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(Numai versiunea in limba romana este autentica)

(text cu relevanta pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (denumit in continuare
,»TFUE”) si in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf’,

avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62
alineatul (1) litera (a),

avand in vedere decizia prin care Comisia a hotarat sa initieze procedura prevazuta la
articolul 108 alineatul (2) din TFUE cu privire la ajutorul C 28/2009 (ex N 433/2009)%,

dupa ce partile interesate au fost invitate sa 1si prezinte observatiile in conformitate cu
dispozitiile mentionate mai sus si avand in vedere aceste observatii,

Intrucat:

I. Procedura

(1) La 17 iulie 2009, Romania a notificat doud masuri de sprijin (demers denumit in
continuare ,,notificarea”) in favoarea Oltchim SA Ramnicu Valcea (denumita in
continuare ,,Oltchim” sau ,,societatea”): (i) conversia datoriei fatd de autoritatile
publice, care se ridica la 538 de milioane RON (aproximativ 128 de milioane
EUR’), in actiuni si (ii) o garantie de stat care acoperd 80 % dintr-un imprumut
comercial in valoare de 424 de milioane EUR. Romania a notificat aceste masuri
de sprijin din partea statului din ratiuni de securitate juridica, sustinand ca ele nu
au implicat ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

(2)  Anterior acestei notificari, la 10 aprilie 2008, PCC SE (denumitd in continuare
,»PCC”), o societate cu sediul la Duisburg, Germania, care detine in prezent un
pachet minoritar de actiuni de 18,31 % la Oltchim, a depus o plangere oficiald

' De la 1 decembrie 2009, articolele 87 si 88 din Tratatul CE au devenit articolele 107 si, respectiv, 108

din TFUE. Cele doui seturi de dispozitii sunt identice, in esenta. in sensul prezentei decizii, trimiterile
la articolele 107 si 108 din TFUE trebuie intelese ca trimiteri la articolele 87, respectiv 88 din
Tratatul CE, dupé caz. Prin TFUE au fost introduse de asemenea anumite modificari in terminologie,
cum ar fi inlocuirea termenilor "Comunitate" cu "Uniune" si "piata comund" cu "piata internd". in
prezenta decizie se va utiliza terminologia din TFUE,

2 Decizia C(2009) 6867 final a Comisiei din 15 decembrie 2009 (JO C 321, 29.12.2009, p. 21-35).

3 Cursul de schimb al BCE la 17 iulie 2009 era 1 EUR = 4,2 RON. in prezenta decizie toate cifrele in
RON sunt convertite in EUR 1la acest curs de schimb, cu exceptia cazurilor in care cifrele au fost

furnizate/disponibile doar in EUR, in aceste situatii folosindu-se doar valorile exprimate in EUR.
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potrivit cdreia conversia planificatd a datoriei in actiuni implica un ajutor de stat
incompatibil.

In urma inregistrarii plangerii, Comisia a efectuat un schimb de scrisori si
informatii cu autoritdtile romane, cu Oltchim si cu reclamanta si a organizat mai
multe Intdlniri cu autoritatile romane si cu reprezentantii Oltchim, pe de o parte,
si cu reprezentantii reclamantei, de cealalta parte.

La 15 septembrie 2009, Comisia a initiat o procedurd oficiala de investigare in
temeiul articolului 108 alineatul (2) din TFUE cu privire la masurile notificate
(denumita in continuare ,,decizia de initiere a procedurii”’). Romania a transmis
observatii cu privire la decizia de initiere a procedurii in data de 3 noiembrie
20009.

Decizia de initiere a procedurii a fost publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene la 29 decembrie 2009". Prin scrisorile din 21 decembrie 2009, Comisia
a invitat opt societati potential interesate de procedura, in calitate de concurenti ai
Oltchim, sd formuleze observatii cu privire la decizia de initiere a procedurii.

Comisia a primit observatii de la cinci parti terte: prin scrisoarea din 26 ianuarie
2010, de la Vestolit GmbH & Co. KG (denumitd in continuare ,,Vestolit”), prin
scrisoarea din 26 ianuarie 2010, de la Ineos ChlorVinyls (denumita in continuare
,Ineos”), prin scrisorile din 27 ianuarie si 28 ianuarie 2010, de la doua societiti
care au solicitat sa nu le fie divulgata identitatea (denumite in continuare ,,partile
anonime [ si II”) si prin scrisoarea din 29 ianuarie 2010, de la domnul Virgil
Bestea, persoanad privata.

Aceste observatii au fost comunicate Romaniei prin scrisoarea din 2 martie 2010.
Romaénia a raspuns la observatiile partilor terte mentionate mai sus prin scrisoarea
din 8§ aprilie 2010.

O a sasea parte tertd, Firebird Management LLC (denumitd in continuare
»Firebird) — un fond de investitii care detinea la data respectiva 1,328 % din
actiunile Oltchim — a transmis informatii si observatii prin scrisorile din 27 mai
2010 si 8 iulie 2010. Observatiile Firebird au fost comunicate Romaniei prin
scrisorile din 25 iunie 2010 si, respectiv, 27 iulie 2010.

PCC, reclamanta, a prezentat informatii cu privire la acest caz prin scrisorile din
6 mai 2010, 18 mai 2010, 19 mai 2010, 28 mai 2010, 13 iunie 2010, 18 iunie
2010, 22 iulie 2010, 6 august 2010, 2 septembrie 2010, 18 octombrie 2010, 9
aprilie 2011 si 14 aprilie 2011. In afara acestor scrisori, PCC a trimis numeroase
materiale continand informatii legate de caz, care cuprindeau in principal diverse
articole in presa si alte informatii, In majoritate publice.

In plus, partile anonime I si 1T (care au transmis de asemenea observatii privind
decizia de initiere a procedurii si care au solicitat pastrarea confidentialitatii in
ceea ce priveste identitatea lor), au transmis informatii suplimentare la 21
septembrie 2010, 22 februarie 2011, 28 februarie 2011, 26 iulie 2011 si 28
octombrie 2011.
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

Comisia a transmis observatiile mentionate anterior la considerentele (9) si (10)
autoritatilor romane atunci cand acestea au continut informatii si argumente noi si
cand au fost relevante pentru procedura in cauza, prin scrisorile din 25 iunie
2010, 2 august 2010, 9 septembrie 2010, 22 septembrie 2010, 20 octombrie 2010
si 23 noiembrie 2011.

Romania a raspuns la observatiile suplimentare primite prin scrisorile din 30 iulie
2010, 2 septembrie 2010, 12 octombrie 2010, 26 octombrie 2010, 23 noiembrie
2010 si 7 decembrie 2011. Aceasta a transmis, de asemenea, informatii
suplimentare referitoare la caz prin scrisorile din 29 martie 2011, 14 aprilie 2011,
27 iulie 2011, 9 septembrie 2011 si 21 septembrie 2011.

In urma deciziei de initiere a procedurii, au avut loc, la Bruxelles, mai multe
reuniuni Intre serviciile Comisiei si autoritatile romane: la 30 iunie 2010, 15 iulie
2010, 19 mai 2011 si 12 septembrie 2011. De asemenea, serviciile Comisiei s-au
intalnit de mai multe ori cu reprezentantii reclamantei PCC.

Prin scrisoarea din 22 iunie 2011, autoritatile romane si-au retras notificarea din
17 iulie 2009 cu privire la garantia de stat pentru imprumutul de 424 de milioane
EUR. De asemenea, autoritdtile romane au informat Comisia ca isi mentin
notificarea privind conversia datoriei in actiuni.

La 10 august 2011, guvernul roman a aprobat un memorandum prin care
reprezentantii Ministerului Economiei, Comertului si Mediului de Afaceri, ai
AVAS’ si ai Oltchim erau mandatati sa incheie o conventie de drept privat intre
AVAS si Oltchim prin care societatea sa recunoascd dobanzile aferente datoriei
publice acumulate incepand cu 1 ianuarie 2007.

Prin scrisoarea din 9 septembrie 2011, autorititile roméane au comunicat ca
Oltchim si AVAS intentionau sa incheie conventia de drept privat mentionata
anterior si cd AVAS urma sid converteascd, de asemenea, dobanzile acumulate
astfel 1n actiuni, impreuna cu principalul datoriei.

