora mozno pokladat za akymkolvek sposobom
zapojené do prijatia opatrenia (*%).

(190) Pokial ide o opatrenie, ktoré prijal verejny podnik, pripisatelnost $titu ako taki je mozné odvodit zo stboru
ukazovatelov, ktoré vyplyvaji z okolnosti veci a zo situdcie, v ktorej bolo opatrenie prijaté (*4). K ukazovatelom,
na zdklade ktorych je mozné stanovit, ¢i je opatrenie pripisatelné $tdtu, patria okrem iného tieto ukazovatele:

a) prdvne postavenie podniku (v zmysle, ¢i sa riadi verejnym pravom alebo riadnym pravom obchodnych
spolo¢nosti);

b) zaclenenie podniku do $truktdr verejnej spravy;

¢) povaha jeho c¢innosti a ich vykondvanie na trhu v normdlnych podmienkach hospodarskej sataze so
stkromnymi subjektmi;

d) skutocnost, ze dotknuty orgdn nemohol sporné rozhodnutie prijat bez prihliadnutia na poziadavky subjektov
verejného sektora;

e) skuto¢nost, Ze podnik, prostrednictvom ktorého bola pomoc poskytnutd, musel prihliadat na pokyny vydané
orgdnmi verejnej spravy; (%)

f) miera dohladu, akd subjekty verejného sektora uplatiiuji nad vedenim podniku.

(191) Komisia v stvislosti so spolo¢nostou Salrom pripomina, Ze predstavenstvo spolo¢nosti sa menuje na valnom

predstavitelov $tatu v rdmci predstavenstva.

(192) Kedze spolocnost Salrom sa navySe povazuje za $titom vlastneny podnik, jeho ro¢ny rozpocet schvaluje tat.
Toto schvdlenie ex ante sa tyka okrem iného siim zodpovedajicich obchodnym pohladdvkam voci klientom
(akym je spolocnost Oltchim).

(193) V kazdom pripade nie je potrebné dospiet k zaveru, Ze tkony spolocnosti Salrom v stvislosti s opatrenim 2 st
pripisatelné §titu, kedZe Komisia rozhodla, Ze v pripade spolocnosti Salrom opatrenie 2 nepredstavuje $tatnu
pomoc (pozri oddovodnenie 263).

(194) V suvislosti so spolo¢nostou CET Govora Komisia pripomina, Ze tito spolocnost je zaregistrovand ako podnik
v plnom vlastnictve 3titu, pricom jej jedingm akciondrom je region Valcea, a Ze pred vznikom platobnej
neschopnosti ju spravovala krajskd rada regiénu Valcea (*).

(195) Komisia dalej pripomina, Ze rozhodnutia o podpisani novej zmluvy o doddvke elektrickej energie so
spolo¢nostou Oltchim a potom o zvySeni dodavok boli prijaté v rdmci vykondvania viacerych rozhodnuti (*'),
ktoré vydala krajska rada regiénu Vilcea, s cielom zabezpecit dodévky pre spolo¢nost Oltchim.

(*}) Pojem verejny podnik sa moze vymedzit odkazom na smernicu Komisie 2006/111/ES zo 16. novembra 2006 o transparentnosti
finan¢nych vztahov ¢lenskych §titov a verejnych podnikov a o finan¢nej transparentnosti v niektorych podnikoch (U. v. EU L 318,
17.11.2006, 5. 17). V ¢ldnku 2 pism. b) tejto smernice sa stanovuje, Ze ,verejné podniky* st ,vSetky podniky, na ktoré mézu mat organy
verejnej moci, a to priamo alebo nepriamo, dominantny vplyv prostrednictvom ich vlastnenia, financnej Gcasti alebo predpisov,
ktorymi sa riadia“.

(*)) Rozsudok Stidneho dvora z 16. mdja 2002, Franctizsko/Komisia (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, bod 52.

(*) Rozsudok Stidneho dvora z 16. maja 2002, Franctizsko/Komisia (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294. Pozri aj rozsudok
Vseobecného stidu z 26. jina 2008, SIC/Komisia, T-442/03, ECLLEU:T:2008:228, body 93 az 100.

(*) Rozsudok Stidneho dvora z 23. oktdbra 2014, Commerz Nederland, C-242/13, ECLLEU:C:2014:2224, bod 35.

(*) Pozri vyhlasku vlddy ¢. 1005/2002, ako sa uvddza na webovom sidle spolo¢nosti: www.cetgovora.ro.

(*) Rozhodnutie ¢. 27 z 31. augusta 2012, rozhodnutie ¢. 58 z 31. oktéEra 2012, rozhodnutie ¢. 61 z 16. novembra 2012, rozhodnutie
¢. 86z 28. decembra 2012.
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(196) Zéaroven by bolo neprijatelné sa domnievat, Ze spolo¢nost CET Govora nebola pod nijakym vplyvom $titu, ak
prihliadame na sprdvanie spolocnosti v SirSom kontexte. Napriklad okamzite po neispesnej privatizicii bol
riaditel' spolo¢nosti CET Govora v oktobri 2012 vymenovany za riaditela spolocnosti Oltchim a ndsledne sa vo
februdri 2013, hned po vzniku platobnej neschopnosti spolocnosti Oltchim, vritil do spolocnosti CET
Govora ().

(197) Napriek tvrdeniu Rumunska, Ze riaditel spolo¢nosti CET Govora v posudzovanom obdobi krajskej rade regionu
Valcea odporical, aby prijimala rozhodnutia v najlepSom zdujme podniku, iné prvky, ktoré vysli najavo
v korupénych $kandaloch na vysokej tirovni, na ktorych sa riaditel’ spolo¢nosti CET Govora podielal (a napokon
bol vnitrostatnymi trestnymi sGdmi odstdeny spolu s ¢lenom vlddy), tomuto tvrdeniu protirecia (¢°). Konkrét-
nejsie povedané, vnitrostatne trestné sudy v juni 2018 odsudili vtedajsicho ministra dopravy na zdklade obvineni
zo zneuZitia redlneho vplyvu, ktory mal nad riaditelom spolo¢nosti CET Govora, aby ho donitil k uzavretiu
viacerych nevyhodnych a nepotrebnych zmliv v mene spolo¢nosti CET Govora s kone¢nym cielom odcerpat
prostriedky podniku. Vnitrostatne trestné stidy ministra aj riaditela spolo¢nosti CET Govora odstdili za spolo¢nii
trestnd ¢innost zneuZivania funkcie a zneuZivania vplyvu v nepretrzitej forme, ktorej sa doptstali od oktébra 2011
do jula 2014.

(198) V dosledku toho a bez ohladu na subjektivnu poziciu spolo¢nosti CET Govora, pokial ide o zdsluhy na
pokracovani dodavok pre spolo¢nost Oltchim, Komisia konstatuje, Ze spolo¢nost CET Govora nemohla prijat
sporné rozhodnutie bez prihliadnutia na poziadavky subjektov verejného sektora a Ze v koneénom dosledku
konala na zdklade pokynov vydanych orgdnmi verejnej spravy (t. j. na zdklade rozhodnuti krajskej rady regionu
Valcea). Komisia preto dospela k zdveru, Ze v pripade spolo¢nosti CET Govora je opatrenie pripisatelné sttu.

(199) Kedze spolo¢nost CET Govora je §titom vlastneny podnik, Komisia dospela k zdveru, Ze jej rozhodnutie odlozit
termin splatnosti a pokracovat v dodavkach pre spolo¢nost Oltchim je zataZenim $tatnych prostriedkov.

(200) Vzhladom na uvedené skuto¢nosti je opatrenie 2 v pripade spolo¢nosti CET Govora pripisatelné $titu a zahfiia
prevod $tatnych prostriedkov.

6.1.1.3. Opatrenie 3: AAAS a $tdtom vlastnené podniky (najméa Electrica, Salrom, CET Govora,
Rumunskd $tdtna sprdva vod) — odpustenie dlhu v roku 2015 v rdmci pldnu reorga-
nizdcie

(201) Po prvé, Komisia konstatuje, Ze na zdklade insolven¢ného zdkona plan nemohol byt schvéleny bez sthlasu Gradu
AAAS (ktory bol drzitefom vicsinovej hodnoty pohladdvok v kategérii rozpoctovych veritelov) alebo
vlastnti spotrebu, t. j. nezabezpecenych veritelov podla ¢linku 96 insolven¢ného zdkona), ktorych opatrenia boli
pripisatelné stdtu (pozri odovodnenia 187 a 200).

(202) Po druhé, Komisia takisto konstatuje, Ze plan restrukturalizicie vypracoval sprdvca konkurznej podstaty
vymenovany sidom, stcastou §titu. Plin reStrukturalizicie bol potom schvéleny vdaka sihlasu verejnych
a sukromnych veritelov, ktorf predtym v novembri 2012 podpisali memorandum z iniciativy $tdtu.

(203) Toto memorandum (podpisané dvandstimi stranami, z ktorych desat patrilo k verejnej sprave alebo bolo vo
verejnom vlastnictve (%) a len dve boli financujtce institdcie v siikromnom vlastnictve (') — pozri odévodnenie
31) vypracovali tri ministerstvd a schvdlil premiér. Memorandum tak bolo presne tym kandlom, ktory §tit na
svojej najvysej drovni pouzil na udrzanie spolo¢nosti Oltchim na trhu.

(**) https:/[romanialibera.rofactualitate/eveniment/directorul-oltchim-a-demisionat-la-presiunea-angajatilor-combinatului-292711.
(*) https:/[www.digi24.ro/stirifactualitate/justitie/dan-sova-condamnat-la-3-ani-de-inchisoare-cu-executare-950309.
(") Tri ministerstvd, irad AAAS, Urad pre $tdtnu Gcast v privatizacii priemyslu, Electrica, CFR Marfi, Salrom SA, Oltchim, CEC Bank. Od

(") Banca Transilvania SA a Banca Comerciald Romana.
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(204) Po tretie, Komisia konstatuje, Ze tento zdmer §tdtu udrzat spoloc¢nost Oltchim pri Zivote bol naznaceny a potom
opakovane potvrdeny pred obdobim platobnej neschopnosti aj pocas neho.

a) Z roznych tlaovych vyhldseni vysokych predstavitelov rumunskej vlddy (pozri odévodnenia 27, 28, 30 a 31,
ktoré sa tykaji obdobia od septembra 2012 do janudra 2013), vyplyva, Ze plny politicky zdvazok zachranit
spolo¢nost Oltchim a obnovit jej ¢innosti existoval dokonca aj pred vypracovanim akéhokol'vek plénu restruk-
turalizdcie a pred vznikom platobnej neschopnosti.

b) Z tlace je zjavné, Ze vldda bola pod silnym a stilym tlakom odborovej organizicie spolo¢nosti Oltchim, a to
najmd po nelspesnej privatizdcii, ako aj pocas roka 2013. (") Najmi po vzniku platobnej neschopnosti
spolo¢nosti Oltchim boli februdr, marec a august 2013 poznamenané pocetnymi protestmi v dvoch lokalitach
spolo¢nosti Oltchim — Ramnicu Valcea a Pitesti.

¢) V janudri 2013 byvaly minister hospoddrstva uznal, ze predchddzajiica privatizdcia stdla spolo¢nost Oltchim
navysenie dlhov o dalsich takmer 100 miliénov EUR v obdobi od netspesnej privatizdcie do [janudra 2013],
a povedal, Ze likvidacia po Castiach by bola jednoduch$im rieSenim. Minister vSak dodal, Ze povazoval ,vznik
platobnej neschopnosti spolo¢nosti Oltchim [...] za Sancu na restrukturalizdciu a zhodnotenie Zivota-
schopnych casti. Menovy fond méd pesimistickejsi pohlad” (®). V prvej Casti obdobia platobnej neschopnosti
rumunskd vldda pokracovala vo vysielani silnych odkazov verejnosti o svojich zdmeroch tykajicich sa
zdchrany spolo¢nosti Oltchim.

d) Vtedaj$i rumunsky premiér napriklad okamzite po vzniku platobnej neschopnosti na zaciatku marca 2013
uviedol, Ze ,reakcia Eurépskej komisie na myslienku dveru je, Zial, negativna, podla ndzoru Eurdpskej komisie
uZ spolo¢nost Oltchim mala prospech zo stitnej pomoci v obdobi rokov 2010 — 2011, preto si myslim, Ze
nesmieme poskytnif peniaze z rozpoctu a jedinym rieSenim je reStrukturalizdcia a financovanie prostred-
nictvom béank a obchodnikov, ktor{ nakupuji vyrobky“. Premiér dodal, Ze vlida ma ,zdujem na zachovani
pracovnych miest* ().

e) V tom istom mesiaci marci 2013 vtedaj${ minister hospoddrstva pocas vystipenia pred rumunskym
parlamentom () uviedol, Ze ,mdme v Gmysle zmenit filozofiu privatizdcie v tom zmysle, Ze mdme zdujem
o tych [investorov], ktori chct investovaf, a viac nds zaujima skuto¢nd vyska ndslednych investicii [po
privatizdcii] ako predajnd cena“ ().

f) Ten isty minister hospoddrstva v inej savislosti povedal, Ze ,okrem svojej znacky je spolo¢nost Oltchim
drzitelom vyznamného poctu patentov, ktoré majii hodnotu miliénov EUR® a Ze ,zniCenie tejto spolo¢nosti by
sa rovnalo znieniu klenotnice dusevného vlastnictva“ (7).

g) Na stretnuti s miestnymi orgdnmi v regidne, kde sa nachddzaji lokality spolo¢nosti Oltchim, minister
hospodarstva povedal, Ze ,3tyri mesiace po vyhldseni platobnej neschopnosti existuji argumenty, ktoré vedi
k zdveru, Ze je mozné ndjst rieSenia na zdchranu spolo¢nosti“. Citovalo sa vyjadrenie ministra, Ze ,problém
spoloc¢nosti Oltchim je otdzkou hrdosti a ndrodnej dostojnosti, pretoze spolo¢nost Oltchim patri k prvym
piatim spolo¢nostiam v tomto odvetvi v Eurdpe, a to je dovod, preco stoji za zachranu® (7®).

("} Veddci predstavitelia syndikdtu naliehali na premiéra Pontu, aby vymenoval komisiu na postidenie a prijimanie rozhodnuti, pricom sa
stazovali, Ze stdni spravcovia ,privedd spolo¢nost Oltchim do konkurzu prostrednictvom hromadného prepiistania, technickej
nezamestnanosti a udrZiavania zariadeni mimo prevadzky“, a Ziadali ,politické rozhodnutie o stanoveni stratégie fungovania
a privatizdcie spolocnosti Oltchim a jej kapitalizdcie®, ako aj iné opatrenia na zachranu spolo¢nosti. Pozri novinové ¢lanky z 26. jula
2013, dostupny na adrese: http:/[romanialibera.ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-ponta-308 646,
az 4. decembra 2013, dostupny na adrese: https:|/[www.voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-mijlocul-sindicalistilor-de-
la-oltchim.html.

(") Pozri ¢lanok z 26. janudra 2013, dostupny na adrese: https:/[www1.agerpres.rofeconomie/2013/01/26vosganian-fmi-are-o-viziune-
pesimista-privind-oltchim-19-59-47.

(") Pozri ¢ldnok z 29. marca 2013, dostupny na adrese: http://www.mediafax.rosocial/ponta-comisia-europeana-nu-permite-ajutor-de-
stat-la-oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467, a ¢ldnok z 30. marca 2013, dostupny na adrese:
https:/[revista22.r0/24001 /html.

(”®) Pozri ¢lanok zo 17. decembra 2013, dostupny na adrese: https://www1.agerpres.rofeconomie/2013/12/17[retrospective-2013-
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.

(%) Pozri ¢ldnok z 10. aprila, aktualizovany 13. aprila 2013, dostupny na adrese: http:/[stirileprotv.ro/stiri/financiar/vosganian-mari-
companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html.

(”7) Pozri ¢lanok z 30. mdja 2013, dostupny na adrese: http:/[romanialibera.ro/economie/companii/vosganian—despre-oltchim—vorbim-
despre-distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367.

("*) Pozri ¢ldnok z 9. jula 2013, dostupny na adrese: https:/[www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17Varujan-Vosganian-Oltchim-va-
deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49.
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h) V septembri 2013 minister hospoddrstva vyhldsil spolo¢nost Oltchim za prioritu svojho ministerstva
a uviedol, Ze ,veritelia by tento tyZzdent mali schvlit financovanie, ktorého ozndmenie je zdleZitostou dni, a ak
sa to uskutocni, pre spolocnost Oltchim to bude mimoriadny vykon, kedZe na zaciatku roka bola na pokraji
zdniku a teraz sa stdva prijatelnou pre banky a ziskava Gver od sikromnych bank. Ku koncu septembra sa
potom predlozi hodnotiaca sprava a spolo¢nost ,Oltchim ¢. 2 bude ocistend od dlhov voci veritelom, takze
oktdber bude mesiacom, v ktorom sa zaénii rokovania s potencidlnymi klientmi.“ Vo vSeobecnejSej rovine sa
minister hospodarstva pocas tychto diskusii so sendtormi veddcej strany vyjadril proti likvidacii velkych
Stdtom vlastnenych podnikov ().

i) Na zaciatku roka 2014 premiér nalichavo Ziadal novo vymenovaného docasného ministra hospodarstva, aby
sa ujal ,problému spolocnosti Oltchim®, a dodal, Ze ,by nechcel, aby situdcia explodovala [...] pre nedostatok
politickej sposobilosti® (*).

j) Minister hospodarstva neskoér v tom istom roku pocas nédvstevy lokalit spolo¢nosti Oltchim zopakoval, Ze
Oltchim ,je spolo¢nost nirodného a strategického zdujmu“ a Ze vylucuje scendr konkurzu. Namiesto toho
vysvetlil, Ze odloZenie privatizacie bolo zaloZené na ,zdujme investorov prevziat aj rafinériu Arpechim“ (*!).
Minister hospoddrstva a premiér v tej istej linii pri viacerych prilezitostiach zopakovali, Ze ,Oltchim sa nikdy
nezatvori“ (*%).

(205) Z tabulky pohladdvok (pozri tabulku 1) je okrem toho zrejmé, Ze signatiri memoranda boli drzitelmi
pohladdvok v sthrnnej vyske 539 milibnov EUR. Pohladdvky tychto signatirov spolu s pohladdvkami
spolo¢nosti CET Govora (ktorej tikony v stivislosti s opatrenim 3 boli pripisatelné statu (pozri odévodnenia 200
a 201)) dosahuja sthrnnt vysku 569 milibnov EUR z celkovych pohladdvok vo vyske 759 miliénov EUR.
Signatdri memoranda spolu so spolo¢nostou CET Govora tak zdroven mali vo v3etkych Styroch kategéridch
verite[ov okrem zamestnancov — o je kategdria, ktord takisto prirodzene uprednostiiovala plan (tdto skutoénost
uznali rumunské organy (**)) — potrebnil vdcsinu na schvélenie pldnu (*4). Vzhladom na vysokd droven verejnych
signatdrov memoranda je nanajvy$ nepravdepodobné, Ze aj banky v sikromnom vlastnictve a inf sikromni aktéri
by sa v ase hlasovania za plan alebo proti nemu rozhodli neprihliadat na ciele memoranda: ani stkromné banky,
ktoré boli wcastnikmi memoranda, ani spolo¢nost Electrica nemohli odévodnene odmietnut zohladnenie
opakovanych vyhldseni (pozri odovodnenia 27, 28, 30) akciondrov spolo¢nosti Oltchim SA, z ktorych vyplyvalo,
7e rumunsky $tat by nenechal spolo¢nost Oltchim padnit, a zdroveit nemohli neprihliadat na memorandum,
ktoré podpisali a ktoré schvilil premiér. Na zdklade vysvetleni Rumunska by sa sid v tom ¢ase domnieval, Ze boli
splnené aj tieto podmienky uvedené v ¢lanku 101 ods. 2 insolvenéného zdkona, a to aj vtedy, keby voci planu
namietal veritel, ktory nebol G¢astnikom memoranda: na zdklade informécii predlozenych Rumunskom by sa std
najmd domnieval, Ze ,nijakd z kategdrii, ktoré odmietajii pldn, a nijaky z drZitelov pohladdvok, ktori odmietajii pldn,
nedostane menej, ako by dostal v pripade konkurzu“, bez ohladu na porovnanie vynosov v pline reorganizicie
a scendri likvidécie, ktoré by vykonal sikromny subjekt v trhovom hospodarstve (pozri v tejto stvislosti oddiel
6.1.2.3). Memorandum preto $titu umoznilo zabezpelit prijatie planu reorganizicie veritelmi.

(206) Vzhladom na uvedené skutocnosti Komisia konstatuje, Ze prostrednictvom memoranda, ktoré vzniklo z iniciativy
Stitu, a jeho cielov — t. j. zdchrany spolo¢nosti Oltchim za kazdi cenu, ako pravidelne a verejne opakovali
predstavitelia $tdtu v Case od netspesnej privatizdcie v septembri 2012 do hlasovania veritelov o pline v roku
2015 - sa v rdmci zhromazdenia veritelov zabezpecila pozadovand vicSina na zaistenie prijatia plinu reorga-
nizécie. Ako sa uvddza v odovodneniach 31, 203 a 235 a nasledujiicich, toto memorandum bolo pripisatelné
Stdtu.

(207) Vlada prostrednictvom memoranda zriadila konkrétny rdmec pre jeho signatdrov, aby ,spolo¢ne pracovali na
urlovani a vykondvani rieSent, ktoré sliZia na ochranu prdv zamestnancov, akciondrov a veritelov*.

() Pozri cldnok zo 17. septembra 2013, dostupny na adrese: https:/[www1.agerpres.rofeconomie/2013/9/17[Varujan-Vosganian-
Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49.

(*) Pozri ¢ldnok z 19. februdra 2014, dostupny na adrese: http:/[www.economica.net/ponta-despre-situatia-de-la-oltchim-n-as-vrea-sa-
explodeze-din-lipsa-noastra-de-capacitate-politica_73937.html#n.

(*) Pozri novinovy ¢ldnok z 1. aprila 2014, dostupny na adrese: http://www.economica.net/constantin-nita-exclude-varianta-falimentului-
in-cazul-oltchim_76820.html.

(*») Pozri ¢ldnok z 3. juna 2014, dostupny na adrese: http:/[/adevarul.ro/economie/afaceri/constantin-nita-guvernul-nu-inchide-oltchim-
niciodata-1_538d9c800d133766a84153d9/index.html, a ¢ldnok zo 6. jina 2014, dostupny na adrese: https://www.wall-street.
rofarticol/Companii/167170/ponta-oltchim-nu-mai-are-pierderi-si-este-eligibil-pentru-credite.html.

(*) Bod 82 informacif predlozenych Rumunskom 16. mdja 2018.

(**) Spolo¢nost CFR Marfd, ktora bola ti¢astnikom memoranda, hlasovala proti pldnu, jej hlasovanie viak nemalo vplyv na vacsinu, ktort
mali signatdri memoranda v kazdej kategérii veritelov. Hodnota pohladévok roznych strdn, ktoré podpisali memorandum, takisto
zabezpeila splnenie podmienky stanovenej v insolvenénom zdkone, podla ktorej musi byt pldn schvéleny aspon jednou zo znevyhod-
nenych kategorii, ¢im sa zaisti schvélenie planu.
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(208) Navyse ,[n]dvrhom dohody sa zabezpecuje poskytnutie prevddzkového kapitdlu signatirskymi bankami na
pokracovanie vyroby [spolo¢nosti Oltchim] v prevddzkach s obnovenou ¢innostou, ako aj na postupné opitovné
otvdranie inych vyrobnych prevddzok s cielom prildkat viac potencidlnych uchddzacov so zdujmom
o privatizdciu podniku®. Je nanajvys nepravdepodobné, Ze v kontexte verejnych vyhldseni organov by ktorykolvek
z aktérov, ktor{ boli vyzvani na podpisanie memoranda, odmietol jeho dodrziavanie. Standard, ktory sa
memorandom stanovil pre spoluprdcu medzi signatirmi — ¢ize ,s pomocou odbornikov na restrukturalizdciu —
vypracovat stratégiu, ktorou sa zabezpe¢i dlhodobd Zivotaschopnost s cielom priviest spolocnost Oltchim na
udrZatelnti troven ziskovosti, solventnosti, likvidity a hotovosti (,stratégia pre udrzatelné obnovenie prevadzky*)
bol navySe pomerne nizky a neurcity, kedze spocival len v ,dosiahnuti ur€itych pozitivnych vysledkov
v nadvédznosti na analyzu Zivotaschopnosti“ (zvyraznenie doplnené).

(209) Memorandom vldda opit pripomenula svoje odhodlanie urobit vietko potrebné na zachovanie prevddzky
spolo¢nosti Oltchim a na jej restrukturalizaciu. Sikromné aj verejné subjekty, ktoré memorandum podpisali, sa
takisto zaviazali vykonat svoj diel v dlhodobej stratégii na reStrukturaliziciu spolo¢nosti Oltchim dlho pred
akymkolvek hlasovanim o potencidlnom plane na zhromazdeni veritelov. Vietci signatdri memoranda zaroven
v roku 2015 priaznivo hlasovali za plan reorganizicie, s jedinou vynimkou spolo¢nosti CFR Marfd, ¢o bolo
z hladiska prezitia spolo¢nosti Oltchim pomerne menej doleZité v porovnani s financujicimi partnermi a inymi
Stdtnymi veritelmi, a to aj vzhladom na to, Ze spolo¢nost Oltchim vyuZivala pre svoje potreby tykajice sa
prepravy aj spolo¢nost Ermewa.

(210) Memorandum obsahuje dolozku ¢. 8, v ktorej sa predpokladd ,ochrana a zachovanie prav* a zdujmov signatdrov.
V tejto dolozke, a najmi v jej druhej Casti, sa vSak neuvddza ni¢ iné, len ¢o uZz bolo zrejmé, t. j. Ze samotné
memorandum uZ v momente jeho podpisania neznamenalo, Ze banky, spolo¢nost Electrica ¢i drad AVAS sa
vopred vzddvaji svojich prdv ako veritelia. Podla ndzoru Komisie je preto samotnd tcast v danom casovom
okamihu a angazovanost v prospech budicej spolupréce, ktord sa memorandom zakladd, sama osebe dokazom,
ze veritelia (verejni aj siukromni), ktori boli jeho signatirmi, sa vydali jasnym smerom restrukturalizdcie
spolo¢nosti Oltchim.

(211) Toto smerovanie k zachovaniu spolo¢nosti Oltchim je eSte zjavnejsie, ak sa prihliadne na dodato¢ny cas
a finan¢né dsilie, ktoré na podporu obnovenia ¢innosti spolocnosti Oltchim venovali tri banky (ktorych
pohladavky voci spolo¢nosti Oltchim sa v tomto obdobi znacne zvysili) a irad AAAS (a dalsi signatdri), ktori sa
v rovnakom duchu zdrzali krokov na okamzité vymdhanie svojich pohladdvok.

(212) Pokial ide o Rumunskd $tdtnu sprdvu vod, Komisia na zdklade ustanoveni jej verejne pristupného Statitu
o fungovani a organizicii (**) konstatuje toto:

(213) Po prvé, pokial ide o jej pravne postavenie a jej zaclenenie do $truktir verejnej spravy, Rumunskd $titna sprava
vod je verejnd institdcia ndrodného zdujmu, ktord md pravnu subjektivitu a ktord koordinuje dstredny orgdn
verejnej spravy vod (t. j. ministerstvo vod a lesov) (*9).

(214) Po druhé, pokial ide o povahu jej ¢innosti, ciefom podniku je uplatiovat vnitrostitnu stratégiu a politiku
v oblasti kvantitativneho a kvalitativneho hospoddrenia s vodnymi zdrojmi a zabezpecovat dodrziavanie
pravnych predpisov v tejto oblasti. V tejto stvislosti spravuje a prevadzkuje infrastruktiru vnutro$titneho
systému hospodérenia s vodami. Spolocnost zdroveri zabezpeCuje vykondvanie viacerych Cinnosti ndrodného
a spolocenského zdujmu, ako je napriklad plnenie zévizkov, ktoré rumunsky $tat prijal prostrednictvom medzina-
rodnych dohdd a dohovorov (¥).