Prin scrisoarea din 21 octombrie 2011, primul-ministru al Roméaniei, Emil Boc, a
transmis angajamentul ferm al guvernului roman de a privatiza integral Oltchim,
inclusiv intregul pachet de actiuni revenind autoritatilor publice dupa conversia
datoriei. Anuntul privatizarii urmeaza a fi facut la sfarsitul lunii martie 2012, iar
privatizarea va fi incheiatd pana la sfarsitul lunii mai 2012. Prin scrisoarea din 16
februarie 2012, Mihai-Razvan Ungureanu, noul prim-ministru al Romaniei, a
reafirmat aceste angajamente.

Roménia a prezentat observatii si informatii suplimentare prin scrisorile din
12 octombrie 2011 si 23 decembrie 2011.

Din scrisorile mentionate in considerentele (17) si (18) rezultd cd Romania a
modificat notificarea masurii 1. Potrivit acestei modificari, conversia datoriei fata
de autoritatile publice, care se ridicd la 538 de milioane RON, va fi urmata de
privatizarea actiunilor la Oltchim care rezulta, iar conversia trebuie sa fie evaluata
avandu-se in vedere privatizarea ulterioara.

5

Agentia romana de privatizare. A se vedea nota de subsol 10 de mai jos.
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II. Contextul cazului

(20)

21)

(22)

(23)

(24)

(25)

I1.1. Societatea

Oltchim este un producdtor roman important de produse petrochimice cum ar fi
PVC, soda caustica, clor, DOF si polioli polieteri. Principalul produs al societatii
este PVC-ul (in prezent aproximativ 37,5 % din productia totald), cu o cotd de
piatd la nivelul Uniunii de 2,1 % in 2008°. Oltchim este una dintre cele mai mari
societati petrochimice din Romania si din sud-estul Europei, producand 78 de
sortimente pentru 40 de produse chimice de baza. Societatea exporta aproximativ
80 % din productia sa atat in Europa, cat si in afara acesteia.

Oltchim este principalul angajator industrial in Valcea, o regiune din Romania
care beneficiaza de asistenta in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (a) din
TFUE. La 15 octombrie 2011, numarul angajatilor se ridica la 3 470 de persoane’.
Din cauza situatiei financiare dificile cu care se confrunta in prezent, societatea a
trimis In somaj tehnic 1 000 de angajati in luna decembrie 2011 si inca 993 de
angajati in luna ianuarie 2012°.

Societatea si-a inceput activitatea in anul 1966, a fost reorganizatd in anul 1990 si
cotatd la Bursa de Valori Bucuresti in anul 1997. Statul roman (in prezent prin
Ministerul Economiei) detine un pachet majoritar de 54,8 % din societate.
Principalul actionar minoritar este PCC, care are si calitatea de reclamantd in
prezenta procedurd si detine, de asemenea, societatea Rokita SA, un concurent
polonez al Oltchim, cu un pachet de 18,31 %. Celelalte actiuni ale societatii sunt
detinute de Nachbar Services Ltd. (14,02 %), de diverse persoane fizice (11,04
%) si1 de alte persoane juridice (1,81 %).

11.2. Evenimentele anterioare aderarii Romdniei la UE

11.2.1 Originea datoriei publice

In perioada 1992-2008, Oltchim a investit in total aproximativ 371 de milioane
EUR 1n modernizarea liniei sale de productie (din care 118,8 milioane EUR in
perioada 2007-2008). In ceea ce priveste unele dintre aceste investitii, Oltchim a
contractat Tn perioada 1995-2000 o serie de 12 imprumuturi comerciale, care se
ridicd in total la aproximativ 171 de milioane DEM, plus 60 de milioane USD.
Imprumuturile au fost garantate prin garantii de stat emise de Ministerul
Finantelor.

Intrucat Oltchim nu si-a putut rambursa imprumuturile, bincile au executat
scrisorile de garantie emise de stat, incepand cu luna noiembrie 1999.

Intre 1999 si 2002, Ministerul Finantelor a efectuat plati in contul garantiilor
executate. Ministerul Finantelor a perceput dobanzi si penalititi substantiale
pentru sumele platite astfel in contul garantiilor de stat activate intre 1999 si

Cifre furnizate de Oltchim.
Profilul societatii este disponibil pe site-ul internet al Bursei de Valori Bucuresti, a se vedea

http://investing.businessweek.com/research/stocks/snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO

Informatii disponibile pe site-ul internet al Oltchim: www.oltchim.ro.
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(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

(1)

2002, care au fluctuat intre 0,15 % si 0,3 % pe zi, mai exact intre 54 % si 110 %
9
pean’.

Pand in luna iunie 2002, datoria acumulatd de Oltchim fatd de Ministerul
Finantelor provenind din garantiile de stat plus dobanda si penalitatile aferente, se
ridica la 303 milioane RON (aproximativ 72 de milioane EUR). La acea data,
suma mentionata a fost transferatd de la Ministerul Finantelor la agentia romana
insarcinata cu recuperarea datoriei publice, AVAS', si a fost consolidati in USD,
cu scopul de a se pastra valoarea datoriei in contextul hiperinflationist. Valoarea
rezultatd a fost de 91 de milioane USD.

In conformitate cu legislatia romaneasci (OUG 51/1998) AVAS nu avea un

mandat specific pentru a percepe dobanda si penalitati asupra datoriei publice pe
care era insarcinatd sa o recupereze de la societatile debitoare.

11.2.2 Conversia din 2003 a datoriei

Prima incercare de a privatiza societatea a avut loc in anul 2001, cand AVAS a
negociat si a semnat cu Exall Resources un contract de vanzare-cumpdrare a
pachetului de actiuni detinut de stat. Contractul de vanzare-cumparare a fost
reziliat din cauza incapacitatii cumpdaratorului de a-gi indeplini obligatiile de plata
si din cauza ca acesta nu a putut garanta investitiile tehnologice/de mediu in
societate.

A doua tentativa de privatizare a Oltchim a avut loc 1n luna octombrie 2003, cand
agentia romand de privatizare APAPS a publicat un anunt privind vanzarea
participatiilor statului. Investitorii potentiali au fost informati ca datoria publica
va fi convertitd in actiuni, in vederea cresterii atractivitatii societdtii pentru
investitorii potentiali.

Cu toate acestea, deoarece un potential investitor (Rompetrol) si actionarii
minoritari au contestat in fata instantelor roméane conversia datoriei din anul 2003,
oferta de privatizare a fost anulati la inceputul lunii noiembrie 2003. In pofida
acestei situatii, in luna noiembrie 2003, datoria de 95 de milioane USD fata de
AVAS (st anume cele 91 de milioane USD transferate, plus plétile suplimentare
efectuate de Ministerul Finantelor in contul garantiilor si transferate citre AVAS
din luna iunie 2002), egald cu 322 de milioane RON, a fost convertita in actiuni
prin decizia Adunarii generale a actionarilor Oltchim (in care reprezentantii
statului detineau majoritatea voturilor). Pachetul de actiuni detinute de stat la
Oltchim s-a majorat astfel de la 53,26 % la 95,73 %.

In luna noiembrie 2005, o instantd de drept comercial din Valcea a anulat
hotararea Adundrii generale a Oltchim cu privire la conversia datoriei, motivand
ca aceasta a fost adoptatd fara sa li se fi permis si actionarilor minoritari sa
participe la majorarea capitalului.

9

Tinand seama de faptul ca, la acel moment, moneda roméneasca aflata in circulatie, ROL, era afectata

de o hiperinflatie.

in final, la momentul respectiv, creanta a fost transferati la agentia romani numiti ,,AVAB”

(Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare), care, In mai 2004, a fuzionat cu agentia de
privatizare APAPS (Autoritatea pentru Privatizare si Administrarea Participatiilor Statului) si a fost
redenumitd AVAS (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului). Din motive de simplificare, in
prezenta decizie, AVAS si AVAB vor fi mentionate drept AVAS.
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(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

in luna iunie 2006, Guvernul Romaniei a emis o ordonanti de urgenta'' prin care
mandata reprezentantii statului participanti la Adunarea generala a actionarilor
Oltchim sa voteze aprobarea renuntarii la calea de atac exercitatda impotriva
hotararii judecatoresti care anula prima conversie a datoriei si sd ia masurile
necesare pentru revocarea tuturor actelor subsecvente. Hotararea judecdtoreasca
de anulare a conversiei datoriei a devenit definitivd in luna august 2006.
Diminuarea efectiva a capitalului social a avut loc Tn noiembrie 2007. Datoria
care a rezultat din anularea conversiei datoriei a fost reintrodusa in conturi la
valoarea sa istoricd de 95 de milioane USD, reprezentand ulterior 317 milioane
RON.