(*) Podla najnovsich informdcii na jej webovom sidle (na adrese http:|/[www.rowater.ro/default.aspx) bola Rumunskd $tdtna spréva vod
zriadend rozhodnutim vlddy €. 107/2002, ktoré bolo zmenené a doplnené mimoriadnou vyhldskou vlady ¢. 73/2005 (dostupnd na
adrese http://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/153726). Jej Stattt o fungovani a organizdcii bol schvdleny rozhodnutim
vlady ¢. 1176 z 29. septembra 2005 (dostupny na adrese http:|/legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/31843).

(*) Pozri ¢ldnok 1 $tatdtu Rumunskej $tatnej spravy vod.

(*) Pozri¢lanky 3 a 6 Statitu Rumunskej Statnej spravy vod.


http://www.rowater.ro/default.aspx
http://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/153726
http://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/31843
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(215) Po tretie, pokial ide o intenzitu dohladu, ktory nad jej vedenim uplatiiuji subjekty verejného sektora, Rumunska
Statnu spravu vod riadi sprdvna rada zloZend z 11 ¢lenov, ktori si vSetci menovani na Stvorrocné funkéné
obdobie prikazom riaditela tstredného orgdnu verejnej spravy vod. Podla toho istého ¢lanku musi byt ¢lenom
spravnej rady predstavitel ministerstva verejnych financii a predstavitel dstredného orgdnu verejnej spravy vod.
Menovanie generdlneho riaditela Rumunskej $tdtnej sprdvy vod, pozastavenie vykonu jeho ¢innosti a jeho
uvolnenie z funkcie sa okrem toho vykondva prikazom riaditela toho istého tstredného orgdnu verejnej spravy

vod ().

(216) Po stvrté, pokial ide o financovanie jej Cinnosti, rozpocet prijmov a vydavkov spolocnosti schvaluje sprdvna rada
so stihlasom riaditela tstredného orgdnu verejnej spravy vod (*).

(217) Vzhladom na faktory uvedené v odévodneni 190 sa preto Komisia domnieva, Ze: i) z jej pravneho postavenia; ii)
z jej zaclenenia do verejnej spravy; iii) z povahy jej Cinnosti a tloh — ktoré sa obvykle nevykondvaji na trhu
v podmienkach hospodérskej sttaze so stikromnymi subjektmi; iv) z dohladu, ktory nad jej vedenim uplatiiujt
subjekty verejného sektora; a v) z postupu schvalovania rozpoctu prijmov a vydavkov vyplyva, Ze tikony Stdtnej
spravy vod st pripisatelné sttu.

(218) Vzhladom na uvedené prvky (t. j. najmi zabezpecenie vicSinového hlasovania za prijatie pldnu reorganizicie, ale
aj zabezpecenie spoluprice hlavnych veritelov v sicasnom a ndslednom dsili prostrednictvom memoranda)
Komisia dospela k zdveru, Ze poskytnutie opatrenia 3 Gradom AAAS, spolo¢nostami Electrica, Salrom a CET
Govora a Rumunskou §tdtnou spravou vod je pripisatelné stitu.

6.1.2. Selektivna hospoddrska vyhoda

(219) Posudzované opatrenia su zjavne selektivne, kedZze sa poskytuji vylucne spolo¢nosti Oltchim. Iné podniky
petrochemického odvetvia alebo inych odvetvi v porovnatelnej pravnej a skutkovej situdcii vzhladom na ciel
sledovany opatreniami rovnakd vyhodu neziskali. Podla judikatiry Stdneho dvora na mozZné narusenie
hospodarskej sttaze poukazuje samotnd skutocnost, ze konkurenéné postavenie podniku v porovnani s inymi
konkurenénymi podnikmi sa posilnilo poskytnutim hospodarskej vyhody, ktorti by podnik pri obvyklom
vykondvani svojej obchodnej ¢innosti inak neziskal. (*°)

(220) Rumunsko vsak tvrdi, Ze ,opatreniami sa spolo¢nosti Oltchim neposkytla nijakd hospodarska vyhoda, pretoze sa
v nich re$pektovalo kritérium sikromného subjektu v trhovom hospodirstve, kedZe subjekty verejného sektora
a verejné podniky konali rovnako, ako by konali sikromni veritelia, investori alebo dodédvatelia s cielom minima-
lizovat svoje straty a maximalizovat svoje zisky“ ().

(221) V aktudlnej veci sa vSak zd4, Ze kritérium stikromného subjektu v trhovom hospodérstve nie je uplatnitelné. Po
prvé, Komisia pripomina, Ze Stdny dvor v minulosti dospel k zaveru, Ze uplatnitelnost ,zdsady sikromného
investora v tthovom hospodarstve“ napokon zavisi od toho, Ze $tit poskytol hospodarsku vyhodu podniku, ktory
mu patri, ako akciondr a nie ako subjekt verejného sektora (*?). Kritérium stkromného subjektu v trhovom
hospodarstve rovnako nemohlo byt uplatnitelné v pripade $tatu vo funkcii veritela spolo¢nosti Oltchim prostred-
nictvom tradu AAAS a inych verejnych veritelov, pretoze ,kritérium sikromného veritela“ sa neuplatiiuje
v pripade opatreni, ktoré 3tdt vykonal vo funkcii subjektu verejného sektora pri podpisani memoranda.

(222) Ako sa vysvetluje v odovodneniach 204 a nasledujicich, 274 a 276, tit ststavne a zjavne konal vo svojej
funkcii subjektu verejného sektora, aby zachranil spolo¢nost Oltchim pred konkurzom, a to aj prostrednictvom
verejnych vyhldseni a prostrednictvom memoranda s hlavnymi dotknutymi sikromnymi a verejnymi veritelmi,
a nie ako akciondr investujici do podniku alebo ako veritel. Komisia sa preto domnieva, Ze kritérium
sukromného subjektu v trhovom hospodarstve nie je v aktudlnej veci uplatnitelné (*%).

*%) Pozri clanky 19 a 24 statatu Rumunske] statne] spravy vod.

(%)
(*) Pozri ¢lanok 16 $tatdtu Rumunskej $tdtnej spravy vod.

(") Rozsudok Stidneho dvora zo 17. septembra 1980 vo veci 730/79 Philip Morris Holland BV/Komisia, EU:C:1980:209.

(*') Pozribody A ods. 2 pism b) a ¢ast B odpovede Rumunska z 16. mdja 2018 na Ziadost Komisie o informécie.

(") Pozri rozsudok Stidneho dvora z 5. jina 2012 Eurépska komisia/Electricité de France (EDF) ECLLEU:C:2012:318, body 79 — 82 a 87.
(**) Pozrirozsudok z 16.janudra 2018 vo veci T-747/15, EDF/Komisia, EU:T:2018:6.
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(223) Komisia vSak z dovodu dplnosti preskimala aj kritérium sdkromného subjektu v trhovom hospodérstve
v podobe zdsady sikromného veritela v trhovom hospodarstve v pripade kazdého z troch dotknutych opatreni
tak, Ze poziadala rumunské orgdny o dopliujice aktudlne informdcie o roznych zacastnenych aktéroch a ich
rozhodnutiach, sama zozbierala informdcie zo vSetkych dostupnych verejnych zdrojov a vypracovala vlastné
scendre odhadov na zdklade dokazov dostupnych v ¢ase posudzovanych opatreni.

6.1.2.1. Opatrenie 1: AAAS — nevymdhanie a dalSie navySovanie dlhu od septembra 2012

(224) Zaobchddzanie s dlhom spolo¢nosti Oltchim, ktorého drzitelom bol drad AAAS, sa uz posudzovalo
v rozhodnuti Komisie z roku 2012 vzhladom na vtedy bezprostredne ocakdvanii privatiziciu. Komisia preto
povaZuje za primerané analyzovat spravanie tradu AAAS po tomto rozhodnuti od okamihu zlyhania
privatizdcie.

(225) Sukromny veritel sa obvykle usiluje ziskat maximdlnu Ghradu sim, ktoré mu dlhuje dlznik vo finan¢nych
tazkostiach (*4).

(226) Na rozdiel od tvrdenia Rumunska, Ze podla rozhodnutia Komisie z roku 2012 by odklad vymahania pohladdvok
nepredstavoval pomoc (pokial by trad AAAS wctoval troky na zdklade ozndmenia o referenénych sadzbiach
z roku 2008 az do vzniku platobnej neschopnosti spolo¢nosti Oltchim), Komisia pripomina, Ze situdcia v marci
2012, ked Komisia vydala svoje rozhodnutie, sa zdsadne liila od presetrovaného obdobia, kedZe v tomto
druhom scendri sa uz nebliZil nijaky bezprostredny projekt privatizacie. Komisia v tejto stivislosti pripomina, Ze
zdver v rozhodnut{ Komisie z roku 2012 bol zaloZeny na podmienke, Ze spolo¢nost Oltchim sa kritko po
konverzii dlhu dplne sprivatizuje. Stat (prostrednictvom ministerstva hospodarstva) ako vicsinovy akciondr viak
nezvazil moznost, Ze niektori mensinovi akciondri by mohli plinovant konverziu dlhu na vlastné imanie
zablokovat. K tomuto zablokovaniu nakoniec prislo a plinovand konverzia dlhu na vlastné imanie sa uz neusku-
tocnila. V dosledku toho na konci verejnej sttaze, s vitaznym uchddzacom, ktory nebol schopny splnit svoje
zavazky ako kupujici, zlyhala aj samotnd privatizacia.

(227) Komisia pripomina, Ze o zloZitej a stistavne sa zhor3ujlicej financnej situdcii spolo¢nosti Oltchim vedeli vsetci
veritelia, a najmé tirad AAAS. Urad AAAS mal preto dost Casu na to, aby pripravil, interne postdil a vykonal
kroky na vyméhanie svojich pohladdvok v pripade dalsej netispesnej privatizicie v septembri 2012. Presetrované
pifmesaéné obdobie od septembra 2012 do 31. janudra 2013 tak bolo dostato¢ne dlhé na to, aby Grad AAAS
podnikol potrebné kroky a pokusil sa vymoct dlhy (podla tabulky 1 bolo 99 % pohladavky tradu AAAS
nezabezpecenych). Komisia v tejto stvislosti pripomina, Ze také podniky ako Electrica takéto kroky podnikli, hoci
netispesne.

(228) Po prvé, v osobitnych zdkonoch, ktorymi sa upravuje vymahanie dlhov voci $tatu (*°) sa predpokladaji osobitné
prava Gradu AAAS zahfnajice priame vykonanie jeho pohladdvok bez rozhodnutia sidu. V ¢lanku 50 ods. 1 a 2
mimoriadnej vyhlasky vlady ¢. 51/1998 sa osobitne stanovuje, Ze: ,(1. AVAB (sicasny trad AAAS) moze
organizovat vlastné zbory sidnych tradnikov alebo méze vyuzit inych sidnych tradnikov na vykondvanie
exekucnych prikazov“ a ,2. [v]ykondvacie konanie na realizdciu bankovych aktiv tradom AVAB presadzuji bud
jeho vlastné zbory stidnych tradnikov, alebo ini sudni tradnici.”

(229) Rumunsko napriek opakovanym Ziadostiam Komisie neposkytlo nijaké dokazy, z ktorych by vyplyvalo, Ze trad
AAAS vyskasal vetky dkony, ktoré by stkromny veritel v trhovom hospoddrstve odovodnene inicioval na
vyméhanie svojich pohladdvok. Rumunsko okrem toho tvrdi, Ze Gradu AAAS by v Ziadosti o vykonanie jeho
pohladdvok voci spolo¢nosti Oltchim branil zdkon o privatizacii (**), v ktorom sa predpokladd, Ze veritelia
v oblasti dani a prispevkov (t. j. rozpoctovi veritelia) nemo6zu od ddtumu ustanovenia osobitného sprévneho
postupu svoje dlhy vymdhat a nepodniknii nijaké kroky na smerom k takymto opatreniam na vymdhanie, pokial
je spolo¢nost pripravend na privatizaciu (”’). Zatial ¢o touto skuto¢nostou sa podporuje existencia selektivnej

(**) Pozri v tejto stvislosti vec C-342/96 Spanielsko/Komisia [1999] ECR 1-2459, bod 46, a vec C-256/97 DM Transport [1999] ECR 1-
3913, bod 24.

(*) Pozri vyhlasku ¢. 29/2002 a mimoriadnu vyhlasku vlady ¢. 54/1998 a mimoriadnu vyhldsku vlady ¢. 51/1998 (ktorou sa upravuje
realizdcia $tatnych aktiv — znenie z roku 2012).

(*) Pozri ¢ldnok 16 zdkona ¢. 137/2002.

(””) Pozri¢lanok 16 odsek 5 pism. ¢) zdkona ¢. 137/2002 v zneni platnom v septembri 2012.
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vyhody poskytnutej spolo¢nosti Oltchim, ktord je pripisatelnd stitu, nekonanie Gradu AAAS sa deje v situdcii,
ked ministerstvo hospodarstva z nevysvetlenych dovodov udrziavalo spolo¢nost Oltchim v osobltnom rezime pre
postup privatizdcie aj po netispesnej privatizacii v septembri 2012. Urad AAAS sa mohol poksit napadnit
rozhodnutie ministerstva o predlzeni tohto osobitného postavenia bez vysvetlenia.

(230) Po druhé, Rumunsko nepredlozilo nijakii $tddiu, spravu ani nijaky interny dokument, ktorymi by sa preukdzalo,
7e trad AAAS vo svojom rozhodnuti nevyméhat po netspesnej privatizacii v septembri 2012 svoje pohladdvky
konal ako stkromny subjekt v trhovom hospodarstve. Podla najnovsej stidie s posidenim vymdhania
pohladdvok tradu AAAS, ktord bola vtedy k dispozicii (Stidia spolo¢nosti Raiffeisen z roku 2011), by trad
AAAS v scendri likviddcie vymohol podiel pohladdvok na tirovni 12 % (*).

(231) Ini veritelia vritane verejnych subjektov podnikli v tom obdobi okamZité opatrenia na vymdhanie svojich
pohladdvok. Najmi spolo¢nost Electrica — ktord by podla $tddie spolocnosti Raiffeisen z roku 2011 vymohla
rovnaky podiel pohladdvok ako trad AAAS — poziadala 1. novembra 2012 o splatenie svojich dlhov a Gspesne
obstavila tcty spoloénosti Oltchim. Dve nestdtne spolo¢nosti — Polcheme S.A. a Bulrom Gas, ktoré predstavovali
osmu a desiatu najvyznamnejsiu pohladdvku medzi 21 Zabezpecenyml veritelmi v roku 2013, navyse takisto
iniciovali vykondvacie opatrenia. Urad AAAS bol skutoéne najvyznamnejsim veritelom spolo¢nosti Oltchim
a mohol svoje postavenie vyuzit na ziskanie lepsich vyjednavacich podmienok, pokial ide o vymahanie jeho dlhu,
ale neurobil tak. Pohrozenie spolo¢nosti Oltchim likviddciou by mohlo tradu AAAS poskytnat lepsie podmienky
na vymahanie dlhu.

(232) Napriek tvrdeniu Rumunska sa uzavretie memoranda nerovnd najlepsiemu usiliu na ziskanie informdcif — ani nie
je ndhradou takéhoto usilia —, kedze takzvani analyzu Zivotaschopnosti, ktord sa uvddza v memorande, ndsledne
zadali a vyuzili traja finanéni veritelia a nie samotny trad AAAS. Rumunsko neposkytlo dokumenty o nijakej
takejto internej analyze Giradu AAAS.

(233) Celkové spravanie tradu AAAS (napriek jeho dlhodobym vedomostiam o §trukturdlnych tazkostiach spolo¢nosti
Oltchim) bolo preto pasivne, pokial ide o najlepsie usilie na vymahanie jeho pohladdvok alebo aspori na ziskanie
lepsieho postavenia veritela, a zdalo sa, Ze smeruje skor k zdchrane a zachovaniu spolo¢nosti Oltchim.

(234) Komisia sa preto domnieva, Ze keby trad AAAS prijal opatrenia, mal by vyssie Sance vymoct svoje pohladévky,
a to aj vzhladom na skuto¢nost, Ze spolo¢nost Oltchim prerusila vyrobu, a tak v blizkej budicnosti nemala
nijaké vyhliadky na prevadzkové prijmy.

(235) Po tretie, namiesto toho, aby sa tirad AAAS pokasal Vymoct svoje dlhy, inicioval spolu s ministrami financif,
hospodarstva a dopravy, ako aj s Uradom pre §titnu Gcast v privatizdcii priemyslu memorandum (podrobné
informdcie pozri v odoévodneniach 31 a 203 a nasledujiicich), ktoré 13. novembra 2012 schvilil rumunsky
premiér a ktoré podpisal $tdt, ako aj sedem veritelov, z ktorych pit bolo verejnych — AAAS, Salrom, CFR Marf3,
CEC Bank, Electrica (v tom ¢ase stdle v plnom vlastnictve §titu) — a dvaja boli stkromni — Rumunskd komer¢nd
banka (neskor premenovand na Erste Bank) a Transilvania Bank. Na rozdiel od tvrdenia Rumunska nemozno
memorandum povazovat za transakciu pari passu, a to vzhladom na vyznamni prevahu verejnych verite[ov
a $tatnych orgdnov, ktori boli jeho spolusignatdrmi (**).

(236) Konkrétne z dvandstich signatdrskych strdn desat patri k verejnej sprave alebo sii vo verejnom vlastnictve (1)
a len dve st finan¢né institdcie v sikromnom vlastnictve (*°'). Memorandum inicioval $tdt (ministerstvo financii,
ministerstvo hospoddrstva, ministerstvo dopravy a infrastruktiry, AAAS a OPSPI) a schvélil ho premiér. Podiel
pohladavok, ktorych drzitelmi boli sikromni veritelia, navySe predstavoval len priblizne 20 % celkovych
pohladdvok signatdrov memoranda. Miera verejnej tiCasti bola preto zna¢nd a zasahovanie sikromnych subjektov
obmedzené. A napokon, podmienky transakcii nie st porovnatelné, kedze 77 % pohladdvok dvoch sikromnych
veritelov, ktori podpisali memorandum, bolo zabezpecenych, na rozdiel od v priemere len 14 % pohladdvok
verejnych veritelov.

(*®) Pozri spravu spolocnosti Raiffeisen z oktébra 2011.
( %) Pozri odovodnenia 86 az 88 ozndmenia Komisie o pojme $tatna pomoc 201 6/C 262/01.
(%) Tri ministerstva, Grad AAAS, Urad pre $tdtnu tcast v privatizacii priemyslu, Electrica, CFR Marf, Salrom SA, Oltchim, CEC Bank.
Upozoriiujeme, Ze vicsinovy podiel spolo¢nosti Electrica je v stikromnom vlastnictve len od jala 2014, pricom 3tat vlastni 48,78 %
a akcie.
(') Banca Transilvania SA a Banca Comerciald Romana (neskor zmenend na Erste Bank).
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(237) Memorandum je dokazom, Ze verejni veritelia sthlasili so scenirom nevyméhania bez riadneho posidenia inych
alternativ. Najmd v bode 2.3 memoranda sa uvddza, Ze strany memoranda sthlasia so zoznamom opatreni
v ,snahe realizovat udrzatelnd stratégiu na obnovenie ¢innosti pod podmienkou pozitivneho vysledku postidenia
zivotaschopnosti“. Rumunsko nikdy nepredlozilo postdenie zivotaschopnosti, uviedlo vSak, Ze takuto Stidiu
realizovali banky. Podla spolo¢nosti R/BDO banky Transilvania Bank, Erste Bank (stkromni veritelia) spolu
s bankou CEC Bank (verejnd) zadali stidiu spolocnosti Alvarez&Marsal, ktord vypracovala spravu, ktord
,obsahovala opatrenia na restrukturalizdciu a v ktorej sa potvrdzovalo, Ze reorganizdcia ¢innosti spolo¢nosti
Oltchim po vykonani navrhovanych opatreni je moznd*“. Podla rumunskej tlace ('*?) rumunské orgdny ukazali, ze
v sprave spolocnosti Alvarez&Marsal, ktor si objednali verite[ské banky na hodnotenie situdcie spolo¢nosti
Oltchim, sa potvrdila ,hypotéza orgdnov a potreba poskytnit zdchrannti pomoc v navrhovanej $truktire*.

(238) Rumunsko nepredlozilo dokumenty o tom, Ze takéto postidenie sa vykonalo pre tirad AAAS alebo v jeho mene,
nehovoriac o tom, ¢ ho trad AAAS skutoéne pouzil. Rumunsko takisto nepreukazalo, Ze tirad AAAS skuto¢ne
poutzil spravu spolo¢nosti Alvarez&Marsal, a z verejnych zdrojov uvedenych v odévodneni 237 je navyse zjavné,
7e v sprave sa potvrdzuje len potreba poskytnutia pomoci a nevyhnutne nie je potvrdenim dlhodobej Zivota-
schopnosti reorganizicie.

(239) Komisia v tejto stvislosti opatovne pripomina, ako sa uvddza v odévodneni 22, Ze jej zdver o tom, Ze konverzia
dlhu (a tym odpisanie dlhu dradu AAAS v prospech spolo¢nosti Oltchim) nasledovand tplnou privatizdciou
nezahffia vyhodu, bol zaloZeny na predpoklade, Ze ,spolocnost [sa] sprivatizuje v plnom rozsahu kritko po
konverzii dlhu“. Memorandum potvrdzuje volu tradu AAAS predizit stav nevymédhania pohladdvok
a navySovania dalsich dlhov.

(240) Rumunsko zdroven tvrdi, Ze urad AAAS analyzoval moznost poZiadat o zabavenie G¢tov spolocnosti Oltchim,
nemohol to vsak urobit, kedze dcty spolocnosti Oltchim uz obstavili ini veritelia. Rumunsko vsak neposkytlo
nijaké dokazy na podporu tohto tvrdenia. Urad AAAS sa v kazdom pripade nespraval ako obozretny sitkromny
veritel, kedZe nepodnikol nijaké opatrenia na ochranu svojich pohladdvok. Ak by trad AAAS zasiahol do tohto
procesu skor, nepripravil by sa o moznost obstavit Gicty spolo¢nosti Oltchim ako prvy (Cize pred inymi veritemi,
ako spoloc¢nost Electrica v novembri 2012) alebo dosiahnut zaloZenie nehnutelnosti (ako urobila spolo¢nost
Salrom).

(241) Rumunsko tvrdi, Ze pokial by trad AAAS poziadal o splatenie svojej pohladdvky, spolo¢nost Oltchim by to
potom viedlo k zacatiu insolvenéného konania. Komisia sa domnieva, Ze samotnd hrozba zacatia insolven¢ného
konania by tradu AAAS poskytla vdcsiu pdku nad spolo¢nostou Oltchim vo vymahani jeho pohladdvok.
Dokonca aj v pripade insolvencného scendra z podnetu tiradu AAAS by trad AAAS ziskal skuto¢nii pravomoc
navrhndf reorganizdciu spolo¢nosti Oltchim tak, aby mohol maximalizovat vymdhanie svojich pohladavok,
najmd prostrednictvom predaja v balikoch (pozri odévodnenie 265). Ziskanim takejto moznosti by sa pozicia
tradu AAAS vyrazne zmenila.

(242) V ¢ase samotného hlasovania na zhromazdeni veritelov v méji 2015 boli moznosti tiradu AAAS v dosledku jeho
predchddzajiiceho nekonania obmedzené na likviddciu alebo plén reorganizdcie. Ak by sa preto drad AAAS
spréval ako obozretny veritel, vyuZzil by vyhodu ustanoveni insolvencného zdkona, ktoré umoziujt, aby
ktorykolvek veritel, ktory zastupuje viac ako 20 % pohladévok, navrhol pldn reorganizicie ('’). Urad AAAS by
tym podnikol opatrenia, ktoré by mu umoznili vybratf plan reorganizicie iného druhu (predaj prostrednictvom
balikov aktiv), scendr maximalizdcie prijmov (ako sa dalej vysvetluje v odovodneni 265), ktory sa mal
uskutoctiovat uZ od septembra 2012, okamzite po nedspesnej privatizacii.

(243) Na zdklade uvedenych hladisk sa Komisia domnieva, Ze opatrenim 1 sa spolo¢nosti Oltchim poskytuje selektivna
vyhoda nevymahanim a zodpovedajicim zvy$enim pohladdvok voéi spolo¢nosti Oltchim v obdobi od septembra
2012 do janudra 2013 vo vyske 152 milidnov RON ('*) (33 miliénov EUR), ¢o je ¢asovd hodnota pripisand
odloZeniu Ziadosti o vymahanie pohladdvok tradu AAAS, z ktorého vyplynula vyssia expozicia voci spolo¢nosti
Oltchim.

(") Pozri ¢ldnok z novin Criterii Nationale z 23. decembra 2013 s ndzvom Combinatul Oltchim in agonie. Pagini pentru o istorie neagra,
ktory je dostupny na adrese: http:/fwww.criterii.ro/index.php/enfvalcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-
neagra.

(') Clénok 33 ods. 4 insolvenéného zdkona.

(") Rozdiel medzi pohladédvkou dradu AAAS na konci presetrovaného obdobia v pripade opatrenia 1 (1 201 miliénov RON) a na jeho
zaliatku (1 049 miliénov RON).


http://www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra
http://www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra
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6.1.2.2. Opatrenie 2: CET Govora a Salrom - podpora prevddzky spoloc¢nosti Oltchim
v podobe pokracujtcich neuhrddzanych doddvok od septembra 2012

(244) Ako sa vysvetluje vyssie (odovodnenie 29), spolo¢nost Oltchim mohla v roku 2012 obnovit vyrobu vdaka
rozhodnutiu spolo¢nosti CET Govora a Salrom pokracovat v doddvkach pre spolocnost Oltchim napriek
nespldcaniu jej splatnych dlhov.

(245) Komisia vyjadrila pochybnosti, ¢i by stikromny subjekt v trhovom hospodarstve vzhladom na hospodarske
tazkosti spolo¢nosti Oltchim prijal rovnaké rozhodnutia ako tieto dve spolo¢nosti vo verejnom vlastnictve.

(246) Rumunsko vo fize preSetrovania poskytlo spolahlivé argumenty tykajice sa vzdjomnej technologickej zavislosti,
ktord existovala medzi spolo¢nostami Salrom a CET Govora na jednej strane a spolo¢nostou Oltchim na druhej
strane. Tieto argumenty podporili aj tretie strany, ako sd insolven¢ni sprivcovia spolo¢nosti Oltchim a CET
Govora, a moZu sa zhrntt takto.

a) V priemyselnej platforme Valcea sidlia Styria velki aktéri: Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice Govora
a Salrom. Ich ¢innost je navzdjom technologicky zdvisld, pricom kazdy z nich je doddvatelom a zdroven
klientom verejnoprospesnych sluzieb ostatnych.

b) Spolocnost Salrom doddva spolocnosti Oltchim solny roztok a kriedu a spolo¢nost Oltchim dodéva
spolo¢nosti Salrom priemyselnd vodu potrebnt na rozpustenie soli v loZisku. Dalsim klientom spolo¢nosti
Salrom, ktory odoberd solny roztok, je spolo¢nost Uzinele Sodice Govora. Dodévky soli a priemyselnej vody
medzi spolo¢nostami Salrom a Oltchim sa uskuto¢fiuji pomocou potrubi, ktorymi s tito dvaja dodavate-
lia/spotrebitelia spojen.

¢) Spolo¢nost CET Govora doddva spolocnosti Oltchim elektrickii energiu a paru a dostdva zo spolo¢nosti
Oltchim surovd vodu, ktord je potrebnd vo vyrobnom procese. Spolo¢nost Uzinele Sodice Govora je takisto
klientom spolo¢nosti CET Govora v pripade elektrickej energie a pary, pricom para sa doddva aj mestu
Ramnicu Valcea na tcely vykurovania mesta. Spoloc¢nosti Uzinele Sodice Govora a Oltchim st zdkaznikmi,
ktori vyuZivaji dodavky pary zo spolocnosti CET Govora a doddvky soli zo spolocnosti Salrom na vlastni
spotrebu. Na druhej strane je prevddzka spolo¢nosti CET Govora zaloZend na doddvkach priemyselnej vody
zo spolo¢nosti Oltchim (1%°).

(247) V savislosti so spolo¢nostou Salrom Rumunsko tvrdi, Ze spolo¢nost sa dostala do situdcie, v ktorej sa musela
rozhodnt, ¢i zachovd prevadzku svojej obchodnej ¢innosti alebo ju ukonéi z dévodu nedostupnosti verejnopro-
spesnych sluzieb, ktoré jej doddvala spolo¢nost Oltchim. Zdnik spolo¢nosti Oltchim by znamenal aj zdnik
dalsieho klienta spolo¢nosti Salrom, a to spolo¢nosti Uzinele Sodice Govora, s negativnymi dosledkami pre
spolo¢nost CET Govora.

(248) V savislosti so spolo¢nostou CET Govora Rumunsko tvrdi, Ze neexistovalo nijaké praktické riesenie, ako nahradit
nakupy spolo¢nosti Oltchim tykajiice sa priemyselnej pary zo spolo¢nosti CET Govora. Ak by spolo¢nost CET
Govora prestala doddvat paru dvom zdkaznikom na vlastnd spotrebu (kedZe para je vedlaj$im produktom vyroby
elektrickej energie), jedinou moznostou by bola jej Gplnd strata vypustanim do atmosféry. Rumunsko tvrdi, Ze
v takomto pripade by kazdy subjekt v situdcii spolo¢nosti CET Govora z hospodarskeho hladiska vyuzil moznost
konvertovat paru na dlh namiesto jej vypastania do atmosféry, kedZe tomto pripade moze tplne stratit svoju
hodnotu.

(249) Okrem vzdjomnej technologickej zdvislosti Rumunsko tvrdilo, Ze rozhodnutia o pokra¢ovani doddvok pre
spolo¢nost Oltchim, ktoré prijali spolo¢nosti CET Govora a Salrom, boli odévodnené a v stilade so zdsadou
sukromného subjektu v trhovom hospodarstve, pokial obe spolo¢nosti zaistili novo (t. j. po septembri 2012)
vytvoreny dlh.

(250) Rumunsko dalej tvrdi, Ze rozhodnutia spolo¢nosti CET Govora a Salrom doddvat suroviny potrebné na
obnovenie ¢innosti spolo¢nosti Oltchim, st podobné rozhodnutiam, ktoré prijali sikromné spolo¢nosti, ako st
Bulrom Gas Impex, SC Arelco Power, Ciech Chemical Group, Tricon, Alum, MFC Commodities, Chemimplex.
Zékladom takéhoto rozhodnutia by bola pravdepodobnost, Ze v pripade obnovenia ¢innosti, dosiahnutia Zivota-

(1%) Zdé sa doveryhodné, Ze spolocnost CET Govora by nebola schopnd znédsat néklady na diverzifikdciu svojich dodévok priemyselnej
vody a Ze takéto prace by neboli mozné v primeranom ¢asovom ramci.
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(251) Komisia s ohladom na vzdjomnii technologickii zdvislost, ktord existovala medzi spolo¢nostami Salrom a CET
Govora na jednej strane a spolo¢nostou Oltchim na druhej strane, v zdsade nenamieta platnost argumentov
Rumunska.

(252) Komisia viak nemoze akceptovat poziciu Rumunska, pokial ide o stlad spravania spolo¢nosti CET Govora so

zdsadou sukromného subjektu v trhovom hospodarstve. To sa podrobnejsie vysvetluje dalej.

(253) Ako vyplyva z tabulky 7, pohladdvky spolo¢nosti Salrom vo¢i spolo¢nosti Oltchim sa od oktébra 2012 do
janudra 2013 zvysili o 15 miliénov RON (priblizne 3 miliény EUR). V tom istom case, ako zdroven vyplyva
z tabulky 8, sa pohladdvky spolo¢nosti CET Govora voci spolo¢nosti Oltchim takisto zvysili o 52 miliénov RON
(priblizne 12 miliénov EUR), z ¢oho 27 miliénov RON (priblizne 6 miliénov EUR) boli pokuty za oneskorenti

thradu.

(254) Podla najnovsich informdcii, ktoré poskytlo Rumunsko, spolo¢nost CET Govora v obdobi od septembra 2012 do
janudra 2013 dodala spolo¢nosti Oltchim plyn a paru v hodnote priblizne 50 milibnov RON, zatial ¢o platby od
spolo¢nosti Oltchim v rovnakom obdobi dosiahli len priblizne 8 milionov RON (1%). Zatial ¢o Rumunsko na
jednej strane tvrdi, Ze pokuty vo vyske 27 miliénov RON by zodpovedali vyssiemu dlhu, ktory vznikol najmi
pocas dlhsicho obdobia od februira 2008 do decembra 2012, na druhej strane neposkytlo spolahlivé ddaje
o presnych pokutich zodpovedajicich kumulovanému dlhu pocas posudzovaného obdobia od septembra 2012

do janudra 2013 (1%).

Tabulka 7

Vyvoj zavizkov spolo¢nosti Oltchim voéi spolo¢nosti Salrom

Celkovy dlh v Z &oho:
Opis
RON Dodavky vyrobku Pokuty
I. Dlh k 24. oktdébru 2012 15 729 325,14 | 15 383 302,06 346 050,08

II. Dlh k 30. janudru 2013

30 860 560,64

17 262 141,93

13 598 418,71

1ML Rozdiel (IT - I)

15 131 235,55

1 878 839,87

13 252 368,63

Zdroj: Pripomienky spolo¢nosti R/BDO k rozhodnutiu o zacati konania, strana 34.

Tabulka 8

Vyvoj zavizkov spolo¢nosti Oltchim vo¢i spolo¢nosti CET Govora

Opis

Celkovy dlh v

Z ¢oho:

RON

Elektrickd energia

Para

Pokuty

I. Dlh k 24. oktébru 2012

84 543 999,44

1181 003,76

83 362 995,68

II. Dlh k 30. janudru 2013

136 899 918,98

22 530 599,80

86 958 973,79

27 410 345,39

ML Rozdiel, ktory vznikol pocas tohto
obdobia (I - I)

52 355 919,54

21 349 596,04

3 595 978,11

27 410 345,39

Zdroj: Pripomienky spoloc¢nosti R/BDO k rozhodnutiu o zacati konania, strana 33.

(1) Odpoved Rumunska z 16. médja 2018, R15 a nasledujtice.
(1) Odpoved Rumunska z 16. mdja 2018, R14 a nasledujtice.
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(255) Komisia v kazdom pripade na zdklade ziskanych informdcii dospela k zéveru, Ze spolo¢nost Salrom a spolo¢nost
CET Govora mali k spolo¢nosti Oltchim zdsadne odlisny pristup.

(256) V savislosti so spolo¢nostou Salrom Komisia pripomina, Ze tdto spolo¢nost prijala rozhodnutie pokracovat
v dodédvkach pre spolo¢nost Oltchim (na obnovenie jej ¢innosti v oktébri 2012) az po zaisten{ svojich doddvok
platbami vopred. Spolo¢nost Salrom okrem toho vymenou za pokracovanie doddvok solného roztoku, ako aj za
rozdelenie thrady dlhov vzniesla podmienku zdbezpeky vo forme nehnutelnosti, ktorti predstavenstvo a ndsledne
aj akciondri na mimoriadnom valnom zhromazdeni, ktoré sa uskutoc¢nilo 6. novembra 2012, skuto¢ne schvalili.

(257) V stvislosti so spolo¢nostou CET Govora Komisia pripomina, Ze na rozdiel od situdcie spolo¢nosti Salrom tito
spolo¢nost neulozila podobnii podmienky platieb vopred za pokracovanie doddvok, ani podobnii podmienku
zdbezpeky v podobe nehnutelnosti v savislosti s predchddzajicimi dlhmi, ktoré jej dlhovala spolo¢nost Oltchim.

(258) Podla spravy spolo¢nosti Euroinsol (t. j. insolvenéného spravcu spolo¢nosti CET Govora) vedenie spolocnosti CET
Govora schvalovalo v pripade pokracovania obchodnych vztahov s klientmi ako spolo¢nost Oltchim diskontné
sadzby za poskytnutie zdkazky alebo moznost platby v spldtkach: pohladdvky spolo¢nosti CET Govora vo vyske
136 miliénov RON na zaciatku insolven¢ného konania spolo¢nosti Oltchim sa v dosledku toho dalej zvysili o 44
miliénov RON, ktoré boli pocas insolvenéného konania (od 1. janudra 2013 do 30. jina 2016) zaregistrované
ako pohladdvky.

(259) Zo spravy insolvenéného spravcu spolo¢nosti CET Govora okrem toho vyplyva, Ze od 1. janudra 2008 do
30. juna 2016 spolocnost nepretrzite doddvala elektrickii energiu a priemyselnt paru spolo¢nosti Oltchim za
ceny omnoho nizsie ako vyrobné ndklady [pricom v tomto obdobf jej vznikla strata vo vyske 103,3 milibna RON
(23,9 miliéna EUR)]. V sprave sa vecne dospelo k zdveru, Ze takéto doddvatelské zmluvy so spolo¢nostou
Oltchim predstavuji jeden z hlavnych dovodov platobnej neschopnosti samotnej spolo¢nosti CET Govora.
Celkova strata z dovodu podhodnotenia verejnoprospesnych sluzieb, ktoré sa predavali spolo¢nosti Oltchim,
dosiahla 91 miliénov EUR, kedZe spolo¢nost Oltchim pokryvala len 60 % ceny ich nakladov.

(260) O nepretrzitych dodavkach spolo¢nosti CET Govora pre spolo¢nost Oltchim bez akéhokolvek pokusu
o rokovanie a akychkolvek opatreni na ochranu svojich pohladivok voci spolo¢nosti Oltchim (1) navySe
rozhodla krajskd rada regionu Valcea (') na zdklade hladisk verejnej politiky, ktoré by sikromny subjekt
v trhovom hospoddrstve nesledoval (''%). Spolo¢nost CET Govora v kazdom pripade v dosledku tychto
rozhodnuti krajskej rady dospela k platobnej neschopnosti, ako opisal insolvenény sprdvca spolo¢nosti CET
Govora. To znamend, Ze stkromny subjekt v trhovom hospodarstve by takéto rozhodnutia nedodrziaval.

(261) Ako spolo¢nost PCC uvadza v odovodneni 133, insolvenény spravca spolo¢nosti CET Govora zdroveni konstatuje,
ze ,rozhodnutie spolo¢nosti CET Govora dodédvat elektrickd energiu nemalo nijaky hospodarsky dévod a bolo
politicky motivované, pricom ide o vynikajici priklad politického zasahovania vo vedeni dlznika“. Ten isty
spravca takisto vyhldsil ('), Ze ,spolo¢nost Oltchim viac ako desat rokov Zila na bedrich spolo¢nosti CET
Govora. Blcha nemoéze nakimif slona. Stadi, Ze prostrednictvom plinu reorganizicie prisla o 136 miliénov
[RON]. To znamend priblizne 35 miliénov EUR, ktoré sme mohli pouzit na moderniziciu strojov, zariadeni
a vybavenia, ktoré maju Zivotnost viac ako 30 rokov a ktoré u presiahli svoj optimalny vykonnostny cyklus.”

("%%) Sprévca spolo¢nosti CET Govora zdrovei zdoraznil, Ze ,spolocnost CET Govora bola jedinou spolo¢nostou, ktord pokracovala
v doddvkach elektrickej energie a technologickej pary pre spolo¢nost Oltchim, ¢im preberala nielen riziko omeskania, ale aj vicsie
nebezpecenstvo, Ze sa sama dostane do platobnej neschopnosti [...] vedenie [spolo¢nosti CET Govora] nepodniklo nijaké rozhodné
opatrenia, aby pohladdvky vymohlo, ani preventivne opatrenia, napriklad [...] upozornenie dlznikov v omeskani na riziko pridelu
alebo dokonca tplného prerusenia doddvok pary a elektrickej energie, [...] ani nijaké opatrenia v kritickej situdcii, ktoré st primerané
vzdy, ked existuji znaky, Ze hrozi strata takychto pohladévok: nové rokovania o dodacich podmienkach a cendch a podmienenie
takychto doddvok splatenim nesplateného dlhu*.

(") Rozhodnutie ¢. 27 z 31. augusta 2012, rozhodnutie ¢. 58 z 31. okt6bra 2012, rozhodnutie ¢. 61 z 16. novembra 2012, rozhodnutie

¢. 86z 28. decembra 2012.

Napriklad z vysvetliviek ¢. 15976 z 24. decembra 2012, ktorymi sa vysvetluji dovody, na ktorych bolo zalozené rozhodnutie krajskej

rady regiénu Valcea ¢. 86 z 28. decembra 2012, jasne vyplyva skutoény ciel dsilia krajskej rady regionu Valcea, t. j. zdchrana

hospodarstva krajiny a v konecnom dosledku aj hospodarstva regiénu schvalenim pokracovania dodavok elektrickej energie a pary od
spolo¢nosti CET Govora pre zdvody chemickej platformy, hoci nesplatili svoje dlhy voéi spolo¢nosti CET Govora (napriek tomu, Ze sa
na to podujali v okamihu, ked spolo¢nost Oltchim obnovila svoju ¢innost). V tych istych vysvetlivkdch st uvedené dovody prevedenia
pohladdvok spolocnosti CET Govora voci spolo¢nosti Oltchim na spolo¢nost Complexul Energetic Oltenia s cielom ochranit pracovné
miesta, zabezpeCif normdlne fungovanie spolocnosti Oltchim a dalsich dotknutych hospodarskych subjektov, ako aj s cielom
zabezpecit doddvku tepelnej energie pre obyvatelstvo. Vietky tieto dovody predstavuji pohniitky, na ktoré by stkromny subjekt

v trhovom hospodarstve pri rozhodovani o transakcii neprihliadal http://www.cjvalcea.rofimages/sedinte/2012/12-28 ordinea/pct1.

df.

(' }lgozri novinovy ¢ldnok dostupny na adrese http://ziaruldevalcea.ro/2016/07/01 /remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-oltchimul-a-
obtinut-tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur].

(110

=


http://www.cjvalcea.ro/images/sedinte/2012/12-28/ordinea/pct1.pdf
http://www.cjvalcea.ro/images/sedinte/2012/12-28/ordinea/pct1.pdf
http://ziaruldevalcea.ro/2016/07/01/remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-oltchimul-a-obtinut-tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur/
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) Spravca spolo¢nosti CET Govora dalej takisto zdoraznil, Ze ,spolo¢nost CET Govora vzdy podporovala vyrobny
proces spolocnosti Oltchim SA dodévkou verejnoprospesnych sluzieb (technologickej pary a elektrickej energie)
hlboko pod vyrobnymi ndkladmi [...] spolo¢nost CET Govora bola jedinou spolo¢nostou, ktord pokracovala
v doddvkach elektrickej energie a technologickej pary pre spolocnost Oltchim, ¢im preberala nielen riziko
CET Govora] nepodniklo nijaké rozhodné opatrenia, aby pohladdvky vymohlo, ani preventivne opatrenia,
napriklad [...] upozornenie dlznikov v omeskani na riziko pridelu alebo dokonca tplného prerusenia doddvok
pary a elektrickej energie, [...] ani nijaké opatrenia v kritickej situdcii, ktoré s primerané vzdy, ked existuji
znaky, ze hrozi strata takychto pohladdvok: nové rokovania o dodacich podmienkach a cenich a ich
podmienenie splatenim nesplateného dlhu. Okrem toho sme zistili aj konkrétnu situdciu, ked sa pohladdvka
spolo¢nosti Alpha Bank voci spolo¢nosti Oltchim vo vyske 2,5 miliéna RON prevzala v menovitej hodnote,
napriek tomu, Ze v pldne reorganizicie sa stanovovala thrada len 70 % z nej. [...] Platobnd neschopnost
spolo¢nosti Oltchim je preto dalsou pri¢inou platobnej neschopnosti spolo¢nosti CET Govora [...] Vzhladom na
nizke, prakticky neexistujiice Sance na privatizdciu spolo¢nosti Oltchim za predajnd cenu 306 miliénov EUR,
ktord sa uvddza v pldne reorganizicie, spolo¢nost CET Govora prisla aj o sumu 30 % pohladdvky, ktort uviedla
vo vykaze o finan¢nej situdcii spolo¢nosti Oltchim“. Bez ohladu na to, ako sa zdoraziiovalo vo vtedajsej
rumunskej tlaci (1'%, z roznych vyhldseni vyplyvalo, Ze skutoénou motiviciou v pozadi pokracovania doddvok
pre spolo¢nost Oltchim bolo zabranit prepusteniu priblizne 2 300 dotknutych zamestnancov a socidlnej
katastrofe, ktorti by to v regiéne prinieslo. Za obvyklych trhovych podmienok nie je ani jeden z tychto dévodov
v stlade so zdsadou stikromného subjektu v trhovom hospodarstve.

(263) Komisia sa preto domnieva, Ze opatrenim 2 sa spolocnosti Oltchim poskytuje selektivna vyhoda, pokial ide
o spolocnost CET Govora, ale nie pokial ide o spolo¢nost Salrom. Vymdhatelni vyhodu, ktord spolo¢nost
CET Govora poskytla spolocnosti Oltchim nedostatocnou ochranou svojich pohladdvok (t. j. tym, Ze
nestanovila podmienku splatenia minulych pohladédvok ani nepoziadala o zdbezpeky vo forme nehnutelnosti za
predchddzajiice dlhy tak ako spolo¢nost Salrom, a tym, Ze nezaviedla platby vopred za pokracovanie doddvok),
predstavuje suma pokat predstavujica ¢asovi hodnotu pohladdvok voéi spolo¢nosti Oltchim za obdobie od
septembra 2012 do janudra 2013, ktoré spolo¢nost CET Govora nevyméhala pri rozhodovani o pokracovani
dodéavok pre spoloc¢nost Oltchim. Ako uz bolo vysvetlené v bodoch 253 a 254, podla informdcii, ktoré poskytli
spolocnosti R[BDO, takéto pokuty dosiahli vysku priblizne 27 miliénov RON (priblizne 6 miliénov EUR). Udaje,
ktoré ndsledne poskytlo Rumunsko, viak neboli nepresved¢ivé, pokial ide o presni sumu zodpovedajiicu
posudzovanému obdobiu.

6.1.2.3. Opatrenie 3: AAAS a $titom vlastnené podniky (najma Electrica, Salrom, CET Govora,
Rumunskd $tdtna sprdva vod) — odpustenie dlhu v roku 2015 v rdmci pldnu reorga-
nizdcie

A. Porovnanie plinu reorganizicie a scendra likvidicie, ktoré vykonali drad AAAS a $titom vlastnené
podniky, bolo chybné a bolo zaloZené na mylnych dvahdch, ktorych by sa sikromny subjekt
v trhovom hospodirstve nedopustil

(264) Ako bolo vysvetlené v odévodneniach 51 az 73, plan, ktory vypracovali sidom menovani spravcovia konkurznej
podstaty — a o ktorom sa diskutovalo 9. marca 2015 a bol schvéleny veritelmi spolo¢nosti Oltchim -, zahftial
tplné alebo vyznamné odpustenie dlhov spolo¢nosti Oltchim veritelmi, kedZe ocakdvand predajnd cena
spolo¢nosti Oltchim SPV nebola dostato¢nd na pokrytie celého dlhu spolo¢nosti Oltchim SA.

(265) Po prvé, arad AAAS predovsetkym tym, Ze v skutonosti uprednostnil (') predaj v jednom celku
a obmedzil porovnanie tohto scendra s dplnou likvidiciou spolo¢nosti Oltchim, nekonal ako sikromny
subjekt v trhovom hospodarstve. Podla rumunského prava (''¥) mal Girad AAAS prdvne prostriedky na to, aby
navrhol vlastny pldn reorganizdcie, pretoze bol drzitefom (samostatne alebo spolu s inymi §titom vlastnenymi
podnikmi) viac ako 20 % pohladdvok voci spolocnosti Oltchim. Stikromny subjekt v trhovom hospodarstve by
to urobil, aby maximalizoval vymdhanie svojich pohladdvok. Stkromny subjekt v trhovom hospoddrstve by
v takejto situdcii posadil a sledoval alternativny proces predaja prostrednictvom funkénych balikov aktiv. Takdto
tretia moznost pontkala lepSie $ance na uspech ako pldn, najmi vzhladom na Sest netspe$nych pokusov
v rokoch 2001, 2003, 2006, 2007, 2008 a 2012 privatizovat spolo¢nost Oltchim podobnym spdsobom, akym
bol pokus o predaj v jednom bloku, ktory sa predpokladal v pline reorganizicie prostrednictvom predaja
spolo¢nosti Oltchim SPV: v navrhovanom pldne reorganizicie sa predpokladal presun aktiv, zamestnancov
a zmlav na tcelovo vytvoreny subjekt, a mal preto podobny charakter ako predchddzajice pokusy.

("'?) Pozri prilohu 18 a prilohu 19 k informdcidm predlozenym spolo¢nostou PCC 2. septembra 2016.

("% Podla pozndmky pod ciarou ¢. 37 mohla byt spolocnost Oltchim SPV zlozend z aktiv platformy Valcea afalebo lokality Bradu.
Vzhladom na historicky dlhodobu stratovi ¢innost, ktord bola charakteristickd pre lokalitu Bradu, by ju aj tak nijaky kupujtci nekdpil
samostatne (okrem postupu likvidacie). Okrem toho neexistoval nijaky pldn na rozdelenie tychto dvoch lokalit do roznych balikov.
Takyto scendr s Gi¢elovo vytvorenym subjektom by tak v skuto¢nosti velmi pravdepodobne viedol k predaju v jednom bloku, ak by bol
vobec tispesny.

(") Cldnok 33 ods. 4 a ¢lanok 94 ods. 1 pism. c) insolven¢ného zékona.
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(266) Takouto alternativou by sa zvysila ocakdvand suma, ktorti by veritelia vymohli, kedZe by sa umoznilo viac
kombindcil poniik bez toho, aby sa odmietol jeden jediny kupujiici, a bez toho, aby sa zabranilo moznosti, Ze
Cast spolo¢nosti Oltchim sa v rdmci tohto procesu stibezne predd kus po kuse na zdklade zdujmu, ktori
uchddzaci vyjadrili v ranej fize postupu v suvislosti s balikmi predlozenymi na predaj. Ocakdvand cena
z otvoreného a transparentného procesu predaja prostrednictvom balikov aktiv tak mohla byt iba vyssia ako
nanajvy§ neisté prijmy z privatizicie v jednom celku, ktord sa predpokladala v pline reorganizicie, na jednej
strane, a prijmy z likviddcie na druhej strane.

(267) Po druhé, aj pri zamerani sa na chybné obmedzené porovnanie scendra likviddcie a navrhovaného pldnu reorga-
nizdcie (s vylicenim otvoreného transparentného procesu predaja prostrednictvom balikov aktiv), ktoré vykonali
spolo¢nosti R/BDO a na ktoré sa spolichali verejni veritelia, bolo toto porovnanie chybné aj preto, lebo:

a) veritelia, ktory plin reorganizicie schvalovali, vynosy z plinu reorganizicie nadhodnotili, pricom vysledok
postupu likviddcie bol zdroveri omnoho istejsi ako o¢akdvany vysledok planu, a

b) naopak, vynosy z likvidacie boli postidené nespravne.

(268) Pokial ide o vyhody pldnu reorganizdcie, veritelia, ktori pldn reorganizicie schvalovali, ich nadhodnotili z tychto
dovodov:

a) Uspesny predaj, ako sa stanovoval v plane, bol vzhladom na pocetné predchddzajiice netspesné privatizicie
spolocnosti Oltchim nepravdepodobny. Ked sa plin predkladal a schvaloval, neexistoval nijaky investor ani
nijaké spolahlivé informdcie o cene, ktorii by bolo mozné ziskat, a to aj napriek viacerym predlzeniam lehoty
na predkladanie pontik od 31. janudra do 12. decembra 2014.

b) Rumunsko spochybniuje pohlad spolo¢nosti PCC, ze finanénd situdcia spolo¢nosti Oltchim je ,pod
prijatelnymi normami [...], pri¢om stile vytvdra straty*, a zdoraziiuje, Ze spolo¢nost Oltchim sa umiestnila na
63. mieste zo 100 v poradi najziskovej$ich podnikov v juhovychodnej Eurépe (odévodneniel56). Takito
vykonnost je na jednej strane zistenim ex post, ktoré v Case hlasovania nebolo k dispozicii, a ako taka nie je
presved¢ivd na postidenie tohto opatrenia, (''*) a na druhej strane bola takito vykonnost dplne vynimo¢nym
jednorazovym ucinkom vyznamného odpisania dlhov, ako sa vysvetluje v samotnej tejto sprve: ,z analyzy
trendov vo vykonnosti podnikov vyberdme spolo¢nost Oltchim, ktord sa dostalo na vrchné priecky ,rebrickov
rastu ziskovosti a prijmov vdaka spornému odpisaniu dlhov voéi $titu vo vyske pol miliardy eur, ktoré
Eurépska komisia analyzuje ako moznt neoprdvnend §titnu pomoc. Tymto krokom, ktorého ciefom bolo
zabezpecit pritazlivost planu v ociach stikromnych investorov, sa dlhy spolo¢nosti zmenili na prijmy, ¢o jej
v roku 2015 pomohlo zaznamenat zisk 507 miliénov EUR, €o predstavuje rentabilitu vynosov na Grovni
73 % a takmer patnasobny skok prijmov na 697 miliénov EUR.”

¢) Informicie predloZené anonymnou stranou (pozri Cast 3.2.3) takisto sved¢ia o nedostatoénom zdujme
potencidlnych investorov o takd spolo¢nost akou bola spolo¢nost Oltchim, ktort charakterizovali zna¢né
prevadzkové tazkosti vedice k miere ziskovosti, ktord bola prili§ nizka na zabezpecenie dlhodobej
udrzatelnosti jej obchodnej ¢innosti.

d) Sttni veritelia mali okrem toho prihliadat na: i) mimoriadne dlhé trvanie fdzy reorganizdcie (takmer Sest
rokov od zaciatku platobnej neschopnosti), ktoré by velmi pravdepodobne viedlo k zniZeniu ceny spolo¢nosti
Oltchim; a ii) vznik novych dlhov spolo¢nosti Oltchim pocas tohto obdobia, ktoré mali vyhodu nadriadeného
postavenia v porovnani s dlhmi pred vznikom platobnej neschopnosti, ¢im sa znacne zniZovalo o¢akdvané
vymdhanie na zdklade pldnu: toto riziko odchylky v sume sticasného dlhu bolo omnoho obmedzenejsie
v pripade likviddcie, ktorej trvanie bolo kratsie. Vzhladom na slabd finan¢nt vykonnost spolo¢nosti Oltchim
bolo toto riziko redlne bez ohladu na tvrdenie Rumunska, Ze spolo¢nost Oltchim vytvdrala kladny
hospodarsky vysledok pred tdrokmi, zdanenim, odpismi a amortizdciou (EBITDA) (pozri odévodnenie 165).

e) Spolo¢nosti R/BDO objasnili skuto¢nost, ze cena 306 milionov EUR za akcie spolo¢nosti Oltchim SPV
uvedend v sprave spolocnosti Winterhill z roku 2013 bola chybnd, pred stretnutim veritelov, ktoré sa
uskutocnilo 4. decembra 2014, vSak bola opravend na 294 miliénov EUR. Tento odhad bol stile omnoho
vy$si ako hodnota vlastného imania v $tadii spolocnosti Raiffeisen z roku 2011 (v rozsahu od 28 miliénov
EUR do 97 miliénov EUR), pricom spolo¢nost Oltchim medzitym prerusila vyrobu, ¢o bol postoj, ktory
podporoval mensinovy akciondr spolo¢nosti Oltchim, spolo¢nost PCC, ktord takisto posobi v chemickom
priemysle.