11.2.3 Datoria acumulata in continuare

Dupa primul transfer al datoriei catre AVAS, in luna iunie 2002, in perioada iunie
2002-decembrie 2006, Ministerul Finantelor a continuat sd efectueze plati in
contul garantiilor de stat care fuseserd activate in luna noiembrie 1999. in
perioada 2003-2006, in timp ce conversia din 2003 a datoriei era inca valabila,
suma totald a platilor suplimentare efectuate de Ministerul Finantelor in contul
garantiilor activate s-a ridicat la 191 de milioane RON. In aplicarea conventiei
incheiate in luna iunie 2002 intre Ministerul Finantelor si AVAS pentru transferul
datoriei publice, Ministerul Finantelor a transferat de asemenea cdtre AVAS, in
transe succesive posterioare platilor efective in temeiul garantiilor, toate aceste
creante. AVAS a consolidat, de asemenea, aceste creante In USD, care, Tn anul
2006, se ridicau in total la 60 de milioane USD.

Astfel, la 1 ianuarie 2007, data aderarii Romaniei la Uniunea Europeana, datoria
totald a Oltchim cédtre AVAS se ridica la 60 de milioane USD".

11.3. Evenimente ulterioare aderarii Romaniei la UE

11.3.1 Evolutia datoriei

Incepand cu 1 ianuarie 2007, toate plitile aferente creditelor externe au fost
efectuate de Oltchim. Ministerul Finantelor nu a mai efectuat nici o plata
suplimentara in temeiul garantiilor de stat.

In luna noiembrie 2007, suma corespunzitoare revocirii conversiei datoriei de 95 de
milioane USD a fost introdusa in situatiile contabile ale Oltchim si s-a adaugat celor
60 de milioane USD legate de platile suplimentare, rezultand astfel o datorie publica
totald de 155 de milioane USD (508 milioane RON). Aceasta datorie publica de 155
de milioane USD este evidentiata in situatiile contabile ale Oltchim in RON (si
anume 508 milioane RON). Aceasta datorie exprimatd in USD este raportatd de
atunci 1n conturile Oltchim in RON, iar suma a ramas neschimbata in moneda
romaneasca deoarece, la fiecare interval nou de raportare, societatea a raportat in
bilantul contabil valoarea istorici in RON', care a fost intotdeauna mai mare

Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 45/2006.
Conform celor explicate in considerentul (32), suma de 95 de milioane USD care rezultad in urma

revocdrii conversiei datoriei a fost introdusa in situatiile contabile ale Oltchim doar in cursul anului
2007.

> RON a inlocuit ROL la I iulie 2005, 1 RON fiind egal cu 10 000 ROL.
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(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

decat valoarea aplicabild la acel moment, Intrucat RON s-a reevaluat fata de USD
in timp.

Ca o exceptie la regula generald prevazutd In OUG 51/1998 [a se vedea
considerentul (27) de mai sus], pe baza articolului 2 alineatul (2) din Ordonanta
de urgenta a Guvernului nr. 45/2006 (denumitd in continuare ,,OUG 45/20067), in
2007, AVAS a perceput dobanzi de 29,9 milioane RON, la nivelul ratei LIBOR"
pe un an pentru depozite in USD, pentru creantele Oltchim transferate acesteia de
Ministerul Finantelor, care au facut obiectul conversiei datoriei din 2003, pentru
perioada 2003-2006.

Prin urmare, din luna noiembrie 2007, suma totald datorata de Oltchim Agentiei
pentru Valorificarea Activelor Statului s-a ridicat la 155 de milioane USD (508
milioane RON) plus 29 de milioane RON, pentru un total 538 de milioane RON.
In continuare, prezenta decizie va mentiona datoria in RON, intrucit conversia
datoriei notificatd este si ea exprimata in RON.

11.3.2 A doua conversie a datoriei

In luna ianuarie 2007, Parlamentul Romaniei a aprobat OUG 45/2006 prin Legea
nr. 30/2007, care autoriza AVAS sa revoce prima conversie a datoriei si mandata
aceastd agentie sa puna in aplicare o a doua conversie, de data aceasta cu
respectarea dreptului de preferintd al actionarilor minoritari.

Cu toate acestea, a doua tentativd de conversie a datoriei in actiuni a fost
contestatd de noul principal actionar minoritar, PCC, care a refuzat sd participe la
operatiune.

PCC a achizitionat un pachet de actiuni de 1,2 % ale Oltchim platind 7,5 milioane
EUR 1n luna mai 2007, mai exact dupa data la care decizia instantei nationale care
a anulat prima conversie a datoriei a devenit definitivd prin neexercitarea caii de
atac de Oltchim si de autoritatile romane. Atunci cand conversia datoriei a fost
revocati in conturile societatii, cota de 1,2 % a PCC a devenit o cota de 12 %"°.

In luna aprilie 2008, PCC a depus o plangere la Comisie, sustinand ci respectiva
conversie ar implica ajutor de stat incompatibil [a se vedea considerentul (2) de
mai sus].

Pentru a asigura respectarea dispozitiilor articolului 108 alineatul (3) din TFUE,
autoritdtile romane au hotdrat sd obtind autorizarea de catre Comisie din
perspectiva regulilor privind ajutorul de stat inainte de efectuarea celei de a doua
conversii a datoriei si au notificat masura.

11.4. Situatia actuala a societatii Oltchim

4" Rata dobanzilor interbancare pe piata londoneza.

" In luna mai 2011, PCC a achizitionat la bursa de valori un pachet suplimentar de 3,6 % plitind 2,6
milioane EUR. In luna iunie 2011, PCC SE a incheiat o intelegere cu UK investment fund Carlson
Ventures Ltd. care achizitionase, de asemenea, actiuni la Oltchim, la bursa de valori. PCC si Carlson
Ventures detin in prezent, impreund, 32 % din actiunile Oltchim.
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(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

(50)

(1)

Autoritdtile romane sustin cd, dupa revocarea, in anul 2006, a conversiei din 2003
a datoriei, au incercat din nou sa privatizeze societatea impreuna cu datoria, in
anul 2006 si, respectiv, In anul 2008. Potrivit autorititilor romane, niciun
investitor nu a fost interesat sa cumpere in astfel de conditii.

Mai mult, potrivit autorititilor romane, dificultatile cu care se confrunta
societatea din anul 2008 sunt: (i) oprirea furnizarii principalelor materii prime de
la principalul furnizor — Arpechim, (ii) impactul negativ asupra valorii nete a
activelor societatii, determinat de reintroducerea unei datorii semnificative in
urma revocarii, in luna noiembrie 2007, a conversiei din 2003 a datoriei in
actiuni, (iii) subcapitalizarea societatii datoratd, de asemenea, revocarii conversiei
datoriei, si, in sfarsit, (iv) efectele crizei financiare si economice mondiale.

In exercitiul financiar 2008, Oltchim inregistrase o pierdere din exploatare de
71 de milioane RON (17 milioane EUR), o pierdere netd de 226 de milioane
RON (54 de milioane EUR), iar pierderile acumulate ajunsesera la 1,367 de
miliarde RON (325 de milioane EUR). Dupa inchiderea principalului furnizor de
etilen, Arpechim, in luna noiembrie 2008, societatea a functionat la 45 % din
capacitate si aproximativ o treime din personal a fost trimis in somaj tehnic.

La sfarsitul anului 2008, actiunile la Oltchim detinute la acel moment de AVAS
au fost transferate in portofoliul Ministerului Economiei.