(*%) Podla rozsudku Stdneho dvora z 5. jina 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, bod 85: ,ckonomické postdenia
vykonané po poskytnuti uvedenej vyhody, retrospektivne konstatovanie efektivnej rentability investicie vykonanej dotknutym
¢lenskym stdtom alebo neskorsie odovodnenia vyberu naozaj prijatého postupu nemodzu postacovat*.
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f) Ako bolo vysvetlené v od6vodneni 141, mensinovy akciondr spolo¢nosti Oltchim, spolo¢nost PCC, si
objednal sprdvu o finan¢nej situdcii spolo¢nosti Oltchim v spolo¢nosti [...]. Tato sprdva z augusta 2016 je
zalozend na $tadii nezdvislého certifikovaného odhadcu, ktory odhadoval hodnotu hmotného majetku
spolo¢nosti Oltchim na zdklade analyzy scendrov A a B zo spravy o pldne reorganizicie, ktorti vypracovali
spolo¢nosti R/BDO. V tejto $tadii sa na vypocet ocenenia aktiv spolo¢nosti Oltchim v kontexte pldnu reorga-
nizdcie pouziva metodika diskontovanych penaznych tokov (DCF). Rumunsko namietalo vo¢i tomuto pristupu
tvrdenim uvedenym v od6vodneni 157, Ze metodika DCF by sa mohla pouzZif len na ocenenie podniku,
a svoje tvrdenie podlozilo odkazmi na materidly z Harvardovej univerzity a Sternovej univerzity. Hoci sa
v tychto materidloch skuto¢ne vyjadruje myslienka, Ze metodika DCF je uZitoénym ndstrojom na ocenenie
podniku, neuvddza sa v nich, Ze prostrednictvom metodiky DCF sa nemdze odhadovat aj redlna hodnota
aktiv. V referenénych materidloch Sternovej univerzity, na ktoré Rumunsko odkazalo, sa metodika DCF okrem
toho v skuto¢nosti urcuje ako jedna z metodik vhodnych na odhad redlnej hodnoty aktiv (1'). V tejto $tudii,
ktord sa realizovala s ddajmi dostupnymi na konci hlasovania, sa preto pouziva platnd metodika, z ktorej
vyplyva, Ze vzhladom na uvedené chyby v odhade spolo¢nosti R/BDO vo vyske 306 milibnov EUR by
sikromny subjekt v trhovom hospoddrstve konajiici obozretne a primerane mohol vykonat protichodny
odhad hodnoty dlhodobého hmotného majetku spolo¢nosti Oltchim v rozsahu od 14 miliénov EUR do 128
milibnov EUR v pripade uskuto¢nenia plinu reorganizdcie. Podla [spravy ...] tieto aktiva predstavovali
priblizne 85 % aktiv spolo¢nosti Oltchim. Stikromny subjekt v trhovom hospodarstve by tak dospel k zéveru
(po zohladneni skuto¢nosti, Ze nadobudatel by zo svojej kipnej ceny vopred odpocital zdvizky spojené
s ucelovo vytvorenym subjektom, ako sii zavizky stvisiace so zamestnancami spolo¢nosti Oltchim SPV), Ze
vynosy, ktoré by boli k dispozicii veritelom, rovnajice sa cene, ktori by potencidlny kupujici mohol zaplatit
za spolo¢nost Oltchim SPV, po odpocitani procesnych nékladov, by boli v priemere nizsie ako vysledok
najpesimistickejsieho vysledku v postupe likviddcie, ktory spolo¢nost Winterhill odhadla ako predaj ex situ
v hodnote 141 miliénov EUR. Vzhladom na to, Ze hospodirska hodnota environmentdlnych zavizkov je
v oboch scendroch podobnd (pozri odovodnenie 269) a zZe sucasné dlhy spolocnosti Oltchim SA by boli
pravdepodobne vysSie v pldne reorganizdcie ako v likvidacii vzhladom na jeho dlhsie trvanie (), sikromny
veritel v trhovom hospodérstve by dospel k zdveru, Ze jeho vymédhanie sa maximalizuje v scendri likvidacie.

g) Takyto postoj nie je mozné vyvritit tidajmi, ktoré uviedlo Rumunsko v pripade predaja v stvislosti so sumou,
ktorti spolo¢nost Chimcomplex pontikla v rdmci sicasného procesu predaja, ktory sa zacal v auguste 2016,
za predaj priblizne 57 % aktiv spolo¢nosti Oltchim SA, a to z tychto dévodov: i) takdto hodnota zodpoveda
inému procesu predaja ako predaj spolo¢nosti Oltchim SPV (vritane zdvizkov napriklad vo¢i zamestnancom);
ii) tito hodnota zodpoveda zisteniu ex post, na ktoré veritelia na zaciatku roku 2015 v case hlasovania
o pldne nemohli prihliadat; iii) tito hodnota sa ststreduje na 57 % aktiv spolo¢nosti Oltchim: nezohladiiuje
sa v nej skutocnost, Ze iné aktiva, stvisiace najmi s lokalitou Bradu (ktord mala byt podla plinu reorganizicie
predlozeného spolo¢nostami R/BDO takisto zahrnutd do dcelovo vytvoreného subjektu), sa mohli povazovat
za aktiva so zdpornou hodnotou (namiesto dodato¢nej kladnej hodnoty, ako tvrdilo Rumunsko
v informdcidch predloZenych 16. mdja 2018), kedZe celé roky ststavne vytvdrali stratu z dovodu, Ze neboli
v prevadzke; lokalita Bradu (predtym zndma pod ndzvom Arpechim) bola stratovd dokonca aj pred rokom
2009, ked ju spolocnost Oltchim nadobudla za symbolickd cenu ().

h) To isté plati aj pre zistenia ex post, ktoré predlozilo Rumunsko v siivislosti s dosahovanim kladného
hospodarskeho vysledku pred drokmi, zdanenim, odpismi a amortizdciou (EBITDA), ktory spolo¢nosti
Oltchim umoziuje zniZit jej sicasné dlhy z obdobia po vzniku platobnej neschopnosti. Komisia pripomina,
ze Rumunsko sa nezmienilo o inych hodnotich ex post, ktorymi sa spochybiiujii vynosy stvisiace s predajom
spolo¢nosti Oltchim v jednom bloku, ako je nizka hodnota spontdnnej ponuky spolo¢nosti Chimcomplex vo

("% http:/[people.stern.nyu.edufadamodar/pdfiles/country/fairvalue.pdf — strana 3 — ,[Prva polozka] Pristupy k odhadu redlnej hodnoty —
Ocenovanie na zdklade diskontovanych penaznych tokov, hodnota aktiva sa ddva do vztahu k sticasnej hodnote ocakdvanych budtcich
penaznych tokov tykajticich sa tohto aktiva.”

(") V sprdve o pldne reorganizicie, ktord vypracovali spolo¢nosti R/BDO, sa uvddza stcasny dlh vo vyske 50,3 miliéna EUR
k 30. novembru 2014, ktory sa v scendri A pldnu odchyli az na 58 miliénov EUR a v scendri B aZ na 65 miliénov EUR (strany 86 a 90),
a to v rdmci trojroéného obdobia, v ktorom sa podla ocakédvania spolocnosti R/BDO mal uskuto¢nit predaj v jednom bloku, bez toho,
aby bolo dotknuté dalsie odchylenie v pripade dlhsieho procesu predaja, ktory bol nanajvys pravdepodobny vzhladom na pocetné
minulé netspesné pokusy o privatizaciu v jednom bloku.

("%) Zdroj: Pripomienky spolo¢nosti R/BDO k rozhodnutiu o zacati konania, body 11, 16 a 18. Podla spolo¢nosti R/BDO ,[p]okial ide
o0 hodnotu platformy Arpechim, sikromny predavajici, spolo¢nost OMV Petrom, sa v decembri 2009 domnieval, Ze cena 1 EUR, ktord
sa pozadovala od kupujiceho, spolo¢nosti Oltchim SA, bola dostato¢nd na uspokojenie jeho zdujmov. Podl'a dohody o predaji a kipe
nehnutelnosti, ktord bola overend 29. janudra 2010, spolo¢nost Oltchim SA zaplatila v rdmci tejto transakcie 1 RON za pozemky
a 0,50 RON za budovy.“ Podla tych istych spolo¢nosti R/BDO dalej ,[z] vysledku preskiimania tychto dokumentov vyplyva, ze
spolo¢nost SC OMV Petrom SA povazovala za isté, ze hodnota platformy Arpechim, upravend o stvisiace ndklady spojené s tymito
aktivami (environmentélne zdvizky) bola pre veritelov nulovd a pre vlastnika mozno zdporna*“.


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/fairvalue.pdf

5.7.2019 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 181/61

vyske [viac ako 100 miliénov EUR] obmedzenej na lokalitu Valcea (podla verejnych zdrojov) (%) v roku
2016, ako uviedla spolo¢nost PCC, alebo ponuka pdna Diaconesca (45 milionov EUR v roku 2012) podla
spolo¢nosti PCC (pozri odovodnenie 140), v porovnani s ofakdvanym odhadom 293,7 miliéna EUR podla
spolo¢nosti Winterhill, na ktorom sa zakladala sprava o reorganizicii, ktorti veritelom predlozili spolo¢nosti
R/BDO.

i) Zatial ¢o uz bolo vysvetlené (pozri od6évodnenie 266), ze hodnota predaja prostrednictvom balikov aktiv
mohla viest iba k vy3Sej cene ako proces obmedzeny na predaj v jednom bloku, skuto¢ny vysledok tohto
predaja prostrednictvom balikov aktiv (129 milibnov EUR), bez toho, aby predstavoval hodnotu ex ante, sa
podobne ukdzal omnoho nizsi ako odhad spolo¢nosti Winterhill tykajici sa vynosov v pldne reorganizicie.

(269) Naopak, pokial ide o potencidlne vynosy z likviddcie (1), $tatni veritelia ich pri schvalovani pldnu reorganizicie
podhodnotili, kedZe sa spoliehali na spravy spoloc¢nosti R/BDO, a to z tychto doévodov:

a) Stukromny subjekt v trhovom hospodarstve by nezvazoval len pripad likvidcie ex situ (kde by veritelia podla
ocakdvania vymohli sumu 141 miliénov EUR (*!)), posudzoval by aj potencidlny vysledok predaja in situ,
alebo vysledok v situdcii medzi tymito predajmi, ked by sa velkd Cast aktiv kipila ako funk¢nd skupina (pozri
odovodnenie 11 v technickej prilohe).

b) Spolo¢nosti R/BDO tvrdili, Ze v odhade spolo¢nosti Winterhill tykajicom sa likvidacnej hodnoty neboli
zahrnuté vietky environmentdlne zdvizky. Suma 464 miliénov EUR, ktort v stvislosti s environmentdlnymi
zdvizkami vypocitala spolo¢nost Oltchim a na ktord vo svojej sprdve na podporu pldnu reorganizdcie
namiesto likviddcie spolo¢nosti Oltchim prihliadali sidom menovani spravcovia konkurznej podstaty, je vsak
zveli¢end: velka Cast aktiv by pravdepodobne kipil kupujici vykondvajici v lokalite spolo¢nosti Oltchim
priemyselné ¢innosti, ¢im by sa predislo celkovej demoldcii lokality, ktord sa podla tohto odhadu predpoklada.
Strednd hodnota environmentdlnych zdvizkov, na ktord sa prihliada v scendri likviddcie, by tak mala byt
omnoho nizsia nez odhad spolo¢nosti Oltchim vo vyske 464 miliénov EUR, s ¢im sthlasi aj spolo¢nost PCC,
ktord takisto posobi v petrochemickom odvetvi: iplné nahradenie kontaminovanej pédy spolo¢nosti Oltchim
vegetatnou podou alebo odstrdnenie beténovych konstrukcii zdvodu (v celkovej hodnote priblizne 420
miliénov EUR z odhadu spolo¢nosti Oltchim vo vyske 464 miliénov EUR) by napriklad v pripade ¢iasto¢ného
prevzatia aktiv spolo¢nosti Oltchim nebolo potrebné.

¢) Stikromny subjekt v trhovom hospodarstve by sa navyse nespolichal na odhad pochddzajiici od dlznika, ktory
mé priamy zdujem na vlastnom prezZiti (a preto spochybiiuje scendr likvidacie), ale na externé nezavislé spravy.

d) Komisia sa domnieva, Ze sikromny veritel v trhovom hospodarstve by pri porovndvani ocakdvanych vynosov
z postupu likviddcie a vynosov z navrhovaného planu reorganizacie neutralizoval environmentilne zavizky
a povazoval ich vplyv na vyhliadky vyméhania za rovnaky z tychto doévodov:

1. Podla Rumunska ('*?) by rozdelenie vynosov s odpocitanim alebo bez odpocitania environmentdlnych
nakladov vopred zodpovedalo druhu predaja: bud s aktivami in situ alebo ex situ. Na zdklade informdcii
predlozenych spolo¢nostami R/BDO by predaj in situ mohol byt moznym vysledkom likvidcie (pozri
odovodnenie 10 technickej prilohy). V tomto kontexte by to v skutocnosti znamenalo, Ze rumunské orgdny
uzndvaju, Ze environmentdlne zdvizky neboli splatné vo vietkych moznych vysledkoch postupu
likvidacie.

2. Na environmentilne zavizky, ktoré spolo¢nost Oltchim odhadla v scendri likviddcie, by obozretne
prihliadal aj potencidlny kupujtci spolo¢nosti Oltchim SPV.

3. Ak by sa previedli na nadobtdatela spolo¢nosti Oltchim SPV, aj ked zniZené o primerand casovh
hodnotu, stthrnnd suma takychto zavizkov by mala rddovo rovnaky rozsah ako scendr likvidacie, pretoze
naklady na uvedenie lokality spolo¢nosti Oltchim do povodného stavu by postupom ¢asu pravdepodobne
rastli (najmd z dovodu inflacie).

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

(") Stidom menovani spravcovia konkurznej podstaty vo svojej sprave pre veritelov ur¢ili prijmy z likviddcie na zdklade postidenia ,ex
situ“, ktoré vykonala spolo¢nost Winterhill a v ktorom sa predpokladal predaj aktiv spoloc¢nosti Oltchim za cenu Srotu po odpocitani
nékladov na ich demontdz a odstranenie. Winterhill je konzulta¢nd spolo¢nost, ktort spolo¢nosti R/BDO 3. jtina 2013 vymenovali na
postdenie likvidacnej a trhovej hodnoty spolo¢nosti Oltchim. Spolo¢nosti R/BDO tvrdili, Ze likvida¢nd hodnota bola zdpornd
z dovodu environmentdlnych zavizkov, ktoré na zdklade odhadu spolo¢nosti Oltchim predstavovali 464 milionov EUR.

(") Podla studie spolo¢nosti Winterhill z roku 2013 i8lo o 108 milionov EUR na zabezpecené aktiva a 32 miliénov EUR na aktiva bez
zatazenia.

(") Informdcie predlozené 16. maja 2018, bod R13 pism. ).


https://www.ziaruldeiasi.ro/stiri/un-iesean-vrea-sa-cumpere-oltchim--137339.html
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4. Kupujtci spolo¢nosti Oltchim SPV by okrem toho bud na tieto zdvizky prihliadal vo svojej ponuke,
alebo by poziadal preddvajiceho, aby si ich ponechal a zaplatil za ne, ako ilustruje priklad privatizacie
spolo¢nosti Petrom, kde spolo¢nost OMV podmienila transakciu tym, Ze spolo¢nost Petrom (prostred-
nictvom jej akciondrov) si ponechd environmentilne zdvizky spojené s uzavretim lokality Arpechim
Pitesti (s odhadovanymi ndkladmi pre rumunsky $tit vo vyske priblizne 600 miliénov EUR ('?)).

5. Pokial by sa tieto zdvdzky mali previest na kupujiceho, obozretné orginy zodpovedné za oblast
zivotného prostredia by navySe mohli kupujiceho poziadat, aby na pokrytie ndkladov na takéto zévizky
zriadil zdruku; stkromny veritel v trhovom hospoddrstve by ocakdval, Ze v situdcii nizkej ziskovosti
spolocnosti Oltchim SA v porovnani s potencidlne vysokymi dotknutymi zdvizkami, sa kupujici pri
hladani rucitela/banky stretne s tazkostami.

6. Potencidlni kupujici by preto spolo¢nost Oltchim SA velmi pravdepodobne poziadali, aby zndsala
ndklady na environmentélne zdvizky. Tento bod podporujii vysvetlenia poskytnuté rumunskymi orgdnmi,
podla ktorych environmentdlne zdvizky mali vdcSinou (ak nie tplne) zostat spolocnosti Oltchim; podla
Rumunska sa znecistujice podniky v privatizcii preberaji spolu so vietkymi zdvizkami (vratane environ-
mentélnych zdvizkov z minulosti), zatial ¢o v pripade spolo¢nosti Oltchim SPV mali zostat u preddva-
juceho vzhladom na samotné nastavenie pokusu o predaj hlavnych aktiv spolo¢nosti Oltchim v jednom
bloku prostrednictvom spolo¢nosti Oltchim SPV.

7. Stkromny veritel v trhovom hospodarstve by sa preto odévodnene domnieval, Ze tieto zdvizky by sa
odpocitali z vynosov z predaja spolo¢nosti Oltchim SPV podobnym spodsobom, ako tomu podla tvrdeni
Rumunska bolo v pripade scendra likviddcie. Skutocne existovala vysokd pravdepodobnost, Ze environ-
mentélne zdvizky sa musia vopred odpocitat z vynosov z predaja spolo¢nosti Oltchim SPV (v pripade, ak
by sa nepreviedli) pred thradou veritelom (v situdcii, ked sa spolo¢nost Oltchim SA mala potom
likvidovat krdtko po predaji spolocnosti Oltchim SPV): opak by sa mohol rovnat obchddzaniu zdsady
,znecistovatel plati“ v rdmci EU prostrednictvom zlozitého nastavenia acelovo vytvoreného subjektu.

8. Skutocnost, Ze v scendri likviddcie sa maji platit environmentdlne zdvizky, nemoze byt argumentom na
odkladanie likviddcie neudrzatelného podniku donekone¢na: vzhladom na netispech mnozZstva minulych
pokusov o privatizdciu by sa sukromny subjekt v trhovom hospodérstve domnieval, Ze plan reorganizicie
tak, ako bol napldnovany v roku 2014, je odsideny na netispech a Ze environmentélne zdvizky sa buda
musiet neskor aj tak zaplatit, ked by sa spolo¢nost Oltchim po netispechu pldnu velmi pravdepodobne
zlikvidovala (pricom z vynosov z likvidicie by sa potom mal vopred odpocitat aj dalsi sicasny dlh
z obdobia po vzniku platobnej neschopnosti).

9. A napokon, Rumunsko neuviedlo nijaky priklad likviddcie podniku, ked sa environmentdlne zdvizky
vopred odpoéitali z vynosov z postupu likviddcie pred vyplatenim verite[ov. Tym sa takisto potvrdzuje,
ze stkromny subjekt v trhovom hospodarstve sa nemohol domnievat, Ze vo faze likviddcie by sa environ-
mentélne zdvizky vopred odpocitali z vynosov z predaja aktiv, zatial ¢o v postupe reorganizicie by sa
tieto zdvazky uhradili z vynosov z planu po vyplateni veritelov.

10. Stkromny veritel spolocnosti Oltchim v trhovom hospodarstve tak mal pri porovnani plénu reorga-
nizdcie so scendrom likvidacie tieto zdvazky neutralizovat.

11. Komisia berie na vedomie, Ze trad AAAS vo svojom hospodarskom postdeni kritizoval vysokil cenu,
ktort predpokladala spolo¢nost Oltchim ('*#). Konstatuje vak, Ze Rumunsko nepredlozilo dokaz o tom,
ze urad AAAS alebo ini $tatni veritelia vykonali na zaklade tohto zistenia vlastny odhad environmen-
talnych zdvizkov. Zaroven tento prvok v scendri likvidacie a v scendri reorganizicie neneutralizovali.

e) Spolo¢nosti R/BDO ('*) napokon uviedli, Ze v pripade likvidicie by z predaja aktiv ziskali sumy len
zabezpeceni veritelia. Uzndvaji tak, Ze v pripade zabezpecenych verite[ov to boli vyhliadky na vymdhanie
v scendri likviddcie, ¢o znamend, Ze veritelia nemali prihliadat na odhad spolo¢nosti Oltchim tykajtci sa
veritelov hlasovala za pldn, pretoze boli presvedceni, Ze v scendri likviddcie by nerealizovali sumu, ktord by
,plne pokryvala“ ich vlastné pohladdvky, ¢im nepoprelo moznost, Ze zabezpeleni veritelia by vymohli
¢iastocnd sumu.

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

(") Urad AAAS najmi porovnal odhad spolo¢nosti Oltchim vo vyske 464 milionov EUR s odhadmi uvedenymi v sprdve spoloc¢nosti
Romcontrol, t.j. 91,4 miliéna, a povazoval prvy odhad za zveliceny.

(**) Bod 104 ich informdcif predloZenych 1. septembra 2016.


http://romanialibera.ro/economie/companii/petrom-a-fost-dat-gratis-in-contul-poluarii-istorice-236881
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B. Hlasovania $titnych veritefov nemozno povazovat za hlasovania pari passu

(270) Komisia sa domnieva, Ze argumenty, ktoré Rumunsko uviedlo v suvislosti s ddajnym hlasovanim §tdtnych
veritelov pari passu (zhrnutym v odévodneniach 168 az 170), st nepodloZené: ani Grad AAAS, ani spolo¢nost
Electrica najmd nebolo mozné povazovat za veritelov pari passu so zabezpelenymi veritelmi, kedZe vicsina ich
pohladdvok patrila do kategérie rozpoctovych veritelov (alebo do kategdrie nezabezpecenych veritelov).

(271) Komisia sa takisto nemoéze domnievat, Ze podmienky ,pari passu® splfiaji 3titni veritelia v kateg6ridch
rozpoctovych veritelov (irad AAAS, Rumunskd $tdtna sprava vod) a zdkladnych doddvatelov (CET Govora,
Rumunskd $tdtna sprdva vod), a to vzhladom na neexistenciu stikromnych veritelov v tychto kategéridch. Pokial
ide o nezabezpecenych veritelov, Komisia takisto pripomina, Ze rumunské orgdny v ich pripade uzndvaji
bezpredmetnost kritéria pari passu, kedZe tito veritelia by v pldne reorganizicie ni¢ nevymohli; Komisia zdroven
pripomina, Ze spolo¢nosti Electrica a Salrom neboli v situdcii porovnatelnej s inymi nezabezpecenymi veritelmi,
kedZe majui pohladdvky ako zabezpecen{ aj ako nezabezpecen{ veritelia.

(272) Rumunské orgdny okrem toho tvrdili, Ze samotné schvélenie plinu zabezpecenymi veritelmi (¢im sdhlasili
s odpisom vo vyske priblizne 20 % az 27 %) je dokazom, Ze pohladdvky rozpoctovych veritelov boli bezcenné;
podla Rumunska si zabezpeleni veritelia mohli zaistif niZsie odpisy, ak by neakceptovali, Ze v pldne sa
zabezpecuje minimélne vymdahanie vo vyske 20 % v pripade rozpoctovych veritelov a 30 % v pripade zdkladnych
dodévatelov, aby zaistili, Ze tieto dve posledné kategérie by hlasovali za pldn. Tieto argumenty vSak sii chybné: ak
by v pripade rozpoctovych veritelov a zdkladnych doddvatelov v scendri likvidicie nebolo mozné nijaké
vyméhanie, zdkladni dodavatelia by potom vel'mi pravdepodobne akceptovali aj omnoho nizsie miery vymdhania
ako 5 % (alebo hoci aj 10 %) svojich pohladdvok v porovnani s mierou vymahania na drovni 20 % — 30 %, ktord
ziskali v pldne reorganizdcie.

(273) Rumunské orgdny zarovein zdoraznili, Ze za pldn hlasovalo aj mnoho sikromnych verite[ov, aby podporili
dodrzanie zdsady sikromného subjektu v trhovom hospodérstve v hlasovani Stitnych veritelov. Zatial ¢o
sukromni veritelia, ktor{ boli drzitelmi vyhradne zabezpeeného dlhu alebo dlhu, ktorého vicsina bola
zabezpeCend, zvicSa hlasovali za pldn, veritelia, ktori boli drzitelmi vyhradne nezabezpeceného dlhu,
v skuto¢nosti hlasovali proti nemu (**). To je dalsim dokazom, Ze hlasovanie tiradu AAAS a spolo¢nosti Electrica
za plan nebolo v stlade so zdsadou siikromného subjektu v trhovom hospodirstve, kedZze vzhladom na ich
vyznamné odpisy dlhu a podiel nezabezpeceného dlhu bola ich pozicia blizsia tymto druhym stkromnym
veritelom, ktor{ hlasovali proti.

(274) Vzhladom na chyby v porovnani pldnu reorganizicie a likviddcie, ktoré vypracovali spolo¢nosti R/BDO, by
navyse obozretny stikromny subjekt v trhovom hospodérstve v ¢ase hlasovania prihliadal na vysledky tejto stiidie
s velkou opatrnostou. Sikkromn{ veritelia vSak nemohli od6évodnene prihliadat na opakované vyhldsenia (pozri
odovodnenia 27, 28, 30) akciondra spolo¢nosti Oltchim SA, z ktorych vyplyvalo, Ze rumunsky $tit nenechad
spolo¢nost Oltchim padndt; nemohli odévodnene prehliadat memorandum schvélené premiérom a moznost, Ze
rumunsky $tdt by sa v takejto situdcii pokdsil poskytnit spolocnosti Oltchim viacsiu pomoc, vdaka ¢omu bol pre
nich plén reorganizacie za takychto okolnosti vyhodnejsi ako likviddcia, a to presne vzhladom na moznost dalsej
pomoci pre spolocnost Oltchim. Tym sa vysvetluje priaznivé hlasovanie alebo zdrzanie sa hlasovania Casti
sukromnych veritelov, zatial ¢o ini, ako spolo¢nost Electrica Furnizare, predsa hlasovali proti pldnu. Stkromi
veritelia, ktori schvilili plan reorganizdcie, konali skor ako nasledovnici rozhodnutia stitu, nez ako presadzo-
vatelia planu reorganizicie, s ¢im stihlasi aj spolo¢nost PCC.

(275) Na zdklade odovodneni 270 az 274 Komisia dospela k zdveru, Ze hlasovanie verejnych verite[ov nebolo pari
passu.

C. Dosledné hypotetické posiidenie na zdklade vtedajsich dokazov by sikromného veritela na trhu
viedlo k tomu, aby bol proti plinu

(276) Na zdklade uvedenych aspektov, vzhladom na pocetné nedostatky planov likviddcie a reorganizicie, ktoré boli
veritelom predstavené v sprive o reorganizdcii, ktorti vypracovali spolo¢nosti R/BDO, a vzhladom na to, Ze
spravanie verejnych veritefov nebolo pari passu so spravanim stkromnych veritelov v nijakej z kategorii, sa
Komisia domnieva, ze dosledny a obozretny sukromny veritel v trhovom hospodérstve by vypracoval vlastny test
s ciefom porovnat likviddciu a pldn reorganizcie v ¢ase hlasovania.

('%) Ide napriklad o tychto nezabezpecenych veritelov: Herbing Srl, Kronos Worldwide Limited, Tricon energy Itd Houston, Cooperative
Centrale Raiffeisen — Rabobank International, Tesatoria Euro Tehnica Textil S.r.l., Electrica Furnizare S.A. alebo CFR Marfi. Medzi
sukromnymi veritelmi, ktorf boli drzitelmi vicsiny nezabezpecenéhofrozpoctového dlhu a mensiny zabezpeceného dlhu, okrem toho
dvaja hlasovali proti pldnu (Electrica Furnizare, DGFP Craiova), dvaja sa hlasovania zdrzali (najmd holandskd banka ING), ale len jeden
(MFC Commodities GmbH) hlasoval za plan.
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(277) Stadia dradu AAAS bola velmi struénd a zatial ¢o sa v nej kritizovala vyska environmentalnych zavizkov,
neprihliadalo sa v nej najma na chyby v hodnote plinu reorganizécie, a preto sa v nej mylne dospelo k zaveru, Ze
pldnom sa maximalizuji sumy, ktoré moZe vymoct. Spolo¢nost Electrica vo svojom podani nepovazovala za
uzitocné uplatnenie vlastného kritéria trhového hospoddrstva ex ante a spolichala sa na Stidiu spolo¢nosti
R/BDO napriek jej chybdm. Rumunské orgdny nepredlozili nijaké dokazy o tom, Ze spolo¢nost Saltom,
Rumunskd §tdtna sprdva vod alebo spolo¢nost CET Govora realizovali v ¢ase hlasovania nejakd internd $tidiu
tykajiicu sa stkromného veritela v trhovom hospodérstve.

(278) Komisia preskdmala kritérium sikromného subjektu v trhovom hospodirstve, ako sa podrobne opisuje
v technickej prilohe, na zdklade tdajov, ktoré mali veritelia k dispozicii v Case hlasovania. V tomto konecnom
zneni kritéria sikromného subjektu v trhovom hospoddrstve Komisia v odévodnenych pripadoch a primerane
prihliadala na pripomienky k ndvrhu znenia tohto kritéria, o poskytnutie ktorych Komisia rumunské organy
poziadala pocas formdlneho konania (pozri odévodnenie 172).

(279) Z vysledkov tohto posiidenia vyplyva, Ze v pripade dradu AAAS, Rumunskej Stitnej sprivy vod
a spolo¢nosti Salrom, Electrica a CET Govora si vynosy z likvidicie vyssie alebo rovnaké ako vynosy
z pldnu reorganizicie vo vsetkych troch zvazovanych scendroch.

(280) Stkromny subjekt v trhovom hospodirstve by prihliadal aj na skuto¢nost, ze vzhladom na pocetné minulé
neuspechy existovala v spojeni s pldnom reorganizicie vysokd pravdepodobnost netispechu alebo zdvazného
oneskorenia: angaZovanost v tomto smere znamenala, Ze spolo¢nosti Oltchim sa umoznilo vytvorit vyznamny
dodato¢ny stikromny dlh, ktory by sa vopred odpocital z vynosov z likviddcie, pokial by predaj spolo¢nosti
Oltchim SPV, ktory sa predpokladal v pldne reorganizicie, nebol spesny (alebo trval dlhsie, nez sa ocakdvalo).
Vynosy z pldnu reorganizicie sa preto v pripade veritelov povazovali za eSte niZie, bez ohladu na nevyhnutné
administrativne a pravne ndklady, ktoré by im vznikli na interné monitorovanie svojej expozicie voci spolo¢nosti
Oltchim pocas plnu.

(281) Ako vyplyva z kritéria opisaného v technickej prilohe, irad AAAS, spoloc¢nosti Electrica a Salrom
a Rumunskd Stitna spriva vod preto nekonali ako sikromny subjekt v trhovom hospodirstve, ked
uprednostnili plin reorganizicie pred postupom likviddcie, kedZe ocakdvané vynosy z planu boli mensie
a omnoho neistejsie. Ich hlasovanim sa spolo¢nosti Oltchim poskytla vyhoda vo vyske odpisu, s ktorym siihlasili.
Osobitné okolnosti tykajiice sa spolo¢nosti CET Govora, ktoré boli podrobne opisané v odévodneniach 246
a 248, Komisii neumoznuji dospiet v pripade tohto veritela k zdveru o existencii hospodarskej vyhody
v stvislosti s opatrenim 3.

(282) Komisia dalej pripomina, Ze tieto odpisy sa v skutocnosti realizovali, ako dokazuje mimoriadny vysledok, ktory
spolo¢nost Oltchim zaznamenala v roku 2015, v suvislosti so sthrnnym odpisom zo strany verejnych
a stkromnych veritelov vo vyske 518 miliénov EUR [pozri od6vodnenia 91 a 268 pism. b)], ktory predstavoval
viac ako 95 % dolnej hranice odpisu schvileného veritelmi (pozri tabulku 4) v pléne, ktory potvrdil sad.

(283) Komisia sa preto domnieva, Ze zatial o hlasovanie spolotnosti CET Govora v rdmci opatrenia 3
neznamenalo pre spolo¢nost Oltchim vyhodu, hlasovanim dradu AAAS, spolo¢nosti Electrica a Salrom
a Rumunskej Stitnej spravy vod sa spolonosti Oltchim poskytla selektivna hospodérska vyhoda vo
vyske 1 486 milionov RON (327 miliénov EUR (%)), ktord zodpovedd dolnej hranici rozmedzia odpisov
v rozsahu od 1 486 miliénov RON (327 miliénov EUR (%)) do 1 525 miliénov RON (335 miliénov
EUR), ktoré tito veritelia schvilili v pline reorganizicie, ako sa podrobne uvidza v nasledujicej tabulke:

Veritel Vyhoda poskytnutd v rdmci opatrenia 3

EUR RON
AAAS 211 198 788 959 994 490
Electrica 109 574 383 498 065 377

(") Na zdklade vymenného kurzu 1 EUR = 0,22 RON, ktory sa pouzival v ¢ase hlasovania (pozri tabulku 4).
("%) Na zdklade vymenného kurzu 1 EUR = 0,22 RON, ktory sa pouzival v ¢ase hlasovania (pozri tabulku 4).
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Veritel Vyhoda poskytnutd v rdimci opatrenia 3

EUR RON
Salrom 4014 997 18 249 986
Rumunska $tdtna sprava vod 2234711 10 157 777
Spolu | 327 022 879 1 486 467 630

6.1.2.4. Celkové postdenie hospoddrskej vyhody a pripisatelnosti opatreni 1, 2 a 3 §tdtu

(284) Po postdeni kazdého opatrenia samostatne povaZuje Komisia za potrebné vykonat vieobecnejsie postdenie
Statnej stratégie tykajicej sa spolo¢nosti Oltchim v obdobi od septembra 2012 do aprila 2015.

(285) Uvedené opatrenia 1, 2 a 3 st v skutocnosti neoddelitelne prepojené a st sticastou toho istého hlavného ciela,
ktorym je podpora a zachovanie spolo¢nosti Oltchim na trhu a zaistenie pracovnych miest jej zamestnancov
nevymahanim dlhov, odpisom dlhov a pokra¢ovanim doddvok. V3etky tieto opatrenia sa umoznili a zaistili
podpisanim memoranda, ktoré vzniklo z iniciativy $tatu a ktoré schvalil premiér (pozri odévodnenia 1, 31, 150,
203 a 205). Tieto opatrenia boli okrem toho podporené opakovanymi vyhldseniami vysokych predstavitelov
Statu v tladi, z ktorych jasne vyplyvalo, Ze vldda mala strategicky zdujem na udrzani spolo¢nosti Oltchim
v prevadzke a Ze mala v dmysle za kazda cenu zabranit jej likvidacii [pozri odovodnenia 28, 30, 31, 204 pism.
d), odovodnenie 204 pism. e), odovodnenie 204 pism. f), odovodnenie 204 pism. g), h) a i)].

(286) Tato stratégia sa javi eSte jasnejSia, ak sa prihliadne na i) rovnakd identitu poskytovatelov opatreni a ich
hlasovanie v stvislosti s reorganizciou spolo¢nosti Oltchim; ii) chronoldgiu dotknutych opatreni; iii) ich tcel,
¢ize udrzanie spolo¢nosti Oltchim pri Zivote za kazdi cenu a zabradnenie likvidacii, a iv) (finan¢nd a rizikovi)
situdciu podniku v ¢ase prijimania rozhodnuti o prijati jednotlivych opatreni, ¢iZe to, Ze spolo¢nost Oltchim bola
blizko k platobnej neschopnosti (**).

(287) Opatrenie 3 md za ndsledok vyhodu v prospech spolo¢nosti Oltchim, ktord nie je oddelitelnd od opatreni 1 a 2.
Opatrenie 3 by neexistovalo bez opatreni 1 a 2. Kumulované dlhy vo¢i dradu AAAS v ramci opatrenia 1 a voci
spolo¢nosti CET Govora z dovodu pokracovania neuhradzanych doddvok v rdmci opatrenia 2 boli neskor
odpustené v rdmci opatrenia 3.

(288) Podla memoranda sa verejni a stikromni aktéri, ktor{ boli jeho signatdrmi, dohodli na spoluprici s cielom
vypracovat ,udrZatelni stratégiu na obnovenie ¢innosti“ spolo¢nosti Oltchim, ktorej hlavnym cielom bolo: i)
,podporovat a chrénit veritelov, najmi zamestnancov,“ v pripade dplného obnovenia ziskovych ¢innosti a ich
dlhodobej prevadzky a zdroven zabezpecif primerand mieru dovery, aby stratégiu podporovali; ii) umoznit
strandm, aby trhom, medzindrodnému spolocenstvu a verejnosti komunikovali, Ze posudzuji dlhodobé
udrzatelné rieSenie pre spolo¢nost Oltchim, a iii) zabezpecit kontrolovanii reorganizdciu spolo¢nosti Oltchim.

(289) Stkromny subjekt v trhovom hospodarstve v situdcii najblizsie k situdcii tradu AAAS by sa vo vSeobecnosti —
vzhladom na pocetné minulé netispesné privatizdcie v jednom bloku — najprv pokdsil presadit svoj pohlad na
pldn reorganizcie, zaloZeny najmi na predaji prostrednictvom balikov aktiv. Urad AAAS mal prostriedky (pozri
odovodnenie 265) na maximalizovanie vyméhania dlhov od spolo¢nosti Oltchim tym, Ze by najprv poziadal sad
o vykonanie svojich pohladdvok a tym inicioval platobnt neschopnost spolo¢nosti Oltchim, a potom by
predlozil vlastny ndvrh planu reorganizdcie na zdklade insolvencného zdkona (¢linok 94 ods. 1 insolvenéného
zakona).

(290) KedZe opatrenie 3 nie je mozné primerane oddelit od opatreni 1 a 2, na zdver mozno povedat, Ze vietky tieto
opatrenia predstavuji sabor previazanych zdsahov pripisatelnych $titu, ktorymi sa poskytuje vyhoda spolo¢nosti
Oltchim, ako sa predkladd v memorande.

('*) Pozri napriklad rozsudky vo veci T-11/95 BP Chemicals/Komisia a ozndmenie Komisie o pojme §tdtna pomoc 2016/C 262/01, bod 81.
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(291)

(292)

(293)

(294)

(295)

(296)

(297)

(298)

Komisia sa preto vo vSeobecnosti domnieva, Ze tirad AAAS poskytol spolo¢nosti Oltchim celkovi
selektivnu hospodirsku vyhodu vo vyske 217 827 557 EUR (%) (990 125 260 RON), a sithrnnd
selektivna hospodirska vyhoda, ktorii spolonosti Oltchim poskytli veritelia drad AAAS, spolo¢nosti
Salrom a CET Govora, Rumunskd $titna spriva vod a spolocnost Electrica, sa rovnd 1 516 598 405 RON
(333 651 649 EUR) v pripade kombindcie opatreni 1 a 3 (*!), €o sa md zvysif o vyhodu sivisiacu
s opatrenim 2.

6.1.3. Narusenie hospoddrskej stitaZe a vplyv na obchod medzi clenskymi Stdtmi

Verejnd podpora moze viest k naruseniu hospodarskej stitaze dokonca aj vtedy, ked prijimajicemu podniku
nepomdha expandovat a ziskavat podiel na trhu. Staci, Ze pomoc podniku umozZiuje, aby si zachoval silnejsie
konkuren¢né postavenie ako by mal, keby sa pomoc neposkytla. Na to, aby sa v tejto situdcii pomoc povazovala
za pomoc nart$ajicu hospoddrsku sataz, obvykle staci, aby sa fiou poskytla prijemcovi vyhoda tym, Ze sa
oslobodi od vydavkov, ktoré by inak musel znasat pocas svojich kazdodennych obchodnych operacif (*).

Verejnd podpora pre podniky predstavuje $titnu pomoc podla clinku 107 ods. 1 ZFEU, len ak ,ovplyviiuje
obchod medzi ¢lenskymi $titmi“. V tejto stvislosti nie je potrebné stanovif, Ze pomoc md skuto¢ny vplyv na
obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi, ale len to, ¢i pomoc moZe mat vplyv na takyto obchod (**). Stdy Unie rozhodli
najmd, Ze ,ak pomoc, ktort ¢lensky $tat poskytne, posiliiuje v rdmci obchodu v [Unii] postavenie jedného
podniku vo¢i ostatnym konkurujiicim podnikom, treba na tieto ostatné konkurujiice podniky hladiet ako na
podniky ovplyvnené pomocou* (**4).

Verejnti podporu mozno povazovat za podporu, ktord mdze mat vplyv na obchod medzi ¢lenskymi $tatmi, aj
ked sa prijemca priamo nepodiela na cezhranicnom obchode. Vdaka subvencii sa napriklad moze subjektom
v inych ¢lenskych Statoch stazif vstup na trh zachovanim alebo zvy$enim ponuky na miestnej drovni. (***)

Komisia sa domnieva, Ze tym, Ze sa spolo¢nosti Oltchim poskytla moZnost pokracovat v ¢innosti, reorganizovat
svoju Cinnosti a odpisat verejné dlhy, sa opatreniami zlepsilo konkurenéné postavenie spolo¢nosti Oltchim
v porovnani s jej konkurentmi na vnttornom trhu.

Spolo¢nost Oltchim pdsobi v oblasti vyroby zakladnych chemickych ldtok, t. j. na konkuren¢nych trhoch
v Eurdpe a vo svete.

Komisia preto dospela k zdveru, Ze opatrenia maji potencidl nartiSat hospoddrsku sttaz alebo hrozit narusenim
hospodarskej siitaze a ovplyviiovat obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi.

6.1.4. Zdver o existencii pomoci

Vzhladom na to, ze v pripade vSetkych troch opatren{ st splnené vSetky podmienky existencie $tdtnej pomoci
v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU (pozri oddiely 6.1.1. az 6.1.3), Komisia dospela k zdveru, Ze:

— opatrenic 1 je opatrenim $tdtnej pomoci,

(%) Sthrnnd suma za kombindciu opatreni 1 a 3 je nizsia ako stcet vyhod vypocitanych v rdmci opatrenia 1 (33 mil. EUR) a opatrenia 3
(327 mil. EUR), aby sa dvakrdt nezapocitaval podiel vyhody, ktorti trad AAAS poskytol v rdmci opatrenia 1, ktory sa odpisuje ako
sticast opatrenia 3. Vyhoda, ktort tirad AAAS poskytol v rdmci kombindcie opatreni 1 a 3, sa vypocitala tak, Ze k odpisu, ktory drad
AAAS poskytol ako sticast opatrenia 3 (211 mil. EUR), sa pripocital podiel dodato¢ného dlhu vo vyske 33 miliénov EUR, ktory sa
poskytol v rdmci opatrenia 1 a neodpisal v rdmci opatrenia 3; priblizne 20 % vyhody vo vyske 33 miliénov EUR, ktora sivisela
s nekonanim tiradu AAAS v obdobi od septembra 2012 do janudra 2013 (opatrenie 1), ktoré sa neodpisali v roku 2015 (opatrenie 3),
sa preto musia pripocitat vzhladom na opatrenie 1, aby sa vypocitala vyhoda, ktorti trad AAAS poskytol v stvislosti s kombinaciou
opatreni 1a 3.

(') Pozri pozndmku pod ¢iarou 130.

("**) Rozsudok Stidneho dvora z 3. marca 2005, Heiser, C-172/03, ECLEEU:C:2005:130, bod 55.

("% Rozsudok Stdneho dvora z 14. janudra 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, bod 65; rozsudok
Stdneho dvora z 8. mdja 2013, Libert a ini, spojené veci C-197/11 a C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, bod 76.

("**) Rozsudok Stdneho dvora z 14. janudra 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, bod 66; rozsudok
Stidneho dvora z 8. mdja 2013, Libert a ini, spojené veci C-197/11 a C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, bod 77; rozsudok Vseobecného
sudu zo 4. aprila 2001, Friulia Venezia Giulia, T-288/97, ECLLEU:T:2001:115, bod 41.

(%) Rozsudok Stdneho dvora z 14. janudra 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, bod 67; rozsudok
Stdneho dvora z 8. mdja 2013, Libert a ini, spojené veci C-197/11 a C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, bod 78; rozsudok Siidneho
dvoraz 24.jala 2003, Altmark Trans, C-280/00, ECLL:EU:C:2003:415, bod 78.
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— opatrenie 2 je opatrenim S$tdtnej pomoci v pripade spolo¢nosti CET Govora a nie je opatrenim pomoci
v pripade spolo¢nosti Salrom,

— opatrenie 3 je opatrenim $tdtnej pomoci v pripade Gradu AAAS, Rumunskej 3tdtnej spravy vod, spolo¢nosti
Salrom a spolo¢nosti Electrica a nie je opatrenim pomoci v pripade spolo¢nosti CET Govora.

(299) Opatrenia 1, 2 a 3 spolo¢ne st opatrenim pomoci v pripade dradu AAAS, Rumunskej $tdtnej sprivy vod
a spolocnosti Salrom, CET Govora a Electrica. Na zdklade oddvodnenia 291 Komisia dospela k zdveru, Ze
rumunsky §tdt poskytol spolo¢nosti Oltchim pomoc vo vyske 1 516 598 405 RON (333 651 649 EUR), ktord
sa md zvysit o vyhodu stivisiacu s opatrenim 2.

6.1.5. Oprdvnenost pomoci

(300) Komisia konstatuje, Ze opatrenia 1, 2 (v stvislosti so spolo¢nostou CET Govora) a 3 (v suvislosti s Gradom
AAAS, Rumunskou $tdtnou sprdvou vod, spolo¢nostou Salrom a spolocnostou Electrica) boli v rokoch 2012 —
2015 poskytnuté v rozpore s povinnostou nekonania, ktora sa stanovuje v ¢lanku 108 ods. 3 ZFEU.

(301) KedZe sa zistilo, Ze opatrenia sii opatreniami stitnej pomoci v zmysle clinku 107 ods. 1 ZFEU, Komisia preto
dospela k zéveru, Ze st opatreniami neopravnenej $titnej pomoci.

6.2. Zlucitelnost pomoci a pravny zdklad posiidenia

(302) Podla ustilenej judikatiry je clensky $tdt, ktory Ziada o mozZnost poskytnutia pomoci na zdklade vynimky
z pravidiel zmluvy, povinny spolupracovat s Komisiou.

(303) Pri plneni tejto povinnosti musi najma poskytnat vietky informacie, aby Komisii umoznil overit, Ze s splnené
podmienky na udelenie pozadovanej vynimky ('*). Rumunské orgdny v tejto veci neuviedli nijaky pravny zdklad
postdenia zlucitelnosti.

(304) KedZze spolocnost Oltchim splfia kritérid podniku v tazkostiach (pozri odévodnenie 88), jedinym zakladom pre
zluditelnost, ktory Komisia identifikovala v rozhodnuti o zacati konania (**’), bola pomoc na zdchranu a restruktu-
ralizdciu na zdklade usmerneni o pomoci na zachranu a restrukturaliziciu z roku 2014.

(305) Rumunské orgny skutocne (v pomerne neskorej faze konania (**)) poziadali o mozné uznanie oprdvnenosti
opatreni ako pomoci na restrukturalizdciu a navrhli, Ze plan reorganizicie by mohol na tento acel splnat kritérid
plénu restrukturalizdcie. Rumunsko v tejto stvislosti zdoraziuje velmi vyrazny pokrok, ktory spolo¢nost dosiahla
v obdobf reorganizécie.

(306) Po fize presetrovania viak Komisia dospela k zdveru, Ze ani jedno z opatreni nie je v stlade s kritériami pre
zlucitelnd pomoc na zichranu alebo restrukturaliziciu stanovenymi v usmerneniach o pomoci na zdchranu
a reStrukturalizdciu, a to dokonca ani v rdmci plinu reorganizdcie, ktory bol schvileny a vykondval sa
v Rumunsku.

(307) Komisia konkrétne nedokdzala identifikovat prinajmensom aspon nejaky vyznamny redlny, skutocny a dostato¢ny
prispevok k ndkladom na re$trukturalizdciu, ktory by bol podporeny z vlastnych zdrojov spolo¢nosti Oltchim
v zmysle bodu 35 usmerneni o pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu z roku 2014. Suma pomoci vyrazne
presahuje predajna cenu, ktord by sa inak dosiahla po verejnej sutazi. Celkovd suma pomoci konkrétne presahuje
333 miliénov EUR (Co je tidaj, ktory zodpovedd iba kombindcii opatreni 1 a 3 a ktory by sa mal doplnif o sumu
pomoci zodpovedajicu opatreniu 2), zatial ¢o suma ziskand z predaja vacSiny aktiv spolo¢nosti Oltchim
nepresahuje 143 miliénov EUR, o je vyrazne menej ako minimdlna hranica pre vlastny prispevok vo vyske
50 %, ktord sa vyZaduje podla usmerneni o pomoci na zdchranu a restrukturaliziciu z roku 2014 ('*). Plin
reorganizdcie spolocnosti Oltchim nebol este k tomuto ddtumu dokonceny, kedZe stdle prebieha nova verejnd
sitaz na predaj zostdvajicich aktiv spolo¢nosti Oltchim, ktorej ukoncenie sa neocakdva skor ako v aprili 2019.
Komisia sa preto domnieva, Ze na Gcely urcenia vlastného prispevku sa nemoéze prihliadat na nijaky dodato¢ny
potencidlny zdroj financovania z predaja aktiv okrem tych, ktoré uz boli zaregistrované ako stlast prijmov
z predaja zodpovedajtcich prvej dokoncenej verejnej stitazi.

("*%) Pozrivec C-364/90, Talianska republika/Komisia Eurépskych spolocenstiev, EU:C:1993:157, bod 20.

(") Pozri rozhodnutie o zacati konania vo veci SA.36086 (2016/NN) (ex2013/CP) — Rumunsko: Potencidlna pomoc v prospech
spolo¢nosti Oltchim SA, bod 148, http://ec.europa.cu/competition/state_aid/cases/263778/263778_1773690_109_2.pdf.

("**) Pozri odpoved Rumunska z médja 2018 na Ziadost z 30. janudra 2018, oddiel IV, bod A, strana 31.

(") Hoci opatrenia 1 a 2 boli zavedené pred nadobudnutim d¢innosti usmerneni o pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu z roku 2014,
uplatiiovanie usmerneni o pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu z roku 2004 v stvislosti so zdsadou vlastného prispevku by zostalo
rovnaké (bod 44).
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(308) Okrem toho, podla bodu 65 usmerneni o pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu z roku 2014, ,ak sa $titna
podpora poskytuje vo forme, ktord vylepsuje kapitdlovii poziciu prijemcu, napriklad ak $tat poskytuje [...] alebo
odpisuje dlh, [...] pomoc na pokrytie strit by sa [...] mala poskytovat len za podmienok, ktoré zahfnaji
primerané rozdelenie zataZenia medzi existujicich investorov*. Rumunsko neposkytlo nijaké informdcie, ktorymi
by sa preukdzalo primerané rozdelenie zataZenia v rdmci pldnu reorganizicie. Podla bodu 67 usmerneni
o pomoci na zdchranu a retrukturalizdciu sa takisto vyZaduje, Ze ,akdkolvek $tdtna pomoc, ktord vylepsuje
kapitdlovd poziciu prijemcu, by sa mala poskytovat za podmienok, ktoré Stitu umoznia, aby sa primerane
podielal na budicich ziskoch vyplyvajiicich zo zvy3enia hodnoty prijemcu s prihliadnutim na sumu $titneho
kapitdlu vlozeného v porovnani so zostdvajiicim vlastnym imanim spolocnosti po zatétovani strat“. V pripade
spoloc¢nosti Oltchim sa takéto primerané rozdelenie zatazenia nepreukazalo.

(309) A napokon, vzhladom na vyznamné postavenie spolo¢nosti Oltchim v chemickom odvetvi v Rumunsku a na
jeho vyznamné trhové podiely na réznych trhoch s vyrobkami a geografickych trhoch, kde posobi, a podla
oddielu 3.6.2. usmerneni o pomoci na zichranu a restrukturalizdciu mala spolo¢nost Oltchim zaviest opatrenia
na obmedzenie narusenia hospoddrskej stitaze, ktoré vzniklo poskytnutim pomoci. Komisia v tejto stvislosti
konstatuje, Ze Rumunsko nenavrhlo nijaké strukturdlne ani behaviordlne kompenzacné opatrenia.

(310) Komisia preto dospela k zéveru, Ze plan reorganizicie nemoéze spliat viacero kumulativnych podmienok, ktoré sa
vyzaduji podla usmerneni o pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu z roku 2014, a preto nemdze dalej
sledovat tito moznost aj napriek deklarovanej ochote Rumunska predlozZit v tejto stvislosti dalsie informécie.

6.3. Vymadhanie prostriedkov

(311) Podla ZFEU a ustilenej judikatiry sidov Unie je Komisia opravnena rozhodnt, Ze prislusny clensky $tdt musi
zrusit alebo zmenif pomoc, ked sa zisti, Ze je nezlucitelnd s vntitornym trhom (**). Sady Unie takisto dosledne
zastdvaji ndzor, Ze ciefom povinnosti ¢lenského $tdtu zrusit pomoc, ktori Komisia povaZuje za nezlucitelnd
s vautornym trhom, je obnovenie predtym existujiicej situdcie (**).

(312) Sady Unie v tejto stvislosti stanovili, Ze tento ciel je dosiahnuty vtedy, ked prijemca vriti sumy poskytnuté
v podobe neopravnenej pomoci, a tym strati vyhodu, ktorti mal v porovnani so svojimi konkurentmi na trhu,
a obnovi sa situdcia spred vyplatenia pomoci (**).

(313) V silade s touto judikatirou sa v ¢linku 16 ods. 1 nariadenia Rady (EU) 2015/1589 (') uvadza, Ze ,ak sa
prijmt zdporné rozhodnutia v pripadoch neoprdvnenej pomoci, Komisia rozhodne, ze dotknuty ¢lensky 3tat
prijme v3etky potrebné opatrenia, aby vymohol pomoc od prijemcu [...]".

(314) Ako sa preukdzalo v od6vodneniach 291 a 299, pomoc poskytnutd spolo¢nosti Oltchim v rdmci troch opatreni
spolu — vo vyske 1 516 598 405 RON (333 651 649 EUR) (v pripade kombinicie opatreni 1 a 3) ktord sa mé
zvysit o Vysku pomoci stvisiacu s opatrenim 2, — sa poskytla v rozpore s ¢lankom 108 ZFEU a m4d sa povaZovat
za neopravnenti a nezlucitelni pomoc. Tato pomoc sa preto musi vymoct, aby sa obnovila situdcia, ktoré
existovala na trhu pred ich poskytnutim.

(315) Vymahanie sa vzfahuje na obdobie od poskytnutia vyhody prijemcovi ('*), ¢ize odkedy prijemca dostal pomoc
k dispozicii, az kym sa skutoéne nevymdze, a suma, ktord sa md vymoct, sa troli, aZ kym sa skutolne
nevymoze.

1*%) Pozri vec C-70/72 Komisia/Nemecko [1973] ECLLEU:C:1973:87, bod 13.

141} Pozri spojené veci C-278/92, C-279/92 a C-280/92 Spanielsko/Komisia [1994] ECLEEU:C:1994:325, bod 75.

Pozrivec C-75[97 Belgicko/Komisia [1999] ECLLEU:C:1999:31, body 64 a 65.

Nariadenie Rady (EU) 20151589 z 13. jdla 2015 stanovujice podrobné pravidld na uplatfiovanie clinku 108 Zmluvy o fungovani

Eurdpskej tinie (U. v. EU L 248, 24.9. 2015 s.9).