In luna decembrie 2009, Oltchim a achizitionat active (instalatia de etilen) ale
fostului sau furnizor Arpechim la pretul de [0]-[10] EUR si a platit pentru
stocurile sale/obiectele sale de inventar [10]-[20] milioane EUR. Potrivit
autoritatilor romane, achizitionarea fost finantatd din platile in avans ale
clientilor. Arpechim si-a reluat operatiunile in mai 2011.

La 31 decembrie 2009, situatia financiara a Oltchim pe 2009 indica pierderi din
exploatare in valoare de 26 de milioane EUR (109 milioane RON), o pierdere
netd de 52,4 milioane EUR (220 de milioane RON), pierderi acumulate de 377 de
milioane EUR (1,584 miliarde RON) si fonduri proprii negative in valoare de 112
milioane EUR (469 de milioane RON).

La 31 decembrie 2010, situatia financiara a Oltchim indica un profit din
exploatare de 56 de milioane EUR, un profit net de 32 de milioane EUR (220 de
milioane RON) si pierderi acumulate de 383 de milioane EUR. Rezultatul pozitiv
din exploatare si rezultatul net s-au datorat faptului ca activele Arpechim
cumparate la pretul de [0]-[10] EUR au fost reevaluate la [80]-[100] de milioane
EUR, iar diferenta a fost introdusa in evidentele contabile drept ,,castig dintr-o
cumpadrare 1n conditii avantajoase”.

La 30 iunie 2011, situatiile financiare pe sase luni ale Oltchim'® indicau o pierdere
din exploatare de 7,4 milioane EUR si o pierdere netd de 17,4 milioane EUR,
pierderi acumulate de 401 milioane EUR si fonduri proprii negative in valoare de
358 de milioane EUR (fara a se lua in considerare datoria fata de AVAS).

1% Cifrele din situatiile intermediare la 30 iunie 2011 au fost indicate in EUR.

9



I1I. Decizia de initiere a procedurii

(52)

(53)

(54)

(55)

La 15 septembrie 2009, Comisia a deschis procedura oficiald de investigare
pentru cele doud masuri de sprijin in favoarea Oltchim notificate de Romania in
luna iulie 2009:

- masura 1: o conversie a datoriei pentru o valoare totald de 538 de milioane
RON (aproximativ 128 de milioane EUR) si

- mdsura 2: o ,,garantie a actionarului” care acopera 80 % dintr-un imprumut
comercial de 424 de milioane EUR pentru continuarea investitiilor de
modernizare (Romania si-a retras notificarea cu privire la masura 2 printr-o
scrisoare din 22 iunie 2011).

Comisia a ridicat problema daca, contrar argumentelor Romaniei, pachetul de
sprijin notificat confera societdtii un avantaj necuvenit si constituie ajutor de stat
in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

In plus, in decizia de initiere a procedurii a fost identificat drept posibil ajutor de
stat suplimentar faptul cd, incepand cu 1 ianuarie 2007, statul nu a perceput
dobanda si/sau penalititi la datoria publicd restanta (identificatd drept ,,masura
i’))-

In cele din urmi, Comisia a exprimat indoieli cu privire la posibilitatea ca
masurile sd fie considerate compatibile cu TFUE din perspectiva normelor
relevante privind ajutorul de stat daca se stabileste ca implica ajutor de stat.

IV. Observatiile Roméniei la decizia de initiere a procedurii

(56)

(57)

(58)

In raspunsul lor la decizia de initiere a procedurii, autorititile romane au sustinut
ca niciuna din cele trei masuri nu constituie ajutor de stat in sensul articolului 107
alineatul (1) din TFUE, intrucat statul roman a adoptat o conduitd coerenta cu
principiile pietei.

In special, Romania a insistat ci miasurile notificate (conversia datoriei si garantia
actionarului) ar fi asigurat rentabilizarea Oltchim, prin rezolvarea problemei
subcapitalizarii si prin asigurarea fondurilor necesare pentru realizarea strategiei
sale de crestere. In plus, Romaénia a subliniat faptul ca trebuie si se aibd in vedere
de catre Comisie rolul dublu al statului, de actionar si de creditor al Oltchim.

In final, Roménia a sustinut ci masura 3 nu constituie ajutor de stat intrucat
comportamentul statului cu privire la neexecutarea datoriei anterioare este strict
legat de conversia planificatd a datoriei, si cd, in ceea ce priveste aceasta datorie,
autoritatile roméne au actionat in mod consecvent in conformitate cu modul in
care ar fi ales sa procedeze un operator de pe piata aflat intr-o situatie similara.

V. Observatiile partilor interesate

(39)

In observatiile sale privind decizia de initiere a procedurii, din 26 ianuarie 2010,
Vestolit si-a exprimat ingrijorarea cu privire la pachetul de ajutor de stat notificat
de Romania in iulie 2009. Vestolit se considera un concurent al Oltchim, intrucat
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(60)

(61)

(62)

(63)

ambele parti desfdsoard activitdti in domeniul productiei de PVC. Potrivit
societdtii Vestolit, niciun investitor privat nu ar fi sprijinit un program de
investitii care vizeazd exclusiv achizitionarea si modernizarea instalatiei vechi de
etilend a Arpechim.

In scrisoarea sa din 21 ianuarie 2010, Ineos a sustinut cd, pe baza informatiilor
din decizia de initiere a procedurii, Oltchim parea sa fie o intreprindere aflata in
dificultate si, prin urmare, era improbabil ca un investitor privat sa fi intreprins
masurile de sprijin care urmau a fi adoptate de statul roman in favoarea sa. Ineos
a atras, de asemenea, atentia asupra faptului cd piata europeana a PVC-ului se
caracterizeaza printr-o capacitate excedentard semnificativa si cd, prin urmare,
orice ajutor potential acordat unuia dintre actorii pietei ar putea avea drept
rezultat o denaturare puternica.

Observatiile prezentate de Firebird la 28 mai 2010 au un continut similar cu cel al
observatiilor prezentate de partile interesate mentionate anterior.

Prin scrisoarea din 28 ianuarie 2010, un alt concurent al Oltchim, partea anonima
I, a prezentat, de asemenea, observatii in acelasi sens cu cele formulate de
Vestolit si Ineos. Acesta subliniaza, de asemenea, cd ajutorul de exploatare nu
poate fi considerat compatibil cu TFUE si ca se pare ca nu existd alte motive de
compatibilitate in cazul Oltchim.

Prin scrisoarea din 27 ianuarie 2010, partea anonimd Il a sustinut cd toate
masurile de sprijin identificate In decizia de initiere a procedurii constituie ajutor
incompatibil. Partea anonima II a sustinut, de asemenea, ca:

(a) garantiile de stat acordate Oltchim in perioada 1995-2000 au fost in
continuare in vigoare dupd aderarea Romaniei la UE, si anume pana la data
de 31 octombrie 2009, si, prin urmare, ar trebui sa fie tratate ca ajutor nou
dupa data aderarii;

(b)  dificultatile Intdmpinate de Oltchim dupa activarea garantiilor de stat in
luna noiembrie 1999 sunt cauzate de probleme structurale ale societatii
(gestionarea  ineficientd, adoptarea unei strategii de afaceri
necorespunzatoare, lipsa unei restructurdri reale si eficace);

(©) achizitionarea societatii Arpechim contravine interesului comercial al
Oltchim; aceasta nu va genera profit in viitor;

(d)  platile ulterioare efectuate de Ministerul Finantelor in perioada iunie 2002
— decembrie 2006 pe baza garantiilor de stat activate indicd faptul ca
Oltchim s-a aflat in dificultate de-a lungul acestei perioade;

(e) Romania a incercat cu adevarat sa privatizeze societatea o singura data, in
anul 2001, iar incercdrile succesive ,,esuate” de privatizare din anii 2003 si
2006 au fost doar o strategie in scopul neexecutarii datoriei publice;

) planul de afaceri care sta la baza pachetului de sprijin astfel cum a fost
notificat in luna iulie 2009 nu a fost fiabil, in special in ceea ce priveste

(g)  statul ar fi inregistrat o pierdere importanta prin sprijinirea unui program
de investitii de o asemenea anvergurd, Intrucat veniturile scontate din
privatizarea Oltchim nu ar fi acoperit costurile masurilor de sprijin;
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(h) avand in vedere faptul cd masurile notificate implicd ajutor de stat,
Romania ar fi trebuit sa propund un plan de restructurare pentru Oltchim,

directoare privind salvarea si restructurarea intreprinderilor'’.