("*) Spolo¢nost Oltchim ziskala: i) hospodarsku vyhodu vo vyske 152 miliénov RON (33 miliénov EUR), ktort poskytol tirad AAAS

a ktord zodpovedd kumuldcii dlhov spolo¢nosti Oltchim voci tradu AAAS v obdobi od 21. septembra 2012 do 30. janudra 2013
v rdmci opatrenia 1, ktord predstavuje asovi hodnotu pripisant odkladu Ziadosti o vymdhanie pohladdvok tradu AAAS, z ktorého
vyplynula vyssia expozicia tiradu AAAS voci spolo¢nosti Oltchim az do 21. aprila 2015, od tohto obdobia do schvilenia planu sidom
22. aprila 2015; ii) hospodérsku vyhodu vo vyske 1 516 598 405 RON, ktorti poskytli tirad AAAS, spolo¢nost Salrom, Rumunska
$tdtna spréva vod a spolocnost Electrica a ktord zodpovedd kombindcii opatreni 1 a 3 (bez dvojitého zapocitania) od schvélenia planu
sidom 22. aprila 2015; ii) hospoddrsku vyhodu v rdmci opatrenia 2, ktorti poskytla spolo¢nost CET Govora v obdobi od
21. septembra 2012 do 30. janudra 2013 v podobe dalsej kumuldcie dlhu spolo¢nosti Oltchim za nepretrzité doddvky pre tito
spolo¢nost pocas tohto obdobia, od tohto obdobia.
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6.4. Otdzka hospodirskej kontinuity v predaji spoloénosti Oltchim ('+)

(316) V pripade negatwneho rozhodnutia Komisie o vyméhani nezlucitelnej pomoci pre podnik v kontexte ¢lankov
107 a 108 ZFEU musi dotknuty clensky stit vymoct nezlucitelnti pomoc. Povinnost vyméhania sa moze rozsirit
na novi spoloc¢nost, ktorej dotknutd spolocnost previedla alebo predala cast svojich aktiv, ak Struktiir tohto
prevodu alebo predaja povedie k zaveru, Ze medzi tymito dvoma spolo(:nost’ami existuje hospodarska
kontinuita. (*+%)

(317) Podla rozhodnutia Sidneho dvora vo veci Taliansko a SIM 2/Komisia ('¥), na ktorom Komisia zaloZila svoje
rozhodnutia o spolo¢nostiach Olympic Airlines, Alitalia a SERNAM ('), sa postdenie hospodarskej kontinuity
medzi ,starym* subjektom a novymi §truktirami stanovuje na zdklade siboru ukazovatelov. M6zZe sa prihliadat
na tieto Cinitele: rozsah predanych aktiv (aktiva a pasiva, zachovanie pracovnej sily, balik aktiv), predajnd cena,
identita kupujticich, okamih predaja (po zacati predbezného postidenia, formélneho vysetrovacieho konania alebo
po prijati kone¢ného rozhodnutia) a hospodarska logika operdcie. Tento stibor ukazovatelov potvrdil Sidny dvor
vo svojom rozhodnuti z 28. marca 2012 vo veci Ryanair/Komisia (**’), ktorym sa potvrdilo rozhodnutie vo veci
Alitalia.

(318) Ako sa uvddza v oddvodneni 5, po viacerych vymendch informécii s rumunskymi orgdnmi o otdzke
hospodarskej kontinuity zaslalo GR COMP 23. decembra 2016 rumunskym orgdnom ozndmenie o predbezZnom
postdeni hospodarskej kontinuity. Generélne riaditelstvo COMP v tomto ozndmeni na zdklade informdcii, ktoré
rumunské organy poskytli o rozsahu predaja v stvislosti s deviatimi balikmi aktiv a o procese predaja (v podobe
trhovej verejnej sttaze), zaujalo predbezny ndzor, Ze proces predaja spolo¢nosti Oltchim, ako ho v tom case
navrhli rumunské orgdny, nevyhnutne nevedie k hospodirskej kontinuite medzi spolo¢nostou Oltchim
a podnikmi, ktoré mohli vzist z procesu predaja, bez toho, aby bolo dotknuté posidenie klic¢ovych prvkov, ktoré
v tom Case eSte neboli zndme, ako st skutoéné dokoncenie a zisteny vysledok predaja, skutoény rozsah prevodu,
jeho cena a jeho hospodarska logika.

(319) V tejto fa’ze procesu predaja po | hlasovani zhromaidenia Veritel’ov 0 schvéleni dvoch kupujﬁcich vasiny aktiv

.....

subjektov kupu]uach spolo¢nost Oltchim, Komisia posudl kazdé z piatich uvedenych kritérif takto.

6.4.1. Rozsah aktiv predanych v rdmci revidovaného pldnu reorganizdcie

(320) Komisia konstatuje, Ze aktiva, ktoré prevzal hlavny kupujici — spolo¢nost Chimcomplex prostrednictvom balikov
aktiv ¢. 1 — 5 a Ciastocne balika ¢. 7 — predstavuji len 58 % aktiv a vyrobnych zariadeni spolo¢nosti Oltchim (na
zdklade ocenenia spolo¢nostou Winterhill). Pokial ide o spolocnost DSG, td by prevzala velmi obmedzeny podiel
aktiv spolo¢nosti Oltchim, najmd balik aktiv ¢. 6 (zdvod na spracovanie PVC, ktory si historicky prenajimala od
spolo¢nosti Oltchim). Aktiva, na ktoré sa zamerala spolo¢nost DSG, predstavuji velmi maly podiel aktiv
a vyrobnych zariadeni spolo¢nosti Oltchim (1,94 % na zdklade ocenenia spolo¢nostou Winterhill).

(321) Pokial ide o spolo¢nost Chimcomplex tato spoloénost’ nenadobudne ani nepreberie nijaké pasiva spolo¢nosti
Oltchim, obchodné zmluvy ani nijaké ex1stu]uce suroviny, (ne)hotové vyrobky alebo nahradné diely. Potencidlne
naklady stvisiace s hlstorlckym znedistenim pody zOstavaji preddvajucemu v sdlade so zdsadou ,znecistovatel
plati“. To je v sdlade s ndzorom Komisie vyjadrenym v jej liste z 23. decembra 2016, podla ktorého ,zdvizky
spolo¢nosti Oltchim [...] vrdtane minulych environmentdlnych dlhov zostanii spolo¢nosti Oltchim®. To isté plati
pre spolo¢nost DSG.

(**) Informdcie v tejto Casti st zaloZené najma na tretej sprave (bod 3.2.3), Stvrtej sprave (body 2.2 a 3.1), piatej sprave (oddiel 4) a Siestej
sprdve o procese predaja balikov aktiv spolo¢nosti Oltchim (bod 3.1), ktoré pripravili poradcovia spolo¢nosti Oltchim.

(**) Rozsudok Vieobecného sidu z 28. marca 2012, Ryanair Ltd/Eurépska komisia; vec T-123/09, ECLEEU:T:2012:164, bod 155.

(**) Rozsudok Sudneho dvora z 8. médja 2003, Talianska republika a SIM 2 Multimedia SpA/Komisia Eurépskych spolocenstiev, spojené
veci C-328/99 a C-399/00, ECR 2003 1-4035.

(**) Rozhodnutie Komisie zo 17. septembra 2008, Stdtna pomoc ¢. 321/2008, ¢. 322/2008 a ¢. 323/2008 — Grécko — Vente de certains
actifs d’Olympic Airlines/Olympic Airways Services; rozhodnutie Komisie z 12. novembra 2008, Stitna pomoc & 510/2008 —
Taliansko — Predaj aktiv spolocnosti Alitalia; rozhodnutie Komisie z 4. aprila 2012, SA.34547 — Franctzsko — Reprise des actifs du
groupe SERNAM dans le cadre de son redressement judiciaire.

("*) Rozsudok Vseobecného siidu z 28. marca 2012 vo veci T-123/09, Ryanair Ltd.[Komisia, ECLLEU:T:2012:164.
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(322) Pokial ide o zamestnancov, v $pecifikdcidch verejnej sitaze ani v kiipnej zmluve sa od kupujicich nevyzadovalo,
aby opitovne prijali akychkolvek zamestnancov. Potencidlnym kupujiicim sa viak ponukla moznost opitovného
prijatia zamestnancov spoloc¢nosti Oltchim a boli poziadani, aby vo svojich orienta¢nych ponukdch uviedli, ¢i
tito moZnost vyuziji, a aby uviedli pocet prevzatych zamestnancov na zéklade svojich prislusnych podnika-
telskych pldnov. Napokon sa zdd, Ze spolo¢nost Chimcomplex mala v Gmysle opitovne prijat 1 215
zamestnancov, t. j. priblizne 62 % zamestnancov spolo¢nosti Oltchim v case predlozenia jej zdviznej
ponuky ("*%). Udaj, ktory preddvajici povazoval za relevantny pre hodnotenie zdviznych pontk (pozri
odovodnenie 335) bolo najviac len 984 zamestnancov — pocet zamestnancov, ktorl v skuto¢nosti stihlasili
s balikom opitovného prijatia, ¢ize priblizne 50 % celkového poctu scasnej pracovnej sily spolo¢nosti Oltchim.
Podiel zamestnancov, ktori by sa napokon previedli na spolo¢nost Chimcomplex, zostdva v kazdom pripade niZzsi
ako tdaje o pocte zamestnancov na opitovné prijatie v predchddzajicich rozhodnutiach Komisie, kde nebolo
mozné stanovit nijaka hospodarsku kontinuitu (**).

(323) Komisia dalej konstatuje, Ze zmluvy o dodani a predaji tovaru vyznamné pre prevadzku podniku sa ukoncia.
Spolo¢nost Chimcomplex najmi tvrdi, Ze ma vlastnd siet klientov, takze klientskd zdkladiia sa po nadobudnuti
cielovych aktiv vyrazne zmeni. Spolo¢nost Chimcomplex zdroveii vyslovne potvrdila, Ze nebude pouzivat
ochrannd zndmku spolo¢nosti Oltchim.

(324) Komisia napokon konstatuje, Ze rozsah Cinnosti, ktoré maji spolo¢nosti Chimcomplex a DSG vykondvat
v balikoch nadobudnutych od spolo¢nosti Oltchim, bude do istej miery odlisny v porovnani s ¢innostami
spolo¢nosti Oltchim v okamihu podpisania kiipnopredajnej zmluvy, ako sa uvddza dalej (pozri najmi cast 6.4.5.).

(325) Pokial ide o zostdvajice nepredané baliky aktiv ¢. 8 a 9 a cast balika ¢. 7, tie predstavuji len mensinu obchodnej
¢innosti spolo¢nosti Oltchim a pozostdvajii z neprevadzkovanych aktiv. Rozsah ¢innosti, ktoré maji vykonavat
potencialni kupujtci, by tak zjavne nezahfnial obchodn ¢innost spolo¢nosti Oltchim a rozsah ¢innosti, ktoré sa
majii vykondvat pomocou tychto aktiv, by bol velmi pravdepodobne odlisny od rozsahu ¢innosti spolo¢nosti
Oltchim.

6.4.2. Predajnd cena

(326) Na to, aby sa zabrdnilo hospodarskej kontinuite, sa aktiva v procese verejnej sitaze musia predat za ich trhova
cenu. Takdto trhovd cena sa vymedzuje ako cena, ktord by mohol stanovit stikromny investor pdsobiaci
v trhovych podmienkach. (**?)

(327) Po dokonceni verejnej stitaze Rumunsko predalo vicsinu aktiv, ktoré tvorili obsah roznych predanych balikov (1
aZ 6 a Ciastocne 7), prostrednictvom otvoreného, transparentného, nediskriminaéného a nepodmieneného
procesu verejnej sutaze uchddzacom, ktori predlozili najvyssiu ponuku so zabezpeCenym financovanim, ako sa
vysvetluje dalej.

(328) Po prvé, vo vyzve na vyjadrenie zdujmu o rozne baliky aktiv spolo¢nosti Oltchim neboli uvedené nijaké
obmedzenia, pokial ide o uchddzacov, ktori mohli predkladat ponuky; v procese verejnej sttaze preto mohol
predlozit ponuku ktorykol'vek subjekt.

(329) Z roznych sprav o predaji aktiv spolo¢nosti Oltchim (pozri oddovodnenie 8) je zrejmé, Ze spolocnost
Chimcomplex bola len jednym z mnoZstva inych wcastnikov (v konec¢nej fize to bolo spolu devit aktérov)
verejnej sutaze o rézne kombindcie aktiv spolo¢nosti Oltchim, ktord riadili stidni spravcovia spolo¢nosti Oltchim
spolu so spolo¢nostou AT Kearney (dalej len ,preddvajici€).

(330) Po druhé, pokial ide o zdsadu transparentnosti, preddvajiici poskytol vietkym uchddzacom dostatok casu
a potrebné a podrobné informacie, aby im umoznil vykonat riadne ocenenie aktiv v rdmci procesu ndleZitej
starostlivosti. Podla druhej a tretej sprdvy o predaji spolo¢nosti Oltchim, ktoré sa uvddzajii v oddévodneni 8,
uchddzacom, ktori poskytli dokaz o zabezpefenom financovani ceny uvedenej v ich orientanej ponuke, sa
poskytol plny pristup do elektronického datového priestoru, mohli sa zicastiiovat na schodzach s vedenim
spolo¢nosti Oltchim, mohli navstivit rézne aredly lokality a zdcastiiovat sa na Struktdrovanom procese otdzok
a odpovedi.

(**%) Zdroj: Stvrtd sprava o predaji spolo¢nosti Oltchim.

("*") Pozri napriklad rozhodnutie Komisie (EU) 2016/151 z 1. okt6bra 2014 o $tdtnej pomoci Nemecka SA.31550 (2012/C) (ex 2012/NN)
v prospech Niirburgringu (U. v. EU L 34, 10.2.2016, s. 1), odovodnenie 235, kde sa uvddza, Ze kupujiici prevzal od predavajiceho
85 % zamestnancov.

("*») Rozsudok Stidneho dvora z 16. decembra 2010 vo veci C-239/09 Saydaland, bod 34.



5.7.2019 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 181/71

(331) Pocas celého procesu verejnej siitaze okrem toho prebiehala sistavnd komunikdcia medzi preddvajacim (AT
Kearney) a vietkymi uchddza¢mi, ktori splnili kritérid pre prislusné kroky procesu verejnej sttaze v obdobi, ktoré
nasledovalo po verejnom ozndmeni predaja a zaslanim zdkladného popisu potencidlnym uchddza¢om (so
zaciatkom 23. augusta 2016), doruceni vyjadrenia zdujmu a podpisani dohod o nezverejneni informécif zaintere-
sovanymi uchddza¢mi (od septembra do decembra 2016), ako aj od 23. janudra 2017 (lehota na predloZenie
orientacnych pontk) do 26. jina 2017 (lehota na predlozenie kone¢nych zdviznych ponk).

(332) Po tretie, z dokazov, ktoré predlozilo Rumunsko, vyplyva, Ze v nijakej fize ponukového konania neexistovala
nijakd diskrimindcia uchddzacov. Ako je zrejmé aj z informdcii uvedenych v odévodneni 328 a nasledujicich
odovodneniach, vsetci uchddzaci skutocne dostali informécie a objasnenia tykajiice podmienok ticasti vo verejnej
sutazi, pravidiel a postupov, lehot na predloZenie orientacnych a kone¢nych pontk, predlZenia takychto lehot,
finan¢nej a hospodarskej situdcie spolo¢nosti Oltchim, prvkov chybajicich v orientaénych alebo koneénych
ponukich uchddzacov a moznych otdzok uchddzacov. Pocas procesu boli po odstrdneni ur¢itych Gvodnych
nejasnosti tykajicich sa rovnakého pristupu k informdcidm vSetkym uchddzacom poskytnuté informadcie potrebné
na vykonanie riadneho ocenenia aktiv, ktoré sa preddvali v rdmci deviatich balikov.

(333) Po stvrté, okrem obmedzeni vyplyvajicich z pravneho rdmca neboli uchddzacom stanovené nijaké podmienky, ¢o
sa jasne preukazuje vo vyzve na vyjadrenie zdujmu vo verejnej sufazi a v roznych listoch, ktoré uchddzacom
zasielal preddvajici (AT Kearney).

(334) Po piate, kombindciou vybranych uchddzacov sa maximalizovala cena pre preddvajiiceho, s prihliadnutim na
odsttipenie spolo¢nosti White Tiger Management, pri ktorej sa ukdzalo, Ze nedokdze dodrzat objektivne kritérid
istoty transakcie, ktorych cielom bolo zaistenie thrady ceny za jej ponuku prostrednictvom zdruk (pozri
odovodnenie 181). Tento zdver o maximdlnej ziskanej cene nie je v rozpore s odmietnutim vys$sej ponuky
spolo¢nosti White Tiger v porovnani so spolo¢nostou Chimcomplex z dévodu, Ze financovanie ponuky bolo
neisté a nebolo zarucené podla pozadovanej normy, ¢iZe pontkalo len slabu istotu transakcie.

(335) So zdsadou maximalizdcie ceny nebol v rozpore ani bonus spojeny s prevodom zamestnancov, ktory preddvajtci
vo svojom hodnoteni pontk pripojil k cenovym ponukdm. Tento bonus zodpovedajici 40 % priemernych
nakladov na prepustenie (takdto dodato¢nd hodnota predstavovala 5 000 EUR na zamestnanca) bol ohrani¢eny
maximédlnym poctom 50 % zamestnancov spolo¢nosti Oltchim. Podla rumunského insolvencného zikona md
tihrada odstupného skutocne prednost pred akymikolvek inymi pohladdvkami sikromnych alebo verejnych
veritelov. Z pohladu veritelov md preto thrada odstupného rovnaky twcinok, ako keby bola zaplatend cena
o dand sumu niZsia. V aktudlnom pripade navySe tento bonus nepredstavoval nijaky rozdiel v poradi jednotlivych
pontk (**3).

(336) Pokial ide o zostdvajiice nepredané baliky (8, 9 a Cast aktiv balika 7), ktoré predstavuji mensinu aktiv spolo¢nosti
Oltchim, na zdklade informacii, ktoré poskytlo Rumunsko vo svojom podani z 20. aprila 2018, ako aj na zdklade
najnovsej siedmej spravy, ktort predavajici predlozil 16. jula 2018, sa tieto baliky takisto planuji predat za
trhovii cenu, ako sa stanovi prostrednictvom planovaného procesu verejnej siutaze, ktory bol vypracovany
podobne ako uz dokonéend verejnd sataz, ¢ize v otvorenym, transparentnym a nediskriminaénym sposobom,
uchddzacom, ktori predlozia najvyssie platné a spolahlivé ponuky za baliky, a teda za trhovii cenu.

(337) Na zdklade uvedenych informdcii Komisia zastdva nazor, Ze vyberovy proces ako taky bol dostato¢ny na
zabezpedenie toho, aby cena aktiv predanych vybranym a schvilenym kupujicim zodpovedala trhovej cene, ktord
bola jedinym kritériom vyberu (s podmienkou dokazu, Ze financovanie jeho ponuky je zabezpecené, ktory
predlozil uchddza¢). Komisia preto dospela k zaveru, Ze predaj balikov aktiv spolo¢nosti Oltchim sa uskuto¢nil
alebo sa planuje uskuto¢nit prostrednictvom otvoreného, transparentného, nediskrimina¢ného a nepodmieneného
procesu verejnej sutaze a Ze procesom verejnej stitaZe sa tak zarucilo, Ze predaj sa uskutocnil alebo sa uskutoéni
podla trhovej ceny za predané baliky aktiv.

(**%) Pozristranu 23 spravy pre zhromazdenie veritelov, ktord je uvedend v prilohe 1 k piatej sprave o predaji spolo¢nosti Oltchim.
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6.4.3. Identita kupujiiceho (kupujiicich)

(338) Identita vlastnikov preddvajiiceho a kupujiceho poskytuje silny indikétor, pokial ide o to, ¢i prevod aktiv povedie
k skuto¢nej hospodarskej kontinuite (**¥). Hlavného kupujticeho, spolo¢nost Chimcomplex, kontroluje spolo¢nost
SCR, ktort samotnd napokon kontroluje jej hlavny individudlny akciondr s podielom 97,25 %. Komisia na
zdklade informdcii, ktoré ma k dispozicii, zistila, Ze ani kone¢nd kontrolujiica osoba spolo¢nosti SCR, ani nijaky
zo subjektov, ktoré tito osoba alebo spolo¢nost SCR priamo alebo nepriamo kontroluji, nemd nijaky majetkovy
podiel ani v spolo¢nosti Oltchim, ani v niektorom z akciondrov spolo¢nosti Oltchim.

(339) Pokial ide o spolo¢nost DSG, treba pripomentt, ze so spolo¢nostou Oltchim mala trvaly obchodny vztah.
Spolo¢nost DSG si od janudra 2014 od spolo¢nosti Oltchim prenajimala zariadenie na spracovanie PVC vritane
zamestnancov. Pred prenajatim zariadeni zdvodu Ramplast (v postupe predaja islo o balik aktiv ¢ 6) bola
spolo¢nost DSG jednym z hlavnych distribatorov profilov z PVC od spolo¢nosti Oltchim. Na zdklade informadcii,
ktoré md Komisia k dispozicii, neexistuji medzi spolo¢nostou DSG a spolo¢nostou Oltchim nijaké korporativne
vztahy.

6.4.4. Okamih predaja

(340) Komisia musi posudif, ¢i okamih procesu verejnej sitaze moze viest k obchddzaniu rozhodnutia Komisie
o vymdhani nezlu¢itelnej $tdtnej pomoci.

(341) Komisia v tomto pripade pripomina, Ze k zacatiu insolvenéného konania a vymenovaniu stdnych spravcov
prislusnym vnatro$tatnym sidom prislo v roku 2013. Stdni spravcovia zacali s predajom aktiv v roku 2016,
pred akymkolvek rozhodnutim Komisie o zdvere formdlneho vySetrovacieho konania. Aj v pripade hlavného
kupujiiceho — spolo¢nosti Chimcomplex, boli listy bank o zaisteni predaja predlozené uz v decembri 2017 a na
zaliatku roka 2018, ¢ize pred prijatim tohto rozhodnutia.

aktualnom pripade sa Komisia domnieva, Ze skuto¢nost, Ze s predajom zacali stidni spradvcovia vymenovani
342) V aktudl pripad K d kut ¢ predaj li sadni sp vy!
pred prijatim tohto rozhodnutia, je z hladiska hospoddrskej kontinuity menej presved¢ivd ako situdcia, keby
rozhodnutie o predaji prijali samotni prijemcovia pomoci alebo keby sa proces predaja zacal az po prijati
negativneho rozhodnutia s vyméhanim, akym je toto rozhodnutie.

6.4.5. Hospoddrska logika operdcie

(343) Cielom kritéria hospodarskej logiky je posudit, & subjekt kupujtici aktiva bude tieto aktiva pouzivat rovnakym
sposobom ako predchddzajici vlastnik. Hospodarska kontinuita neexistuje, ak kupujtici zacleni aktiva do svojich
vlastnych hospodarskych ¢innosti a tym vytvori dodato¢né synergie, namiesto toho, aby ich len vyuzival
rovnakym spdsobom ako predédvajici (**°).

(344) Komisia na zdklade informdcii, ktoré ma k dispozicii, konstatuje, Ze spolo¢nost Chimcomplex mad v Gmysle
vertikdlne integrovat vybrané baliky aktiv (baliky ¢. 1 — 5 a ¢iasto¢ne 7) do svojho vlastného obchodného modelu
spolu so svojimi si¢asnymi vyrobnymi zariadeniami v rumunskom meste Onesti s cielom vytvorit dodadvatela
chemickych a petrochemickych vyrobkov s portféliom [...]. [...].

(345) Podla planov nadobtidatela (') sa okrem toho uskuto¢nia dalSie investicie do novych aktiv s ciefom ich
integrécie do jeho vlastného vyrobného retazca a ich dalSieho rozvoja, vdaka ¢omu bude moct spolocnost
Chimcomplex zvysit zatazenie niektorych kapacit a dosiahnut zvySenie efektivnosti a produktivity.

(346) Spolo¢nost Chimcomplex tak najmd nebude pouzivat aktiva, ktoré kupuje, rovnakym spdsobom ako insolventna
spolo¢nost Oltchim. Spolo¢nost Chimcomplex naopak zacleni nadobudnuté aktiva do vlastnej obchodnej
stratégie a dosiahne synergie, ¢im sa odovodiiuje jej zdujem o kipu balikov aktiv, na ktoré predlozila ponuku.
Prevddzka niektorych aktiv bola navySe Strukturdlne stratovd a mohla by si preto vyzadovat dalsiu restruktura-
lizdciu, investicie a optimaliza¢né prace.

("% Pozri napriklad rozhodnutie Komisie (EU) 2015/1826 z 15. oktébra 2014 o Stdtnej pomoci SA.33797 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex
2011/CP) poskytnutej Slovenskom podniku NCHZ (U.v. EUL 269, 15.10.2015,s. 71), bod 159.

(**%) Pozrirozhodnutie (EU) 2015/1826, odovodnenie 164.

("*%) Pozri informdcie predlozené spolo¢nostou Chimcomplex 24. novembra 2017 a 16. janudra 2018.
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(347) Uvedené prvky dokazuji, Ze hospoddrska logika ponuky spolo¢nosti Chimcomplex nespociva v pokracovani
hospodarskej ¢innosti spolo¢nosti Oltchim, ale v integracii Casti je aktiv a Casti pracovnej sily nadobudnutych
balikov aktiv spolo¢nosti Oltchim do samostatnej skupiny, ktord sleduje vlastnt hospoddrsku logiku, priemyselnt
stratégiu a ciele.

(348) Na zaklade uvedenych aspektov Komisia dospela k zdveru, Ze hospoddrska logika operdcie spociva vo vyuziti
aktiv, ktoré st obsahom balikov spolo¢nosti Oltchim ¢. 1 — 5 a ¢iastocne balika €. 7, spolo¢nostou Chimcomplex
za inych podmienok a nie v pokracovani stratégie spolo¢nosti Oltchim.

(349) A napokon, pokial ide o zostdvajiice nepredané baliky ¢. 8 a 9 a Cast balika ¢. 7, tie predstavuji mensinu aktiv
spolo¢nosti Oltchim a pozostavaji len z neprevadzkovanych aktiv. Dokonca aj v extrémnom hypotetickom
pripade, keby vietky zostdvajice baliky nadobudol jeden jediny potencidlny kupujiici (iny ako spolo¢nost
Chimcomplex, ktord uz potvrdila, Ze nemd zdujem o nadobudnutie ktoréhokolvek zo zostdvajicich aktiv), by
preto nepredstavovali rovnakii obchodni ¢innost, akd spolo¢nost Oltchim prevadzkovala pred dokoncenim
prvého procesu predaja, a nebolo by pravdepodobné, Ze ich potencidlneho kupujiceho by bolo mozné
povazovat za pokracovatela obchodnej ¢innosti spolocnosti Oltchim.

6.4.6. Zdver o hospoddrskej (dis)kontinuite spolocnosti Oltchim prostrednictvom predaja aktiv spolocnostiam Chimcomplex,
DSG a inym potencidlnym kupujticim zostdvajiicich nepredanych balikov aktiv

(350) Aktiva spolo¢nosti Oltchim sa predali alebo sa pldnuji predat za ich trhovi cenu, ako sa stanovila prostred-
nictvom otvoreného, transparentného, nediskrimina¢ného a nepodmieneného procesu verejnej sutaze,
uchddzacom, ktori predlozili alebo predlozia najvyssiu ponuku za kombindciu balikov, tak aby sa maximalizovali
prijmy z predaja. Rumunsko Komisiu informovalo, Ze schvaleny hlavny kupujici — spolo¢nost Chimcomplex
v pripade balikov aktiv ¢. 1 — 5 a Casti balika ¢. 7, nie je hospoddrsky ani obchodne prepojeny so spolo¢nostou
Oltchim. Podobne spolo¢nost DSG v sticasnosti prevadzkuje balik aktiv ¢. 6 (prenajaty zdvod na spracovanie
PVC), ale nie je vlastnicky ani obchodne prepojend so spolo¢nostou Oltchim. Rozhodnutie o predaji bolo
v kazdom pripade prijaté pred tymto negativnym rozhodnutim Komisie v stvislosti s formalnym vysetrovacim
konanim. A napokon kazdy z novych vlastnikov a potencidlnych kupujicich bude aktiva vyuzivat za inych
podmienok a podla inych obchodnych modelov ako spolo¢nost Oltchim. Rozsah ¢innosti kupujtcich sa bude
v zna¢nej miere odliSovat od ¢innosti spolo¢nosti Oltchim.