(64)  Ulterior in cursul procedurii, PCC a atras atentia Comisiei asupra faptului cad in
luna iunie 2010, Agentia pentru Protectia Mediului din Romania a aplicat
societdtii Oltchim o amenda de 14,34 milioane EUR pentru restituirea cu
intarziere a certificatelor corespunzitoare emisiilor de CO, pentru anul 2009'*. in
opinia PCC, posibila neexecutare a amenzii implicd un ajutor de stat suplimentar
acordat societatii. In scrisoarea sa din 8 iulie 2010 societatea Firebird ridica, de
asemenea, problema amenzii de mediu.

(65) In lunile octombrie 2010 si octombrie 2011, PCC a adus, de asemeneca, la
cunostinta Comisiei ca Intreprinderea de stat de furnizare de energie electricd SC
Electrica SA (denumita in continuare ,,Electrica”) si alti creditori de stat (Salrom
Exploatarea Miniera Rm. Valcea, un furnizor de solutie de sare si de calcar,
precum si SC CET Govora SA, un furnizor de abur industrial) detin creante
reesalonate importante fatd de Oltchim.

VI. Observatiile Romaniei la observatiile partilor interesate

(66) In raspunsul sdu din 8 aprilie 2010 la observatiile partilor interesate, Romania
face trimitere Tn mare masura la notificare si la observatiile sale anterioare cu
privire la decizia de initiere a procedurii.

(67) In special, Romania a sustinut ci, in pofida celor afirmate de una dintre partile
terte, achizitionarea si modernizarea activelor petrochimice ale Arpechim includ
toate restructurdrile necesare si cd acestea sunt esentiale pentru viabilitatea pe
termen lung a societdtii, precum si cd exploatarea platformei petrochimice
integrate Oltchim-Arpechim ar putea sa genereze profit.

(68) De asemenea, Romania 1si reitereaza argumentele potrivit carora masurile luate
impotriva Oltchim pentru executarea creantei nu au oferit niciun avantaj societatii
Oltchim. In cele din urma, Romania a insistat, de asemenea, asupra intentiei sale
de a privatiza Oltchim.

VII.Retragerea notificarii cu privire la garantia de stat
(masura 2)

(69) 1In conformitate cu articolul 8 din Regulamentul (CE) nr. 659/1999 al Consiliului
din 22 martie 1999 de stabilire a normelor de aplicare a articolului 93 din tratat",
un stat membru poate sa retraga notificarea dupd initierea procedurii oficiale de
investigare in timp util, Tnainte de adoptarea de catre Comisie a unei decizii cu

Liniile directoare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in
dificultate (JO C 244, 1.10.2004, p. 2).

in conformitate cu Hotirdrea Guvernului nr. 780/2006 de punere in aplicare a Directivei 2003/87 a
Consiliului, operatorii trebuie sa restituie certificatele corespunzatoare emisiilor de CO,, pana la data de
30 aprilie a anului precedent. Nerestituirea la timp a certificatelor este pasibild de amenda.

¥ JOL 83,27.3.1999, p. 1.
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(70)

privire la caracterul de ajutor al masurii notificate. Intr-un astfel de caz, Comisia
va incheia procedura respectiva cu o decizie fara obiect.

Autoritdtile romane au retras notificarea cu privire la garantia de stat (care
acopera 80 % dintr-un imprumut de pana la 424 de milioane EUR). Prin urmare,
in ceea ce priveste masura 2, procedura de investigare derulatd de Comisie a
devenit lipsita de obiect.

VIII.Pozitia Roméaniei dupa retragerea masurii 2

(71)

(72)

(73)

(74)

VIII 1. Modificarea mdsurii 1 - intentia Romdniei de a privatiza

In luna februarie 2011, a fost solicitatd crearea unui program comun preventiv de
asistentd financiara UE/Fondul Monetar International (denumit in continuare
,»FMI”’) pentru a sprijini relansarea cresterii economice in Romania, cu accent pe
reformele structurale, odatd cu Iimbunatitirea sustenabilitatii fiscale si
consolidarea stabilitatii financiare. In luna mai 2011, Consiliul a adoptat o
decizie® pentru a pune la dispozitia Romaniei o asistenta financiard preventiva pe
termen mediu de pani la 1,4 miliarde EUR. In luna martie 2011, FMI a aprobat
un nou acord stand-by preventiv?' pentru Roménia. in temeiul acestui acord, FMI
pune la dispozitia Romaniei asistenta financiara in valoare de 3 090,6 miliarde
DST (3,5 miliarde EUR) pentru urmatorii doi ani. Finantarea este conditionata de
indeplinirea de catre Romania a unei serii de obiective pentru reducerea
deficitului bugetar, mentionate 1intr-o scrisoare de intentie prezentatd de
autoritatile roméane si reflectatd intr-un memorandum tehnic de intelegere
(denumit in continuare ,,MTI”). Obiectivele MTI includ, inter alia, reducerea
arieratelor de plati si a pierderilor intreprinderilor de stat. In scrisoarea de intentie
si in MTI din 2 decembrie 2011*, Roménia s-a angajat si anunte oferta de
privatizare a Oltchim pana la sfarsitul lunii aprilie 2012.

Aceasta survine in urma mai multor declaratii publice ale autoritatilor romane
facute in cursul anului 2011 referitoare la intentiile guvernului roméan de a
privatiza Oltchim.

Roménia a facut cunoscut, de asemenea, Comisiei angajamentul sau de a
privatiza Oltchim. Mai exact, prin scrisoarea din data de 21 octombrie 2011
adresatd vicepresedintelui Joaquin Almunia, primul-ministru roman Emil Boc a
declarat ca Romania se angajeaza sa privatizeze integral Oltchim (inclusiv
pachetul de actiuni care face obiectul conversiei datoriei) pana in luna mai 2012.
In urma numirii noului guvern in Romania la 9 februarie 2012, noul prim-
ministru, Mihai-Razvan Ungureanu, a reconfirmat acest angajament printr-o
scrisoare din data de 16 februarie 2012.

Avand in vedere constrangerile bugetare cu care se confruntd, Romania nu mai
intentioneaza sa ramana proprietarul societatii Oltchim si sa finanteze investitiile
necesare printr-o garantie de stat; aceasta doreste sa vanda actiunile pe care le
detine la Oltchim.

2 Decizia 2011/288/UE a Consiliului, JO L 132 din 19.5.2011, p. 5.
21 A se vedea http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24767.0 .
22 Disponibil la http://www.imf.org/external/np/10i/2011/rou/06091 1.pdf .
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VIII.2. Evolutii in ceea ce priveste mdisura 3 — conventia privind
dobdnzile

(75)  Prin scrisoarea din 9 septembrie 2011, autoritatile romane au informat Comisia ca
intentioneaza sa perceapa dobanzi asupra datoriei fatd de AVAS care se ridica la
538 de milioane RON, incepand cu 1 ianuarie 2007. De asemenea, Romania a
explicat ca aceasta se va concretiza in cadrul unui acord-conventie privind datoria
incheiat Intre AVAS si Oltchim, prin care societatea va accepta dobanda datorata.
In aceeasi scrisoare, autorititile roméane au precizat ci dobanzile acumulate astfel
vor fi, de asemenea, convertite in actiuni, impreund cu principalul datoriei
publice, asa cum s-a notificat in cadrul masurii 1.

(76)  Prin scrisoarea din 23 decembrie 2011, autoritdtile romane au furnizat o copie a
conventiei de drept privat incheiate la 22 decembrie 2011 intre AVAS si Oltchim,
prin care societatea a recunoscut dobanzile la datoria publicd acumulate de la 1
ianuarie 2007 pana la 31 decembrie 2011, care se ridica la 511 milioane RON in
total. Autoritdtile romane au explicat cd dobadnda a fost calculatd pe o baza
compusa, utilizdnd ca dobanda implicitd pentru perioadele relevante valoarea cea
mai mare dintre ratele dobanzii aplicate de bancile comerciale pentru
imprumuturile acordate efectiv societatii incepand cu 1 ianuarie 2007 si ratele de
referinta si de scont aplicabile ale Comisiei. Aceasta abordare a avut drept rezultat
urmatoarele rate aplicabile ale dobanzii si urmatoarele dobanzi acumulate la
datoria fatd de AVAS:

Tabelul 1: Defalcarea dobanzilor percepute de AVAS pentru perioada 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
01.01-30.06 ->
Anzii 11,17%
Rata dobanzii ° 14,86% 18,85% 14,00% 13,22%
aplicabila 01.07-31.12 ->
10,24%
Valoarea dobanzii
(rotunjita in milioane 58 87 129 114 123
RON)

Totalul dobénzilor la datoria fati de AVAS incepdnd cu 2007 511 milioane RON

(77)  In aceeasi corespondenti, autorititile romane au informat, de asemenea, ci vor fi
lansate pregdtirile pentru executarea conversiei datoriei fatd de AVAS care se
ridica la 538 de milioane RON, plus dobanzile acumulate aferente, in vederea
respectdrii calendarului propus pentru privatizare.

VIIL. 3. Argumentele prezentate de Romdnia, avind in vedere intentia de
privatizare

(78)  Astfel cum s-a explicat mai sus, autoritatile romane au retras masura 2 (a se vedea
sectiunea VII de mai sus). In urma retragerii notificarii referitoare la garantia de
stat, autoritdtile romane au sustinut cd actuala masurd 1, respectiv conversia in
actiuni a datoriei fatd de AVAS care se ridica la 538 de milioane RON, impreuna
cu dobanda acumulata la datoria fata de AVAS incepand cu 1 ianuarie 2007 pana
in 31 decembrie 2011, care se ridicd la o valoare suplimentara de 511 milioane
RON, nu constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.
Romaénia sustine cd aceasta mdsura ar fi conforma cu piata si ca atare nu confera

un avantaj societatii Oltchim. Mai precis, autoritatile romane sustin cd AVAS, in
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(79)

(80)

(81)

(82)

calitate de creditor, este mai avantajatd prin conversia intregii datorii in actiuni si
prin vanzarea la scurt timp a intregului sau pachet de actiuni la societate, decat
prin executarea datoriei, intrucat valoarea de piatd a pachetului de actiuni detinut
de AVAS Ila societate, care rezultd in urma conversiei datoriei, este mai mare
decat suma pe care AVAS ar obtine-o in urma lichidarii societatii.

Romania a prezentat un raport de consultantd intocmit de Raiffeisen Capital &
Investment SA (denumit in continuare ,raportul de consultanta”) pentru a
demonstra ca cea mai buna strategie a statului pentru a-si maximiza profitul este
de a realiza conversia datoriei in actiuni, urmatd de vanzarea, la scurt timp, a unor
pachete combinate de actiuni.

Raportul de consultanta analizeaza, pe de o parte, valoarea creantei AVAS in
cazul unei lichidari si, pe de alta parte, valoarea acesteia in cazul unei conversii a
datoriei urmata de privatizare.

Scenariul de lichidare este evaluat pe baza a doua rapoarte de lichidare (un raport
anterior de lichidare din luna februarie 2011 intocmit de Raiffeisen si un raport de
lichidare din luna martie 2011 intocmit de consultantul independent Romcontrol
SA Bucuresti). Incasirile statului in cazul unei conversii a datoriei urmati de
privatizare au fost estimate pe baza metodei valorii intreprinderii, care este unul
dintre principalele sisteme de masurare utilizate in evaluarea intreprinderilor. (In
sectiunea 1X.3.3 de mai jos este prezentatd o descriere in detaliu a metodologiilor
utilizate si a rezultatelor evaludrii, precum si analiza acestora efectuatd de
Comisie.)

Raportul concluzioneaza ca, prin conversia Intregii datorii In actiuni, procesul de
privatizare a societatii ar fi mai usor si mai rapid si ca rezultatul financiar al
acestei optiuni pentru AVAS este superior optiunii lichidarii.

IX. Evaluare

(83)

(84)

IX 1. Aspecte generale

Pentru a stabili daca masurile analizate constituie ajutor de stat, Comisia trebuie
sd evalueze dacd acestea indeplinesc conditiile cumulative prevazute la
articolul 107 alineatul (1) din TFUE. In temeiul acestei dispozitii, ,,cu exceptia
derogdarilor prevazute de tratate, sunt incompatibile cu piata interna ajutoarele
acordate de state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice forma, care
denatureazd sau amenintd sd denatureze concurenta prin favorizarea anumitor
intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in masura in care acestea afecteaza
schimburile comerciale dintre statele membre”.

Comisia remarcd faptul ca, avand in vedere retragerea notificarii cu privire la
masura 2 (a se vedea sectiunea VII de mai sus), evaluarea de mai jos se referd
numai la masurile 1 si 3. Intrucat Romania a pus conversia in actiuni a datoriei in
legatura cu privatizarea Oltchim, masural a fost modificatd. Masura este
evaluatd, prin urmare, pornind de la ipoteza ca pachetul de actiuni pe care AVAS
il va detine dupa efectuarea conversiei va fi vandut imediat unui investitor privat,
in cadrul unui proces de vanzare-cumparare echitabil, deschis si transparent, prin
care se vizeazd maximizarea veniturilor pentru AVAS.

15



(85)

(86)

(87)

(88)

(89)

(90)

In plus, Comisia considerd ci intrebarea dacid creditorul AVAS a conferit
societatii Oltchim un avantaj necuvenit prin felul in care a tratat datoria dupa 1
ianuarie 2007 trebuie sa fie analizatd in contextul OUG 51/1998 [a se vedea
considerentul (27) de mai sus] si al Legii nr. 30/2007 prin care AVAS este
mandata sd reefectueze conversia datoriei, precum si avandu-se in vedere
notificarea catre Comisie a conversiei datoriei, identificatd sub ca masura 1 in
decizia de initiere, si modificarea masurii 1 ca urmare a indoielilor exprimate de
Comisie si a constrangerilor rezultate din programul UE-FMI.

Mai mult, Comisia observa ca intentia de a privatiza societatea in intregime pana
la sfarsitul lunii mai a anului 2012, conform celor comunicate de autoritatile
romane in scrisoarea lor din 21 octombrie 2011 si reconfirmate de primul-
ministru Ungureanu 1n scrisoarea sa din 16 februarie 2012, este considerata parte
integrantd a masurii 1.

In ceea ce priveste amenda de mediu, pe de o parte, si datoriile exigibile ale
societdtii fatd de Electrica SA, Salrom Exploatarea Miniera Rm. Vélcea si SC
CET Govora SA, pe de alta parte, Comisia observa ca aceste presupuse masuri nu
au facut parte din decizia de initiere. Prin urmare, ele nu pot face parte din
prezenta decizie. Comisia va informa reclamanta in timp util despre viitoarele
actiuni desfasurate in ceea ce priveste afirmatiile respective In temeiul
articolului 10 din Regulamentul (CE) nr. 659/1999.

IX.2. Competenta Comisiei inainte de aderare

Astfel cum a fost indicat la sectiunea V de mai sus, partea anonima 2 a sustinut ca
unele dintre garantiile de stat acordate societatii Oltchim in perioada 1995-2000
erau incd in vigoare dupa aderarea Romaniei la UE, si anume pana la data de 31
octombrie 2009, si ca, prin urmare, acestea ar trebui sa fie tratate ca ajutor nou
dupa data aderdrii. Comisia trebuie, asadar, sd evalueze valabilitatea acestui
argument si implicatiile pe care le poate avea pentru evaluarea masurii notificate.

Ca regula generald, articolul 107 alineatul (1) din TFUE se aplicaA numai cu
incepere de la data aderarii. O exceptie de la aceasta reguld este reprezentatd de
masurile care au fost implementate inainte de aderare si care continud sa fie
aplicabile ulterior. In temeiul Tratatului de aderare a Romaniei la Uniunea
Europeana din 2005>, masurile implementate in Romania inainte de data aderdrii
si aplicabile si dupa aceastd data (1 ianuarie 2007), care ar putea constitui ajutor
de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE si care nu intrd in
categoria ajutorului existent in sensul Regulamentului (CE) nr. 659/1999*, se
considera drept ajutor nou potential incepand de la data aderarii, in scopul
aplicarii articolului 108 alineatul (3) din TFUE.