(351) Vzhladom na uvedené skuto¢nosti Komisia zastdva ndzor, Zze medzi spolo¢nostou Oltchim a ani jednou zo
spolo¢nosti Chimcomplex a DSG, ktoré kipili vacsinu balikov aktiv spolo¢nosti Oltchim, neexistuje nijakd
hospodarska kontinuita, spolo¢nosti Chimcomplex a DSG preto nie st zodpovedné za nijakd $tdtnu pomoc,
ktord sa md vymoct od prijemcov. Komisia sa podobne domnieva, Ze je nanajvy$ nepravdepodobné, Ze bude
existovat hospodarska kontinuita medzi spolo¢nostou Oltchim a akymkolvek potencidlnym kupujiicim zostdva-
jucich aktiv, ktoré sa planuji predat prostrednictvom novej verejnej stitaze opisanej v informdcidch predlozenych
Rumunskom 20. aprila 2018.

7. ZAVER

(352) Komisia konstatuje, Ze opatrenia 1, 2 (v stvislosti so spolo¢nostou CET Govora) a 3 (v stvislosti s dradom
AAAS, Rumunskou $titnou sprdvou vod, spolo¢nostou Salrom a spolocnostou Electrica) spolocne alebo
samostatne predstavuji $tatnu pomoc v prospech spolocnosti Oltchim SA v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU.

(353) Komisia konstatuje, Ze opatrenia 2 (v stvislosti so spolo¢nostou Salrom) a 3 (v s@vislosti so spolo¢nostou CET
Govora) nepredstavuju $tdtnu pomoc v prospech spolo¢nosti Oltchim SA v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

(354) Komisia takisto konstatuje, Ze Rumunsko neopravnene poskytlo opatrenia 1, 2 (v stvislosti so spolo¢nostou CET
Govora) a 3 (v suvislosti s tiradom AAAS, Rumunskog Statnou spravou vod, spolo¢nostou Salrom
a spolo¢nostou Electrica) v rozpore s ¢lainkom 108 ods. 3 ZFEU.

(355) Komisia dospela k zdveru, Ze prvky pomoci v rdmci opatreni 1, 2 (v stvislosti so spolo¢nostou CET Govora) a 3
(v stvislosti s dradom AAAS, Rumunskou $tdtnou spravou vdd, spolocnostou Salrom a spolo¢nostou Electrica)
nie st zlucitelné s vnatornym trhom, pretoze neboli splnené prislusné podmienky usmerneni o pomoci na
zdchranu a reStrukturaliziciu z roku 2014 a neboli zistené nijaké iné doévody zlucitelnosti, a musia sa od
prijemcu vymoct spolu s Grokom z vymdhania.

(356) Takéto vymdhanie sa nebude tykat spolo¢nosti Chimcomplex a DSG vzhladom na neexistenciu hospodarskej
kontinuity medzi spolo¢nostou Oltchim a tymito dvoma uvedenymi kupujicimi spolo¢nostami Chimcomplex
a DSG,
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PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Tieto opatrenia, na ktoré sa vztahuje toto rozhodnutie a ktoré Rumunsko neoprdvnene zaviedlo v rozpore s ¢ldnkom
108 ods. 3 ZFEU, predstavujd, spolo¢ne a samostatne, $titnu pomoc:

a) nevymahanie a dalsie navySovanie dlhu od septembra 2012 do janudra 2013;

b) podpora prevadzky spolo¢nosti Oltchim v podobe pokracujicich neuhrddzanych dodavok, ktoré poskytovala
spolo¢nost CET Govora, a dalsie navySovanie dlhu voéi spolocnosti CET Govora od septembra 2012 bez
primeranych opatreni na ochranu jej pohladdvok v sume, ktord sa méd urcit spolo¢ne s Rumunskom vo fize
vymahania;

¢) odpustenie dlhu vodi Gradu AAAS, Rumunskej $titnej sprave vod, spolocnosti Salrom a spolo¢nosti Electrica SA
v rdmci pldnu reorganizicie v sthrnnej vyske, spolu s ¢ldnkom 1 pism. a), 1 516 598 405 RON.

Cldnok 2

Nasledujtice opatrenia, na ktoré sa vztahuje toto rozhodnutie, nepredstavujii $tdtnu pomoc v zmysle ¢linku 107 ods. 1
ZFEU:

a) podpora prevadzky spolo¢nosti Oltchim zo strany spolo¢nosti Salrom v podobe pokracujicich dodédvok od
septembra 2012;

b) odpustenie dlhu voci spolo¢nosti CET Govora v ramci pldnu reorganizdcie v roku 2015.

Cldnok 3
Stétna pomoc uvedend v ¢lanku 1 pism. a) a c) v celkovej vyske 1 516 598 405 RON, ako aj $tétna pomoc uvedend
v ¢lanku 1 pism. b), ktort Rumunsko neoprdvnene poskytlo v prospech spolo¢nosti Oltchim v rozpore s cldnkom 108
ods. 3 ZFEU, je nezlucitelnd s vntitornym trhom.

Cldnok 4
1. Rumunsko vymoze pomoc uvedeni v ¢linku 1 od prijemcu.

2. Vymdhané sumy sa trocia od ddtumu, ked ich prijemca dostal k dispozicii, aZ kym sa skuto¢ne nevymozu.

3. Urok sa vypotita na zdklade zlozenej trokovej sadzby podla kapitoly V nariadenia Komisie (ES) ¢. 7942004 (7).

Cldnok 5
1. Vymdhanie pomoci uvedenej v ¢lanku 1 je okamzité a Gicinné.

2. Rumunsko zaisti vykonanie tohto rozhodnutia do $iestich mesiacov od ddtumu ozndmenia rozhodnutia.

Cldnok 6
1. Do piatich mesiacov od ozndmenia rozhodnutia Rumunsko predloZi Komisii tieto informacie:
a) celkovd suma (istina a uroky z vyméhania), ktord sa md od prijemcu vymoct;

('*7) Nariadenie Komisie (ES) & 794/2004 z 21. aprila 2004, ktorym sa vykondya nariadenie Rady (EU) 2015/1589 stanovujtice podrobné
pravidld na uplatiiovanie ¢lanku 108 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie (U. v. EU L 140, 30.4.2004, s. 1).
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b) podrobny opis opatreni, ktoré uz boli prijaté alebo sa planuja prijat, na vykonanie tohto rozhodnutia;

¢) dokumenty dokazujice, Ze prijemcovi bolo nariadené vratenie pomoci.

2. Rumunsko bude informovat Komisiu o priebehu vndtrodtitnych opatreni prijatych na vykonanie tohto
rozhodnutia az do vrdtenia pomoci uvedenej v ¢lanku 1. Rumunsko na poziadanie Komisie bezodkladne predlozi

informdcie o opatreniach, ktoré sa uz prijali alebo ktoré sa planuja prijat na vykonanie tohto rozhodnutia. Okrem toho
poskytne podrobné informdcie o sumdch pomoci a trokoch z vymdhania, ktoré uz prijemca vratil.

Cldnok 7
1. Toto rozhodnutie je ur¢ené Rumunsku.

2. Komisia moze uverejnit sumy pomoci a tiroky z vymdhania vritené pri uplatiiovani tohto rozhodnutia, bez toho,
aby bol dotknuty ¢ldnok 30 nariadenia (EU) 2015/1589.

V Bruseli 17. decembra 2018

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER

clenka Komisie
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TECHNICKA PRILOHA

KRITERIUM SUKROMNEHO VERITELA V TRHOVOM HOSPODARSTVE SUVISIACE S VYBEROM MEDZI
NAVRHOVANYM PLANOM REORGANIZACIE A POSTUPOM LIKVIDACIE

1. Hrubé vynosy a ndklady sivisiace s plinom reorganizicie a postupom likvidicie

1. Komisia starostlivo preskiimala rozne dostupné sprdvy, tdaje a $tddie o spolocnosti Oltchim, na ktoré by
obozretny stkromny veritel' v trhovom hospodérstve — v situdcii Gradu AAAS, spolo¢nosti Electrica, Salrom, CET
Govora, ako aj Rumunskej §tdtnej spravy vod — odovodnene prihliadal s cielom postdit vyhody planu reorga-
niz4cie, ktorého ndvrh bol veritelom predlozeny 9. marca 2015, a alternativnej moznosti sposobenia konkurzu
spolo¢nosti Oltchim.

2. Na zaklade tychto tdajov ex ante Komisia vypracovala Gstredny referenény scendr, ktory by stikromny veritel
v trthovom hospodarstve povazoval za najpravdepodobnej$i v pripade planu reorganizicie a postupu likvidacie.

3. Komisia potom analyzovala spolahlivost vysledkov ziskanych v tomto dstrednom scendri postdenim vynosov,
ktoré by veritelia ziskali v pesimistickom a optimistickom scendri.

1.1. Hrubé vynosy z likviddcie a pldnu reorganizdcie

4.V sprdve, ktord bola dokoncend 30. aprila 2013, spolo¢nost Winterhill vykonala postdenie aktiv spolo¢nosti
Oltchim v scendri in situ zodpovedajicemu situdcii, ked by kupujici kapil pocetné aktiva spolo¢nosti Oltchim
v jednom baliku.

5. Tato hodnota sa pouzila na stanovenie pociato¢nej predajnej ceny spolo¢nosti Oltchim SPV v pldne reorganizicie
na 306 miliénov EUR (pozri rozhodnutie o zacat{ konania, bod 47) (!).

6.  Spolo¢nost Winterhill vypocitala hodnotu spolo¢nosti Oltchim SA in situ pomocou metodiky ¢istych ndkladov
nahradnej ceny. Takdto metodika je prijatelnou ndhradou likvida¢nej hodnoty spolo¢nosti, ktort by kupujici kiipil
v jednom baliku: ako vo svojej sprave z roku 2013 zdoraznila spolo¢nost Winterhill, takdto hodnota je skutocne
reprezentativna, pokial' ide o ndklady na nadobudnutie pozemkov, vybavenia a strojov, postavenie savisiacich
budov a uhradenie ich montdznych nédkladov, ako aj odpisy, ktoré v pripade kazdého kiipeného aktiva stivisia
s plynutim casu.

7. Naopak, v rozpore s tym, ¢o sa predpokladalo v pline reorganizicie, hodnota in situ nebola reprezentativna,
pokial ide o trhovii cenu sivisiacu s predajom spolo¢nosti Oltchim SA za predpokladu nepretrzitého
pokracovania v ¢innosti prostrednictvom ucelovo vytvoreného subjetku Oltchim SPV. Kupujtci akcii tohto
subjektu by ako zdklad ceny dérazne uprednostnil ocakdvané prijmy a zisk, ktoré by mohol ziskat zo svojej
investicie do Oltchim SPV ako celej spolocnosti (napriklad so zdvizkami vyplyvajiicimi z prevodu zamestna-
neckych zmliv zo spolo¢nosti Oltchim SA), pred ¢istymi ndkladmi ndhradnej ceny aktiv spolo¢nosti Oltchim SA,
v ktorych sa neprihliada na zdvizky stvisiace s prevzatim ticelovo vytvoreného subjektu a zvycajne nezohladnuje
miera ziskovosti obchodnej ¢innosti, ktord sa moze vykondvat vdaka aktivam uréenym na predaj.

8. Vstlade so samotnym pristupom, ktory v roku 2009 pouzila spolo¢nost Raiffesen (vypracovand poradnd sprdva
spolo¢nosti Raiffesen, s. 71), preto mozno hodnotu podniku Oltchim SPV vypocitat prostrednictvom metddy
ocentovania podnikov, ktord je zaloZend na nasobkoch ukazovatela EBITDA (zisk pred trokmi, zdanenim, odpismi
a amortizdciou): s prihliadnutim na dostupnost podrobnych prognéz EBITDA v Case hlasovania v plane reorga-
nizicie, ktory pripravili sidom menovani spravcovia, je metodika ndsobkov ukazovatela EBITDA skutocne
primeranym spdsobom na urcenie hodnoty podniku Oltchim SPV, ktord sa rovnd hodnote akcii Oltchim SPV
s ohladom na neexistenciu finan¢ného dlhu.

1.1.1. Hrubé vynosy a trvanie postupu likvidicie

9. Spolo¢nost Winterhill (na ktord vo svojej sprave o reorganizicii odkazuji R/BDO) vypocitala hodnotu ex situ
zodpovedajicu likvida¢nej hodnote spolo¢nosti Oltchim SA v pripade, ak by sa jej aktiva predavali jednotlivo,
najmd uplatnenim $tandardizovanych pomerov k hodnote in situ v pripade vicsiny poloziek tvoriacich spoloc¢nost
Oltchim SA. Na vypocet hodnoty ex situ tykajlcej sa vybavenia a zariadeni (odhadovanej na 99,1 miliéna EUR)
napriklad spolo¢nost Winterhill vydelila odhadovanti hodnotu in situ tykajicu sa vybavenia a zariadeni
spolo¢nosti Oltchim vo vyske 198,2 milibna EUR (ktord predstavuje vyznamni cast celkovej hodnoty aktiv
spolo¢nosti Oltchim in situ odhadovanej na 297 miliénov EUR) dvoma.

(") R/BDO objasnili skutocnost, Ze cena 306 milionov EUR za akcie spolocnosti Oltchim SPV uvedend v spréve spolo¢nosti Winterhill
z roku 2013 bola chybnd, avsak na stretnuti verite[ov 4. decembra 2014 bola opravend na 294 miliénov EUR.
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10. Podporuje sa tym ndzor, Ze medzi likvidiciou aktiv spolo¢nosti Oltchim v jednom baliku alebo jednotlivo
existovalo kontinuum prechodnych moznosti, ako dalej dokladaji informdcie predlozené spolo¢nostami R/BDO
(bod 100): ,veritelia si mohli vybrat medzi reorganiziciou [...] a konkurzom®; v pripade konkurzu sa odkazuje na
dva mozné druhy predaja: ,in situ, ex situ“. Predaj ex situ predstavuje pesimisticky scendr, v ktorom by sa nijaké
aktiva nekdpili ako funkcnd skupina. Predaj in situ predstavuje optimistickt situdciu, v ktorej by jeden kupujdci
kapil vietky aktiva v jednom baliku. Ustredny scendr by sa opieral o pravdepodobny priemerny scendr, v ktorom
by sa priblizne polovica hodnoty aktiv predala ako funkénd skupina, zatial ¢o zvySok by sa predal len za cenu
Srotu. To je dovod, preco je na urcenie Gstrednej likvidacnej hodnoty, ktort by mohol ocakdvat stikromny subjekt
v trthovom hospoddrstve, primerané pouzit priemer hodnét ex situ a in situ vypocitanych spolo¢nostou
Winterhill (}), pricom hodnota ex situ vypocitand spolo¢nostou Winterhill () by predstavovala pesimisticky
vysledok postupu likvidicie a hodnota in situ () vypocitand spolo¢nostou Winterhill optimisticky vysledok
postupu likviddcie.

11. Na zéklade informdcii, ktoré spolo¢nosti R/BDO predlozili v pline reorganizdcie, sa okrem toho oddévodnene
ocakavalo, Ze likviddcia sa dokondi do 18 mesiacov (s. 110).

1.1.2. Hrubé vynosy z plinu reorganizicie
Referencny scendr

12.  Pokial ide o pldn reorganizdcie, v ,scendri A“ pldnu reorganizdcie sa predpokladal predaj spolo¢nosti Oltchim SPV
kupujicemu, ktory mé zdujem o prevadzkovanie aktiv s obnovenou ¢innostou zdvodu na vyrobu oxoalkoholov
a bez potreby dodatocného externého financovania. Takyto scendr predstavoval referencny pohlad na vyhliadky
potencidlneho predaja spolo¢nosti Oltchim SPV.

13.  Stdom menovani spravcovia sa domnievali, Ze v tomto scendri by k predaju spolo¢nosti Oltchim SPV doslo
v obdobi do 36 mesiacov (°). Vo vSeobecnosti sa preto mozno domnievat, Ze ustredny pohlad by sa mal
realizovat do 18 mesiacov.

14.  Stkromny veritel v trhovom hospodarstve by predajnt cenu spolo¢nosti Oltchim SPV spojent s tymto scendrom
ocenil v stlade s metodikou ndsobkov ukazovatela EBITDA opisanou v oddvodneni 8 vyndsobenim priemernych
prognéz ukazovatela EBITDA za trojro¢né obdobie, ktoré spolo¢nosti R/BDO vypocitali (°) v pldne reorganizicie,
ndsobkom 5,0x pre vyrobcov chemickych komodit, ktory vo svojej sprave z roku 2009 odporicala spolo¢nost
Raiffesen. V rozpore s predpokladom rumunskych orgdnov v ich odpovedi zo 16. mdja 2018 (oddiel E kapitola II
body 13 - 14), sikromny subjekt v trhovom hospodérstve nemal nijaky d6évod predpokladat vyssie prognézy
ukazovatela EBITDA, neZ boli prognézy, ktoré v ,scendri B“ svojho planu navrhli spolo¢nosti R/BDO. Sitkromny
subjekt v trhovom hospodarstve by zaroven nepovazoval odhad spolo¢nosti Raiffesen za chybny a nedomnieval
by sa, Ze v Case hlasovania veritelov neboli k dispozicii alternativne ndsobky ukazovatela EBITDA, akym bol
ndsobok navrhnuty rumunskymi orgdnmi, ktoré st ¢iastocne zalozZené na tidajoch ex post.

Pesimisticky scendr

15. 'V pesimistickom scendri by sa bolo mozné domnievat, Ze potencidlni kupujici spolo¢nosti Oltchim SPV by sa pri
stanoveni ceny za svoje ponuky snazili opierat o historicki finan¢nti vykonnost spolo¢nosti Oltchim SA.
Historicky priemerny ukazovatel EBITDA spolo¢nosti Oltchim SA za desat rokov predstavoval minus 7,4 miliona
EUR. Takdto problémovéd vykonnost je viak len vysledkom tazkosti spolo¢nosti Oltchim najmi od roku 2012.
Sakromny subjekt v trhovom hospodirstve by preto zdoéraznil ukazovatel EBITDA, ktory predpokladali
spolo¢nosti R/BDO v referenénom scendri, a uplatnil by napriklad zrazku 50 % z priemernych prognéz
ukazovatela EBITDA za tri roky, ktoré uviedla spolo¢nost BDO v referenénom scendri (t. j. 3,4 miliona EUR).
Nésobok 5,0 x ukazovatela EBITDA bol potom takisto primerany na stanovenie ceny akcii spolo¢nosti Oltchim
SPV v tomto pesimistickom scendri.

16. V pesimistickom scendri bolo rozumné predpokladat, Ze na dosiahnutie predaja spolo¢nosti Oltchim SPV bude
potrebné maximdlne obdobie 36 mesiacov.

17.  Na Uclely porovnania vynosov z postupu likvidacie v trvani 18 mesiacov a z pldnu reorganizicie v pesimistickom
scendri v trvani 36 mesiacov sa v pripade tohto rozdielu 18 mesiacov musi na vynosy a naklady spojené
s predajom spoloc¢nosti Oltchim SPV uplatnit zrdzkovy faktor zalozeny na vdzenych priemernych kapitdlovych
nékladoch (WACC) v danom odvetvi ().

(%) Priblizne 217 miliénov EUR, z ¢oho 171 miliénov EUR zo zabezpecenych aktiv.

() Priblizne 140 miliénov EUR, z ¢oho 108 miliénov EUR zo zabezpecenych aktiv.

(*) Priblizne 294 miliénov EUR, z ¢oho 234 miliénov EUR zo zabezpecenych aktiv.

(*) Rozhodnutie o zacati konania, oddvodnenie 47.

() 6,85 miliona EUR.

() Priemerné WACC pre chemicky priemysel na drovni 11,58 % podla databdzy profesora Aswatha Damodarana, odbornika na podnikové
financie a oceflovanie vlastného imania na Stern School of Business (New York), pomer hodnota podniku/EBITDA, janudr 2015

(http:/[people.stern.nyu.edu/adamodary).
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Optimisticky scendr

18.  Stkromny veritel v trhovom hospodarstve by takisto za optimisticky scendr povazoval ,scendr B“ pldnu reorga-
nizécie (%), v ktorom sa predpokladalo, ze kupujiici spolo¢nosti Oltchim by jej obchodni ¢innost posilnil
obnovenim ¢innosti zdvodu na vyrobu anhydridu kyseliny ftalovej — DOF pomocou externych zdrojov
financovania. Sikromny subjekt v trhovom hospodirstve by naopak nepovazoval za realistické predpokladat
rozsirené obnovenie ¢innosti prevddzok v lokalite Bradu (vrtane zdvodu na vyrobu PVC/VCM a petrochemického
zdvodu), ako navrhovali rumunské orgdny vo svojej odpovedi zo 16. mdja 2018 (oddiel E kapitola II bod 19):
sukromny subjekt v trhovom hospodirstve nemal nijaky dovod predpokladat vyssie prognézy ukazovatela
EBITDA, nez ako navrhli spolo¢nosti R/BDO v ,scendri B“ svojho planu.

19.  Predpokladalo sa obmedzené obdobie v trvani 18 mesiacov (ako v scendri likviddcie): kratsie obdobie by sa
preukdzalo ako prili§ ndrocné na to, aby spolocnost Oltchim ziskala externé finan¢né prostriedky potrebné na
zaCatie predbeznej obnovy cinnosti zdvodu na vyrobu anhydridu kyseliny ftalovej — DOF. Realizdcia tejto
dodato¢nej vyhody bola skuto¢ne predpokladom na to, aby sa od kupujiiceho spolo¢nosti Oltchim SPV zaistila
vysSia cena spojend s optimistickym scendrom B.

20. Pokial ide o ndsobok ukazovatela EBITDA, optimisticky scendr mohol byt priemerom ndsobku 5,0 x, ktory
navrhla spolo¢nost Raiffesen, s vys$imi ndsobkami z inych zdrojov, ako je ndsobok 8,46 x uvedeny s Speciali-
zovanej databdze Stern School of Business (), pre skupinu diverzifikovanych chemickych podnikov, ku ktorym
mé patrit aj spolo¢nost Oltchim (preto 6,73 x).

2. Niklady, ktoré sa maji odpocitat z vynosov z predaja spolo¢nosti Oltchim SPV alebo z postupu
likvidicie spolo¢nosti Oltchim SA

21.  Voboch postupoch sa predpokladalo odpocitanie nakladov rumunského zdruzenia spravcov UNPIR vo vyske 2 %
z vynosov v stlade s vyhldsenim v sprdve spolo¢nosti R/BDO o pldne reorganizdcie (s. 96). Podla informdcii
predlozenych Rumunskom 16. mdja 2018 sa z vynosov odpocitali aj 4 % na poplatky pre spravcov. Na zdklade
¢lankov 121 a 123 insolvencného zdkona o postupe likviddcie boli okrem toho medzi zabezpecené a nezatazené
aktiva zaclenené aj ndklady na zdbezpeku vo vyske 12 miliénov EUR (vypocitané podla tdajov spolo¢nosti
R/BDO na pomernom zéklade na ocakdvané trvanie likvidicie 18 mesiacov), ktoré boli potrebné na zachovanie
aktiv.

22. Vo vietkych troch scendroch bola z vynosov z likviddcie stiahnutd suma stcasného dlhu (po vzniku platobnej
neschopnosti), ktorti vypocitali spolo¢nosti R/BDO (*°).

23.  Priemernd vyska sicasného dlhu (vratane prognézy stihrnnej sumy dlhu tykajiceho sa miezd po vzniku platobnej
neschopnosti v ¢ase predaja spolo¢nosti Oltchim SPV) pocas trojro¢ného pldnu reorganizicie, ktord vypocitali
spolo¢nosti R/BDO, sa predpokladala v pripade tstredného scendra (scendr A) (') aj optimistického scendra
(scendr B). S cielom zohladnit dosledky zvysenia sticasného dlhu v pripade, Ze by pldn reorganizdcie viedol
k pokracovaniu slabej finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti Oltchim, bola suma stcasného dlhu, ktord odhadli
spolo¢nosti R/BDO v scendri A na konci prvého roka ('), ponechand ako suma sucasného dlhu, ktory sa md
splatit v pesimistickom scendri v stvislosti s planom reorganizécie.

24.  V stlade s informdciami, ktoré predlozilo Rumunsko (**), bola pri referenénom scendri a optimistickom scendri
podobne zachovana prisluind priemernd dan, ktord spolo¢nosti R/BDO vypocitali v pripade scendra A a scendra
B planu reorganizdcie za kazdy mozny rok predaja spoloc¢nosti Oltchim SPV pocas trojro¢ného obdobia (pozri
tabulku dalej).

25.  Podla spolo¢nosti R/BDO by obnova ¢innosti spolo¢nosti Oltchim v pripade likviddcie zahfnajicej predaj aktiv in
situ predpokladala ndklady na zacatie ¢innosti vo vyske 2,5 miliéna EUR. Tieto ndklady sa preto odpocitali z ceny,
ktort potencidlny kupujici pontikol v pripade likvidécie in-situ (**). V modeli referen¢ného scendra sa pouzilo
50 % tychto nakladov, kedZe sa predpokladd, Ze ako funkénd skupina sa predd len polovica hodnoty aktiv, ktoré
zostant v prevadzke ako zdvod, ¢o si vyziada obnovu prevadzky, zatial ¢o pri zvysku sa predpoklada, Ze sa predd
za cenu Srotu.

%) Priemer vo vyske 10,9 miliéna EUR za tri roky podla postidenia spolo¢nosti R/BDO.

°) TamzZe ako pozndmka pod ¢iarou ¢. 7 (Globalne ndsobky hodnoty podnikov, janudr 2015).

("% 50,34 miliona EUR k ddtumu 30. novembra 2014.

(") 66,36 milibna EUR v pripade scendra A (referencny scendr pre toto kritérium stikromného subjektu v trhovom hospodarstve) a 69,52
miliéna EUR v pripade scendra B (optimisticky scendr pre toto kritérium sikromného subjektu v trhovom hospodarstve) (sprava
spoloc¢nosti BDO o pléne reorganizicie, s. 97).

() 70,43 miliéna EUR.

(") Oddiel E kapitola Il bod 35 ich odpovede zo 16. mdja 2018.

(") V referenénom scendri sa prihliadalo na 50 % tychto ndkladov, kedze v tomto scendri sa predpokladd, ze v jednom baliku na dalsiu

prevadzku sa prevezme len Cast aktiv spolo¢nosti Oltchim, pri¢om zvy$ok sa predd jednotlivo.
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

()

Stukromny veritel v trhovom hospodérstve by pri porovndvani vynosov ocakdvanych z postupu likvidacie
a vynosov o¢akdvanych z navrhovaného pldnu reorganizdcie neutralizoval environmentélne zdvizky, pricom tito
skuto¢nost je podlozend dovodmi, ktoré st podrobne uvedené v odovodneni 269 v hlavnej Casti tohto
rozhodnutia.

Vyradenie zdvodu ortutovej elektrolyzy z prevddzky a rekultivicia pody (26,6 miliona EUR) — ako aj
modernizdcia zdvodov, ktoré si podla spolo¢nosti R/BDO obe potrebné v pripade likviddcie (24,6 miliéna EUR)
a ,postupne splatné, ak sa zachova prevadzka spolo¢nosti Oltchim“ — sa pri porovnani scendra likvidacie a pldnu
reorganizdcie povazovali za neutralne. Takyto pristup je v sulade s pristupom, ktory sa uplatiiuje na environ-
mentélne zdvizky (pozri odévodnenie 26) v tychto aspektoch: na uvedené mimoriadne ndklady by mali na jednej
strane skutocne prihliadat veritelia spolo¢nosti Oltchim SA v scendri likviddcie a na druhej strane potencidlny
kupujiici pri predkladani ponuky na kipu spolo¢nosti Oltchim SPV. Rumunské orginy v bode 10 svojej
odpovede zo 16. mdja 2018 nenamietali proti skutocnosti, Ze uchddzaci by na tieto naklady prihliadali ako na
rovnocenné v scendri likviddcie aj v scendri reorganizicie v pripade kipy tychto zariadeni s cielom dalej ich
prevadzkovat. Je vhodné pripomentt, ze ide o predpoklad, ktory md pozitivny vplyv na vynosy z plinu
v porovnan{ s vynosmi z likviddcie, kedZe v pesimistickom scendri a referen¢nom scendri likviddcie by tieto
ndklady na modernizaciu neboli nevyhnutne v plnej vyske.