La punctul 2.1 al doilea paragraf din anexa V la Actul de aderare a Republicii
Bulgaria si a Roméniei din 2005%, in temeiul articolului 22 din acelasi act de
aderare, se prevede cd ,toate masurile aplicabile si dupa data aderarii care
constituie ajutor de stat si care nu indeplinesc conditiile stabilite mai sus sunt
considerate drept un ajutor nou dupa aderare in scopul aplicarii articolului 88
alineatul (3) din Tratatul CE.”

2 JOL157,21.6.2005, p. 268.
* JOL83,27.3.1999, p. 1.
3 JOL 157,21.6.2005, p. 268.



1)

(92)

(93)

(94)

(95)

Dispozitia mentionatd mai sus acoperd, prin urmare, masurile implementate
inainte de data aderarii (1 ianuarie 2007), care sunt inca aplicabile dupa aceasta
data. Conform definitiei date intr-o serie de decizii ale Comisiei*’, in notiunea de
»aplicabile dupa data aderarii” sunt cuprinse schemele si masurile individuale
care nu sunt limitate in timp sau in cazul cdrora raspunderea statului nu este
delimitata cu exactitate; cu alte cuvinte, este vorba de cazurile In care expunerea
statului la data aderdrii continud sd nu fie cunoscutd cu exactitate. Date fiind
consideratiile de mai sus, este necesar sa se determine daca garantiile de stat
emise in favoarea Oltchim in perioada 1995-2000 au fost ,aplicabile dupa
aderare” in sensul definit in practica decizionali susmentionati. In acest scop,
trebuie sa se verifice fie daca garantia de stat nu era limitatd in timp, fie daca
expunerea exacta a statului inainte de data aderarii nu era cunoscuta.

Dupa examinarea termenilor si conditiilor in care garantiile de stat in chestiune au
fost emise, Comisia observa cd acestea au reprezentat masuri unice, separate si
individuale, prin care statul a sprijinit societatea sa obtind anumite Tmprumuturi
pentru sume determinate si cu o duratd determinatd. Data pana la care aceste
garantii erau valabile a fost stabilitd in momentul emiterii lor, dat fiind cd se
prevedea o perioada de valabilitate pana la expirarea imprumuturilor subiacente,
aspect definit cu exactitate in imprumuturile subiacente. Aceastd perioada de
valabilitate nu a fost modificatd ulterior. Prin urmare, valabilitatea garantiilor
dupa aderare a fost, intr-adevér, limitatd in timp si a fost stabilitd la o datd
anterioard aderarii, si anume in momentul incheierii acordului de imprumut.
Comisia trebuie, asadar, sd ia nota de faptul ca prima dintre situatiile in care o
masurd este considerata drept ,,ajutor nou” incepand de la data aderarii, si anume
nelimitarea acesteia in timp la data aderarii, nu este indeplinita in cazul de fata.

In al doilea rand, rispunderea maximi a statului a fost delimitati la momentul
acorddrii garantiilor, dat fiind cd acestea acoperd numai imprumutul specific
pentru care sunt acordate. Prin urmare, se impune concluzia ca nu se indeplinesc
conditiile pentru a doua situatie de ,,aplicabilitate dupa aderare”, si anume
expunerea necunoscutd a statului incepand de la data aderarii.

In plus, Comisia observa de asemenea ci activarea garantiilor de stat a avut loc
inainte de data aderdrii. De la data activarii acestora, a fost angajata raspunderea
statului pentru rambursarea sumei restante a imprumuturilor obtinute cu ajutorul
garantiilor si statul a preluat, in fapt, obligatiile societatii In ceea ce priveste
rambursarea imprumuturilor in chestiune, devenind astfel un creditor al societatii
Oltchim pentru sumele plétite in contul garantiilor. Astfel cum se indicd la
sectiunea II.2 de mai sus, platile efectuate In contul garantiilor activate au durat
pana in anul 2006. incepand de la data aderirii, nu au mai fost efectuate plati in
acest cont, deoarece societatea Oltchim a fost in masurd sa achite partea inca
restantd a imprumuturilor.

Se desprinde astfel concluzia cd garantiile de stat acordate societatii Oltchim in
perioada 1995-2000 nu pot fi incadrate In categoria ajutoarelor noi in sensul

% A se vedea, de exemplu, Decizia Comisiei din 24.4.2007 in cazul E 12/2005 - Garantie nelimitata
acordata operatorului Poczta Polska, JO C 284 din 27.11.2007, p. 2-, Decizia Comisiei din 18.7.2007 in
cazul C 27/2004 Agrobanka, JO L 67 din 11.3.2008, p. 3, Decizia Comisiei din 28.1.2004 in cazul CZ
14/2003 Ceska Sporitelna, a.s., JO C 195 din 31.7.2004, p. 2-, si Decizia Comisiei din 3.3.2004 in cazul
CZ 58/2003 Evrobanka, a.s., JO C 115 din 30.4.2004, p. 40.
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punctului 2.1 al doilea paragraf din anexa V la Actul de aderare a Republicii
Bulgaria si a Romaniei din 2005.

1X.3. Existenta ajutorului: avantajul

1X.3.1 Testul creditorului privat

(96) 1In ceea ce priveste masura notificat, care consta in conversia datoriei publice in
valoare de 1049 de milioane RON 1in actiuni, in vederea vanzarii, la scurt timp
dupa aceea (la sfarsitul lunii mai 2012), a intregului pachet de actiuni publice
rezultat, Romania sustine cd aceasta nu conferd niciun avantaj necuvenit
intreprinderii, deoarece orice creditor privat aflat intr-o situatie similard celei a
creditorului public AVAS ar fi ales aceastd metodd de recuperare a datoriei,
preferand-o lichidarii societatii, care este mai putin avantajoasd din punct de
vedere financiar pentru creditorul public.

(97) Pentru a stabili dacad masura notificatd conferd un avantaj necuvenit societatii
Oltchim, Comisia ar trebui sa evalueze daca AVAS, in calitate de creditor public,
a depus pentru recuperarea datoriei publice aceleasi eforturi precum un creditor
privat care incearcd si recupereze cat mai mult din datorie®’. Aceastd perspectivi
tine seama de faptul cd, prin transferul datoriei publice ciatre AVAS, recuperarea
datoriei este urmarita de o institutie aflata in aceleasi raporturi cu societatea ca si
cele existente intre un creditor si debitorul siu. In evaluare se tine seama, desigur,
de faptul ca Ministerul Economiei este actionarul public al societétii Oltchim, dar
si de faptul cd actionarul public nu joacd niciun rol in recuperarea datoriei
publice, aceasta revenind creditorului AVAS. Comisia observa insa ca efectele pe
care conversia datoriei, urmata de privatizare, le prezintd pentru actionarul actual,
si anume Ministerul Economiei, trebuie sa fie evaluate, la randul lor, pentru a se
putea stabili daca propunerea de conversie a datoriei, urmata de privatizare,
constituie o solutie financiara mai bund pentru stat decat lichidarea integrala a
intreprinderii.

1X.3.2 Recuperarea datoriei publice — evaluarea masurii 3

(98)  1In decizia de initiere, Comisia a considerat ci un element suplimentar de ajutor de
stat ar putea proveni din faptul ca statul nu a perceput nici o dobanda si/sau niciun
fel de penalitati de intirziere pentru datoria publica restantd a Oltchim dupd
aderarea Romaniei la UE. Aceastda datorie rezultatd din activarea garantiilor de
stat [a se vedea descrierea de mai sus de la considerentele (23)-(27) si evaluarea
de mai sus a garantiilor de stat de la considerentele (88)- (95)]. In decizia de
initiere, Comisia a considerat ca neacumularea dobanzii sau neexecutarea datoriei
publice au conferit un avantaj societatii Oltchim, avand in vedere ca societatea a
beneficiat de capital in mod gratuit.