A napokon, v postupe likvidacie by sa od spolo¢nosti Oltchim SA vyzadovalo, aby znasala kompenzaéné platby
splatné v marci 2015 zostdvajucim zamestnancom, ktori boli v scendri likviddcie prepusteni. V referenénom
a pesimistickom scendri sa tieto platby odhaduji na zdklade informdcii, ktoré predlozili spolo¢nosti R/BDO (24,6
miliéna EUR), zatial ¢o v optimistickom scendri sa na zdklade odhadu spolo¢nosti Raiffesen predpokladaji vo
vyske 9,6 miliéna EUR (V).

V scendri reorganizicie sa na zdklade spravy spolo¢nosti R/BDO na podporu planu reorganizicie prihliadalo na
poplatky vo vyske 1,5 miliéna EUR suvisiace s prevodom aktiv.

3. Vypocet Cistych vynosov pre kazdého z veritelov v pline reorganizicie a v postupe likvidicie

Na zdklade predchddzajiicich predpokladov sa v nasledujicich pododdieloch vypocitavaji sthrnné hrubé a cisté
vynosy v postupe likvidacie a v pldne reorganizicie.

Postup likviddcie

S prihliadnutim na ustanovenia insolven¢ného zdkona, najmd na jeho ¢lanky 121 a 123, sa v scendri likvidacie
vypracoval takyto model pefaznych tokov: vynosy zo zabezpecenych aktiv (pozri polozku [A] v nasledujticej
tabulke) sa po uhradeni stvisiacich procesnych ndkladov ([C]) prioritne rozdelia zabezpecenym veritelom.

Vynosy z nezatazenych aktiv sa vyclenia predovsetkym na thradu procesnych ndkladov a ndkladov na zachovanie
aktiv, ako aj na dhradu miezd.

Vynosy z nezataZenych aktiv po tihrade procesnych nékladov a ndkladov na zamestnancov ani v jednom z troch
scendrov nepostacuji na Gplné pokrytie si¢asného dlhu po vzniku platobnej neschopnosti, nahrad a nakladov na
zalatie ¢innosti. Na pokrytie tychto ndkladov sa preto vy¢leni prebytok z vynosov zo zabezpelenych aktiv, ktory
vznikne v optimistickom scendri. Pokial sa z vynosov zvysi akdkolvek suma, rozdeli sa potom medzi
rozpoctovych veritelov podla poradia veritelov, ktoré sa predpokladd v ¢linku 123 insolven¢ného zékona.
Nezabezpeceni veritelia, ktori sa v poradi veritelov nachddzaji za mzdami a rozpoctovymi veritelmi, neziskajii
ani v jednom z troch scendrov nijaké vynosy.

Postup likvidacie

Pesimisticky scendr
Predaj ex situ
(v miliénoch EUR)

Ustredny scendr
(v miliénoch EUR)

Optimisticky scendr
Predaj in situ
(v miliénoch EUR)

Hrubé vynosy (spolu) 140 216,9 293,7
— z0 zabezpecenych aktiv (A) 108 171,1 234,2
— z nezataZenych aktiv (B) 32 45,8 59,5

Spoloc¢nost Raiffesen v roku 2009 odhadla kompenzacné platby splatné v pripade prepustenia zamestnancov zamestnanych
v spolocnosti Oltchim ku koncu roka 2008 na 58 miliénov RON. To znamend kompenzacni platbu vo vyske 74,3 miliéna RON
splatnd v pripade prepustenia zamestnancov ku koncu roka 2014 po tprave predchddzajiicej sumy o i) infldciu vo vyske 4,22 %
v kumulovanej ro¢nej miere rastu od roku 2008 do roku 2014 (vypocitanej z ro¢nych Gdajov Eurostatu o infldcii) a ii) zniZenie poctu
zamestnancov spolo¢nosti Oltchim z 4 204 na konci roka 2008 na 2 345 na konci roka 2014 (zdroj: Bloomberg).
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Postup likvidacie

Pesimisticky scendr Ustredn? . Optimisticky scendr
Predaj ex situ ( s .rleuny sﬁeéléﬁ) Predaj in situ
(v miliénoch EUR) v miionoc (v miliénoch EUR)

Procesné ndklady (UNPIR) a ndklady na zabezpe- (15,9) (18,4) (20,9)
Cenie/zachovanie[spravu aktiv
— na zabezpecené aktiva (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— na nezataZené aktiva (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Pohladavky zo strany zamestnancov (uhrddzané (2,1) (2,1) (2,1)
pred sicasnym dlhom) (E) z nezataZenych aktiv
Sacasny dlh, ktory sa md splatif, ndhrady, nd-
klady na zacatie ¢innosti (F)

(75,2) (76,5) (62,4)
Pomer pokrytia sticasného dlhu celkovymi vy- 29,1 % 44 % 114 %
nosmi po odpocitani procesnych ndkladov, nd-
kladov na zamestnancov, splatenia zabezpece-
ného dlhu  zo  zabezpecenych  aktiv
a ndhrad/ndkladov na zacatie ¢innosti
Cisté vynosy:
— 20 zabezpecenych aktiv (Q = A - C) 94,8 155,2 215,7
— z nezataZenych aktiv (49,3) (37,1) (9,7)
(@=B-D-E-F)
Uhrada veritelom (inym ako zamestnanci)
Zabezpecent veritelia (G), z coho: 94,8 155,2 195,8
— zabezpecend tranZa tiradu AAAS 1 1,7 2,1
— zabezpecend tranZa spolo¢nosti Electrica 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Rozpoctovi veritelia, z éoho: 0 0 10,1 FQ+d-G)
— AAAS 0 0 9,5
— Rumunskd $tdtna sprdva vod 0 0 0,7
Nezabezpeceni veritelia podla ¢ldnku 96 insol- 0 0 0
ven¢ného zdkona, z coho
CET Govora 0 0 0
Rumunskd Stitna sprava vod 0 0 0
Ini nezabezpeceni veritelia 0 0 0
Salrom 0 0 0
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34.  Rumunské orgdny vo svojej odpovedi zo 16. mdja 2018 neodpocitali vo svojej simuldcii od vynosov z likviddcie
sucasny dlh (na rozdiel od vynosov z predaja spolo¢nosti Oltchim SPV). Zatial ¢o sa toto opomenutie zo strany
rumunskych orgdnov zdd byt chybné, pokial by tento predpoklad zvazoval sikkromny subjekt v trhovom
hospodarstve, zistil by, Ze vynosy pre roznych veritelov z obdobia pred vznikom platobnej neschopnosti by
v pripade likvidicie boli este vyssie ako vynosy uvedené v predchddzajicej tabulke, ako vyplyva z nasledujticej
tabulky:
Postup likvidécie (pokial by sa vopred neodpocitali nijaké sticasné dlhy)
Pes}i)misti.ck)’/ scendr Ustredng scendr Optimisti‘cllq)'f scendr
redaj ex situ (v miliénoch EUR) Predaj in situ
(v miliénoch EUR) (v miliénoch EUR)
Hrubé vynosy (spolu) 140 216,9 293,7
— 20 zabezpecenych aktiv (A) 108 171,1 234,2
— z nezataZenych aktiv (B) 32 45,8 59,5
Procesné ndklady (UNPIR) a ndklady na zabezpe- (15,9) (18,4) (20,9)
Cenie[zachovanie/[spravu aktiv
— na zabezpecené aktiva (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— na nezataZené aktiva (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Pohladdvky zo strany zamestnancov (uhrddzané (2,1) (2,1) (2,1)
pred siicasnym dlhom) (E) z nezataZenych aktiv
Néhrady, ndklady na zacatie ¢innosti (F) (24,9) (26,2) (12,1)
Cisté vynosy:
— 20 zabezpecenych aktiv (Q = A - C) 94,8 155,2 215,7
— z nezataZenych aktiv 1,1 13,2 40,6
(®=B-D-E-F)
Uhrada veritelom (inym ako zamestnanci)
Zabezpecent veritelia (G), z coho: 94,8 155,2 195,8
— zabezpecend tranZa tiradu AAAS 1 1,7 2,1
— zabezpecend tranZa spolocnosti Electrica 21,4 35,7 442
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Rozpoctovi veritelia, z coho: 1,1 13,2 605=Q+d-G)
— AAAS 1,0 12,4 56,6
— Rumunskd $tdtna sprdva vod 0,1 0,9 3,9
Nezabezpeceni veritelia podla ¢ldnku 96 insol- 0 0 0
venéného zdkona, z ¢oho
CET Govora 0 0 0
Rumunskd Stdtna sprdva vod 0 0 0
Ini nezabezpeceni veritelia 0 0
Salrom 0 0 0
Pldn reorganizdcie
35.  Vynosy z predaja spolo¢nosti Oltchim SPV boli v pldne reorganizicie pridelené v tomto poradi: najprv sa pouziji

na splatenie si¢asného dlhu vrdtane thrady ndkladov na prevod aktiv a procesnych (UNPIR) ndkladov a dane

z dosiahnutého zisku podla ¢ldnku 102 ods. 1 insolvenéného zdkona.
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36. Vo zvaZovanych scendroch mali byt hrubé vynosy z plinu nizsie ako minimdlne vynosy predpokladané v pléne
reorganizdcie vo vyske 295 milibnov EUR. Podla plinu reorganizdcie (pozri najmd spravu spolocnosti BDO,
s. 101) a na zdklade vysvetleni, ktoré predlozili rumunské orgdny 16. mdja 2018, sa potencidlna Cistd zostatkovd
suma (po thrade procesnych ndkladov a stcasnych dlhov) rozdeli takto: 70 % Cistej sumy zabezpeCenym
veritefom, 100 % ich pohladdvok sa uhradi zamestnancom na urovnanie dlhu, ktory vo¢i nim vznikol pred
vznikom platobnej neschopnosti, ndslednd zostatkovd suma pre zdkladnych dodavatelov v rozsahu 30 % ich
povodnej pohladdvky, potencidlny zostatok sa potom uhradi rozpoctovym veritefom. V nasledujiicom scendri
nie je k dispozicii nijakd zostatkovd suma, kedZe prostrednictvom vynosov z predaja spolo¢nosti
Oltchim SPV sa splati len &ast pohladivok drzitelov siicasného dlhu.

Plan reorganizdcie — metodika ndsobkov ukazovatela EBITDA

Optimisticky scendr |  Ustredny scendr Pesimisticky [
(Scendr B) (Scendr A) (e 1m; e }}Iligc[(}r;;){r
(v miliénoch EUR) (v miliénoch EUR) v mitionoc
Hodnota podniku, na zdklade: 73,5 34,3 17,2
EBITDA 10,9 6,9 3,4
ndsobku EBITDA 6,7 5,0 5,0
Sacasny dlh (vritane dlhu vo¢i zamestnancom po (72,5) (68,5) (72,2)
vzniku platobnej neschopnosti), naklady na prevod
aktiv a ndklady UNPIR
Pomer pokrytia sacasného dlhu z vynosov po odpo- 102 % 48 % 22%
¢itani nakladov UNPIR, poplatkov za prevod aktiv
a dan{
Dati zo ziskaného prijmu (7,8) (7,4) (3,7) ()
Cisté vynosy 0 0 0
Uhrada veritelom
Zamestnanci 0 0 0
Zabezpelent veritelia, z éoho: 0 0 0
— zabezpecend tranZa tradu AAAS 0 0 0
— zabezpecend tranZa spolocnosti Electrica 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Rozpoctovi veritelia, z éoho: 0 0 0
— AAAS
— Rumunskd $tdtna sprdva vod
Nezabezpeceni veritelia podla ¢lanku 96 insolvenc- 0 0 0
ného zdkona, z coho
CET Govora 0 0 0
Ini nezabezpeceni veritelia
Salrom 0

(") Predpokladd sa vo vyske 50 % dane z prijmu v referen¢nom scendri vzhladom na to, Ze vynosy medzi referenénym scend-
rom a pesimistickym scendrom st delené dvoma.

Alternativne postidenie vynosov v pline reorganizicie — dividendovy diskontny model

37.  Stkromny subjekt v trhovom hospodérstve by bol ochotny vykonat dvojitd kontrolu tychto vysledkov pomocou
dividendového diskontného modelu (dalej len ,DDM*), dalSicho ndstroja ocefiovania, ktory casto pouZivajl
sukromni investori. Cena akcii spolo¢nosti Oltchim SPV by sa mohla posudit preskimanim o¢akdvaného dividen-
dového penazného toku z pohladu investora.
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38. Hodnota podniku (enterprise value — EV) by sa mohla vypocitat takto:
= (zisk, x miera rozdelenia dividend) x (1 + g)’
BV = Z( i : ) x (1+g)
- (1 + WACC)
kde:
zisk, mozno vypocitat ako zisk (Cisty prijem), ktory je mozné odovodnene ocakdvat po dokonceni restruktura-
lizdcie prevadzok spolo¢nosti Oltchim SPV;
miera rozdelenia dividend je podiel ziskov, ktory sa rozdeli akciondrom;
g je miera rastu uplatnitelnd v pripade diverzifikovanych subjektov v chemickom priemysle v danom ¢ase.
WACC st prislusné vazené priemerné kapitalové néklady v odvetvi.

39. Podobne ako v postdeni hodnoty podniku na zdklade ndsobku ukazovatela EBITDA by stkromny subjekt
v trhovom hospodarstve predpokladal, Ze:

a) v referentnom scendri mozno realisticky predpokladat, Ze zisk, sa rovnd priemernému zisku, ktory vypocitali
spolo¢nosti R/BDO vo svojej sprave o reorganizdcii za trojrocné obdobie v scendri A (5,7 miliéna EUR),
v ramci ktorého sa ocakdval predaj spolo¢nosti Oltchim SPV;

b) v pesimistickom scendri mozno realisticky predpokladat, Ze zisk, sa rovnd polovici zisku ocakdvaného
v referencnom scendri (2,85 miliona EUR);

¢) v optimistickom scendri mozno realisticky predpokladat, 7e Zisk, sa rovnd priemernému zisku, ktory
vypocitali spolo¢nosti R/BDO vo svojej sprave o reorganizicii za trojro¢né obdobie, v rdmci ktorého sa
ocakaval predaj spolo¢nosti Oltchim SPV v scendri B (7,0 miliénov EUR).

40. Vo vetkych troch scendroch sa predpokladalo, Ze miera rastu g sa rovnd 4,0 % (*°) (z hladiska hodnoty), miera
rozdelenia sa rovnd 46,56 % (7) a WACC (pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 162) sa rovnd 11,58 %. Predpokladand
miera rozdelenia je vo v3etkych scendroch pomerne optimistickd, ak zvdzime vysoku potrebu investicii, ktoré si
spolo¢nost Oltchim v tom ¢ase vyzadovala.

41.  Uvedeny vzorec sa moZe zjednodusit takto:

rofit, X miera rozdelenia dividend) x (1
py — s X8 639 profi,
WACC-g
42.

Stkromny veritel' v tthovom hospodadrstve by na zdklade modelu DDM vypocital tieto odhady hodnoty podniku
Oltchim SPV:

Pldn reorganizdcie — dividendovy diskontny model
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Optimisticky scendr
(Scendr B)
(v miliénoch EUR)

Ustredny scendr
(Scendr A)
(v miliénoch EUR)

Pesimisticky scendr
(v miliénoch EUR)

Hodnota podniku, na zdklade DDM: 44,7 36,4 18,2
Sacasny dlh (vritane dlhu vo¢i zamestnancom po (72,5) (68,5) (72,2)
vzniku platobnej neschopnosti), ndklady na prevod

aktiv a naklady UNPIR

Dati zo ziskaného prijmu (7,8) (7,4) (7,0)
Cisté vynosy 0 0 0
Uhrada veritelom

Zamestnanci 0 0 0

(") Kumulovand ro¢nd miera rastu zaloZend na databdze profesora Damodarana z 5. janudra 2015, priemerny sthrnny rast v ¢istom
prijme v pripade diverzifikovanych chemickych podnikov za predchddzajicich pit rokov predstavoval 21,49 %.
Zdroj: http:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html. .
(") Tamze, priemerné vyplaty dividend akciondrom diverzifikovanych chemickych podnikov. Stiidia z 5. janudra 2015.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
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Pldn reorganizdcie — dividendovy diskontny model

Optimisticky scendr Ustredny scendr
(Scendr B) (Scendr A)
(v miliénoch EUR) (v miliénoch EUR)

Pesimisticky scendr
(v miliénoch EUR)

Zabezpeceni veritelia, z éoho: 0 0 0
— zabezpecend tranZa tiradu AAAS 0 0 0
— zabezpecend tranZa spolocnosti Electrica 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Rozpoctovi veritelia, z coho: 0

— AAAS 0

— Rumunskd $tdtna sprdva vod 0 0 0
Nezabezpeceni veritelia podla ¢lanku 96 insolvenc- 0 0 0
ného zdkona, z éoho

CET Govora 0 0 0
Rumunskd Stitna sprava vod 0 0 0
Ini nezabezpeceni veritelia 0 0 0
Salrom 0 0 0

43.  Tymto postdenim na zdklade modelu DDM sa potvrdzuje, Ze sikromny subjekt v trhovom hospodérstve by sa
domnieval, Ze v scendri reorganizdcie nie je k dispozicii nijakd zostatkovd suma, ktord by umoziovala akékolvek
vyméhanie z predaja spolo¢nosti Oltchim SPV, pokial by sa uskuto¢nil, kedZe prostrednictvom vynosov z predaja
spolo¢nosti Oltchim SPV by ¢ast svojich pohladédvok vymohli len drzitelia sticasného dlhu.

4. Vysledky kritéria sikromného subjektu v trhovom hospodirstve v pripade jednotlivych kategorii
veritelov a analyza citlivosti

Zabezpeceni veritelia

44, Na zéklade uvedenych vypoctov je na zdver mozné povedat, Ze zabezpeleni veritelia vo vietkych troch scendroch
stvisiacich s postupom likviddcie vymozu 94,8 miliéna az 195,8 miliéna EUR, zatial ¢o vo vynosoch plinu
reorganizdcie nie je k dispozicii nijaky prebytok, kedZe vynosy nepostacuji na tvhradu stcasného dlhu
a procesnych ndkladov v plnej vyske, a to ani na zdklade metodiky ndsobkov ukazovatela EBITDA, ani na zdklade
dividendovej diskontnej metodiky. Zabezpeceni veritelia konajici ako sdkromni veritelia v trhovom
hospodirstve by preto z hladiska svojich zabezpefenych pohladivok na samostatnom zdklade
uprednostnili postup likvidicie.

45.  Takyto zdver potvrdzuje aj tdto analyza citlivosti: dokonca aj pri optimistickom ndsobku ukazovatela EBITDA na
trovni 6,7 x (pozri oddévodnenie 20), by bol potrebny minimalny vyrovnany ukazovatel EBITDA vo vyske
priblizne 32,5 miliéna EUR (t. j. priblizne trojndsobok ukazovatela EBITDA stvisiaceho s optimistickym
scendrom pldnu reorganizdcie), aby hodnota spolo¢nosti Oltchim SPV dosiahla sumu (219 miliénov EUR), ktord
by zabezpecenym veritelom umoznila ziskat v pldne reorganizdcie vysie vynosy v porovnani s pesimistickym
scendrom spojenym s postupom likviddcie (t. j. s vynosmi pre zabezpecenych veritelov vo vyske 94,8 miliéna
EUR).

46.  Stukromny veritel v trhovom hospodarstve by konstatoval, Ze tento vyrovnany ukazovatel EBITDA vo vyske 32,5
miliéna EUR (zabezpecujici vy$Sie vynosy z plidnu ako z likviddcie) nie je redlny, pretoZe je omnoho vyssi ako
ukazovatel z uvedeného optimistického scendra (10,9 miliéna EUR) vypracovaného na zdklade posidenia
obchodnej ¢innosti spolo¢nosti Oltchim. Z odhadu vynosov planu vo vyske 295 az 306 miliénov EUR, ku
ktorému dospel stiidom menovany spravca konkurznej podstaty, navyse vyplyvalo, ze kupujtici by bol ochotny sa
domnievat, Ze spolo¢nost Oltchim je schopnd dosiahnut este vyssi ukazovatel EBITDA (EBITDA vo vyske
priblizne 44 miliénov EUR ro¢ne, na zaklade optimistického ndsobku ukazovatela EBITDA na drovni 6,7 %), ¢o
bolo este menej redlne.

47.  Zabezpeleny veritel pripraveny maximalizovat svoje vynosy by preto uprednostnil zaatie postupu

likvidacie.
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Rozpoctovi veritelia

48. 'V dvoch z troch scendrov nie s vynosy z postupu likviddcie dostatocné ani na &iastoéné splatenie akejkolvek
pohladavky, ktord sa md uhradif rozpoctovym veritefom. V optimistickom scendri postupu likviddcie vsak
rozpoctovi veritelia vyymozu 10 miliénov EUR. Naopak, ani jeden z troch scendrov plinu reorganizicie nevedie
k rozdeleniu prostriedkov rozpoctovym veritefom, a to pri podstatnom riziku netspesného predaja spolo¢nosti
Oltchim SPV vzhladom na netspe$nd privatizdciu v minulosti a zvySenia sicasnych dlhov po vzniku platobnej
neschopnosti (pozri odévodnenie 52).

49.  Aj v pripade vel'mi nizkych vynosov podla pesimistického a referencného scendra postupu likviddcie majii podla
¢lanku 96 insolvenéného zdkona v postupe likviddcie prednost rozpoctovi veritelia pred dlhmi zdkladnych
dodavatelov pred vznikom platobnej neschopnosti, zatial ¢o podla planu reorganizcie maji prednost zakladni
dodévatelia.

50. Rozpoctovi veritelia konajici ako sikromni veritelia v trhovom hospodirstve by preto z hladiska
svojich zabezpelenych pohladdvok na samostatnom zdklade uprednostnili postup likvidicie.

Nezabezpeceni veritelia

51.  Nezabezpeceni komer¢ni veritelia vritane zdkladnych dodavatelov nevymoézu nijakd zo svojich pohladdvok
zaznamenanych v tychto dvoch kategéridch v nijakom zo scendrov stvisiacich s postupom likviddcie, ani
v nijakom zo scendrov suvisiacich s plinom reorganizécie.

52.  Dokonca aj pri porovnani scendrov, kde boli ocakdvané vynosy v likviddcii aj v reorganizdcii rovné nule, by
stkromny subjekt v trhovom hospodérstve uprednostnil likviddciu pred reorganizaciou, aby sa vyhol ur¢itej dalsej
kumuldcii sucasného dlhu v kontexte neistej tvorby dostato¢nych novych prijmov v plane. Takéto spravanie by
bolo v stlade so spravanim spolo¢nosti DGFP Craiova pocas zhromazdenia veritelov v auguste 2016, ktord podla
informdcii predloZenych spolo¢nostou PCC vyjadrila svoj nestihlas s vtedajsim predlzenim obdobia reorganizacie
s cielom zabrénif zvySeniu sicasnych dlhov, ¢im sa preukdzalo, Ze bez ohladu na skutoénost, Ze spolocnost
DGFP Craiova patrila k zabezpeenym aj k rozpoctovym veritelom, riziko odchylky sacasného dlhu pocas
obdobia reorganizacie bolo postdené ako redlne.

53.  Administrativne a prdvne ndklady, ktoré veritelom vznikli v stvislosti s monitorovanim ich expozicie v plne
reorganizdcie, mali byt okrem toho vyssie ako v postupe likvidacie, ktorého trvanie malo byt podla ocakdvania
kratsie.

54. Nezabezpeleni veritelia konajici ako sikromni veritelia v trhovom hospodirstve by preto z hladiska
tychto pohladivok na samostatnom zdklade uprednostnili postup likvidicie, aby zabrinili dalsej
kumuldcii sicasného dlhu.

5. Zaver kritéria siikromného veritela v trhovom hospodirstve

55.  Podla zdveru tohto kritéria sikkromného veritela v trhovom hospodérstve, najmi na zdklade odévodneni 47 a 50
tejto technickej prilohy, dirad AAAS, ktory bol drziteflom zabezpecenych a rozpoctovych pohladivok, mal
uprednostnit likviddciu (rovnako ako urobil iny veritel, ktory bol drzitelom zabezpelenych aj
rozpoctovych pohladivok, Cize spoloénost DGFP Craiova), ak by konal ako siikromny subjekt v trhovom
hospodirstve, a preto poskytol spolo¢nosti Oltchim vyhodu v rimci opatrenia & 3 vo vyske schvileného
Giastoéného odpisania svojej pohladdvky (211 miliénov EUR aZ 216 miliénov EUR).

56. Na zdklade odovodneni 47 a 54 tejto technickej prilohy spolocnost Electrica, ktord bola drzitefom
pohladivok zabezpefeného aj nezabezpeceného veritela, mala uprednostnit likvidiciu, ak by konala ako
sikromny subjekt v trhovom hospodirstve, a preto poskytla spolo¢nosti Oltchim vyhodu v ridmci
opatrenia & 3 vo vyske schvileného ¢iastoéného odpisania svojej pohladivky (110 miliénov EUR az 112
miliénov EUR).

57. Na zdklade oddvodneni 50 a 54 tejto technickej prilohy Rumunskd Stitna spriva vod, ktord bola len
drzitelom rozpoctovych pohlfadivok a pohladivok nezabezpefeného veritela podla &linku 96
insolven¢ného zikona, mala uprednostnit likvidiciu, ak by konala ako sikromny subjekt v trhovom
hospodirstve, a preto poskytla spoloénosti Oltchim vyhodu v rdmci opatrenia & 3 vo vyske schvileného
Giastoéného odpisania svojej pohladdvky (2 miliény EUR).
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58.  Z uvedenych hladisk okrem toho vyplyva, Ze spolo¢nost Salrom mala zrejme takisto uprednostnit likvidaciu, aby
maximalizovala svoje vynosy. To je aj pripad spolo¢nosti CET Govora, a to vyhradne na zdklade tychto hladisk.

59.  Pokial ide o spolo¢nosti CET Govora a Salrom, okrem svojich nezabezpecenych pohladdvok boli voci spolo¢nosti
Oltchim exponovani aj ako drzitelia sti¢asného dlhu po vzniku platobnej neschopnosti. Mohli preto zvézit aj ich
potencidlne vymdhanie prostrednictvom svojich pohladdvok vyplyvajicich zo sticasného dlhu. Z vypoctov (pozri
tabulky vyssie) vyplyva, Ze pomery pokrytia sicasného dlhu boli v priemere vyssie v scendri likvidacie (71 %) ako
v pldne reorganizacie (57 %).

60. Pokial ide o spolo¢nost Salrom, na zdklade od6vodneni 54 a 59 tejto technickej prilohy z uplatnenia
tohto kritéria sikromného subjektu v trhovom hospodirstve vyplyva ziver, Ze spolo¢nost Salrom mala
uprednostnit likvidiciu, ak by konala ako sdkromny subjekt v trhovom hospodirstve, a preto poskytla
spolo¢nosti Oltchim hospodarsku vyhodu vo vyske schvileného odpisania svojej pohladdvky (4 miliony
EUR).

61. Pokial ide o spolocnost CET Govora, treba prihliadat na osobitné obmedzenia tykajiice sa tohto veritela:
stkromny subjekt v trhovom hospodérstve konajiici v situdcii spolo¢nosti CET Govora by zvaZoval absenciu
vynosov v likvidacii aj v pldne reorganizdcie. Riziko zvySenia svojej expozicie voli spolocnosti Oltchim SA
v pldne reorganizdcie by vyvazoval velmi osobitymi okolnostami z hladiska jeho vlastného prezitia vzhladom na

stkromny subjekt v trhovom hospodarstve by preto mohol uprednostnit pldn reorganizacie.

62. Vzhladom na posledné uvedené skutoc¢nosti z uplatnenia tohto kritéria siikromného subjektu v trhovom
hospodairstve vyplyva zdver, Ze spravanie spolo¢nosti CET Govora bolo v sdlade so zidsadou sikromného
veritela v trhovom hospodirstve, pokial ide o jej hlasovanie za plin.
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