(99) Pentru a stabili daca Romania s-a comportat ca un creditor privat in ceea ce
priveste datoria restanta rezultatd din activarea garantiilor de stat, este necesar sa
se evalueze comportamentul statului roman in perioada din 2007 pana in prezent,
pe baza informatiilor de care au dispus autoritatile romane la diferite momente
relevante In timp.

2 A se vedea cauza C-342/96 Spania/Comisia (Tubacex), Rec., 1999, p. 1-2459, punctul 46, cauza T-
152/99 HAMSA/Comisia, Rec., 2002, p. 11-3049, punctul 167.
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(100) Comisia observa, inainte de toate, ca decizia de a nu percepe dobanzi si penalitéti
din 2007 pana la modificarea notificarii privind masura 1 derivd din
OUG 51/1998 [a se vedea considerentul (27)]. Trebuie avutd in vedere si Legea
nr. 30/2007, prin care AVAS este mandatata sa re-efectueze conversia datoriei.
La acel moment, autoritatile romane intentionau o continuare a activitatii Oltchim
si planificau noi investitii mai degrabad decat lichidarea intreprinderii.

(101) Prin urmare, Comisia trebuie, inainte de toate, sa determine daca Romania s-a
comportat precum un creditor privat atunci cand a hotarat, in anul 2007, sa
efectueze conversia datoriei 1n actiuni in loc sd urmareasca executarea datoriei
si/sau lichidarea intreprinderii. In aceasta privinti, Comisia observa ci Romania
aplicase strategia de conversie a datoriei in actiuni in vederea continuarii
activitatilor Oltchim, de la prima tentativa (esuatd) de in acest sens in anul 2003.
Comportamentul autoritatilor romane in aceasta privinta a fost, asadar, coerent cu
comportamentul lor anterior. Din reactiile pietei la tentativele anterioare de
privatizare si din actiunile 1n instantd introduse de actionarii minoritari se
desprinde concluzia ca piata a crezut in viabilitatea fundamentala a activitatilor
economice desfasurate de Oltchim.

(102) In plus, Comisia observa ci Romania a dispus si de un plan de afaceri®® pentru
Oltchim, ceea ce a indicat faptul cd aceasta intreprindere era viabila.

(103) Date fiind aceste elemente, Comisia considera ca decizia Romaniei, in calitatea sa
de creditor, de a efectua conversia datoriei 1n actiuni si de a adopta o lege 1n acest
sens, In care nu se prevedea perceperea de dobanzi si penalitati pentru datoria
restanta, Intrucét aceastd datorie avea sa fie convertitd, Tn orice circumstantd, in
actiuni, nu a fost o decizie nerezonabila.

(104) Aceasta analizd nu este pusa la indoiald de faptul cad, inainte de a efectua
conversia datoriei 1n actiuni, Romania a incercat sa obtina autorizarea ajutorului
de stat. Este adevdrat ca, facand aceasta, Romania si-a indeplinit numai obligatiile
care 1i revin 1n temeiul articolului 108 alineatul (3) din TFUE. Avand in vedere
dificultatile pe care Romania le-a intdmpinat inainte cu actionarii minoritari si pe
care a continuat sa le intampine 1n aplicarea Legii nr. 30/2007, era pe deplin logic
sd obtina din partea Comisiei confirmarea faptului ca operatiunea planificatd nu
era echivalenta cu un ajutor de stat.

(105) Date fiind evaluarea ajutorului de stat si aplicarea obligatiei de statu-quo,
conversia datoriei In actiuni a fost, in cele din urma, amanatd cu cinci ani. in
aceasta privinta, Comisia observa, in primul rand, ca, pana la jumatatea anului
2011, Romania a avut intentia ferma de a aplica o ampla strategie de investitii in
ceea ce priveste Oltchim, care fusese analizatd in mai multe studii ale unor
experti®. Ar fi fost contrar strategiei statului, care consta in realizarea de noi
investitii menite sd readucd societatea la rentabilitate si sd sporeasca valoarea
acesteia in vederea privatizdrii pe termen mediu sau lung, sd se perceapa, in
acelasi timp, dobanzi asupra datoriei publice.

% Era vorba, in special, de un plan de afaceri elaborat de conducerea Oltchim pentru perioada 2006-2010,

de o opinie a consultantului independent Raiffeisen din luna mai 2007 si de un raport tehnic de
consultanta din luna mai 2007, intocmit de Techno Orbichem.

¥ De exemplu, planul de afaceri notificat Comisiei la 17 iulie 2009 si un studiu din 13 aprilie 2011,

elaborat de Roland Berger si prezentat Comisiei de autoritatile roméne la 14 aprilie 2011.
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(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

(111)

(112)

Ca urmare a Indoielilor exprimate de Comisie 1n decizia sa de initiere cu privire la
ampla strategie de investitii si, mai ales, ca urmare a problemelor bugetare si a
programului UE-FMI, Romania si-a schimbat strategia Tn anul 2011 si a hotarat
sa privatizeze societatea imediat dupa conversia datoriei in actiuni. In consecinti,
a abandonat planurile initiale de a realiza investitii suplimentare in valoare de
424 de milioane EUR 1nainte de privatizare.

In acest nou context, perceperea de dobanzi asupra datoriei a devenit o strategie
pertinenta din partea statului in vederea recuperarii unei sume cat mai mari din
datorie.

Dupa cum s-a subliniat la considerentele (75)-(77) de mai sus, pentru datoria
publica au fost percepute alte dobanzi compuse, aferente perioadei incepand de la
1 ianuarie 2007, prin intermediul unei conventii private incheiate in luna
decembrie 2011 intre Oltchim si AVAS. In special, ratele dobanzii aplicate in
cazul datoriei publice au corespuns celei mai mari valori dintre rata de referinta a
Comisiei relevantd pentru fiecare perioadd si ratele dobanzii aplicate pentru
imprumuturile private ale societdtii pentru aceeasi perioadda, care pot fi
considerate ca fiind corespunzatoare.

Pe baza celor de mai sus, Comisia concluzioneaza ca Oltchim nu a obtinut un
avantaj din modul in care autorititile publice au urmadrit, dupa aderare,
recuperarea datoriei publice care urmeaza acum sa fie convertita in actiuni.

1X.3.3 Conversia datoriei — masura 1

Comisia trebuie sa evalueze, de asemenea, daca masura 1, care consta [ca urmare
a modificarii notificarii — a se vedea considerentele (14)-(16), (69)-(70) si (75)-
(77) de mai sus] in conversia unei datorii publice in valoare totald de
1049 de milioane RON 1in actiuni, conversie care trebuie sa fie urmata la scurt
timp de vanzarea integrald a pachetului rezultat de actiuni detinut de stat
(privatizare), conferd vreun avantaj necuvenit societatii Oltchim. Datoria publica
totald care urmeaza sa fie convertitd in actiuni cuprinde creanta publica principala
detinuta de agentia de privatizare AVAS, in valoare de 538 de milioane RON, si
dobanzile acumulate la creanta detinuta de AVAS in perioada 1 ianuarie 2007 —
31 decembrie 2011, in valoare de 511 milioane RON.

Pentru a evalua daca masura propusa de conversie a datoriei implicd vreun
avantaj necuvenit pentru Oltchim, trebuie sd se determine daca, intr-adevar,
conversia datoriei este cel mai bun mecanism pentru recuperarea unei sume cat
mai mari din datoria publica, dupi cum sustine Romania. In practici, Comisia
trebuie sd determine dacd un creditor privat ipotetic aflat Intr-o situatie
comparabild cu cea a agentiei de privatizare AVAS, care este creditorul societatii
Oltchim, ar fi ales intr-adevar acest mecanism de recuperare a datoriei din mai
multe solutii de recuperare avute la dispozitie, avand in vedere faptul ca debitorul
se confruntd cu dificultdti financiare semnificative. Chiar daca Ministerul
Economiei, actualul actionar al societatii Oltchim, nu are niciun rol in ceea ce
priveste recuperarea datoriei publice, in analiza de mai jos sunt luate In
considerare si rezultatele a doud scenarii posibile pentru actionarul public.

Romania sustine cd, avand in vedere situatia actuala a societatii (subcapitalizare
majord si indatorare excesivd), singurele optiuni realiste de care ar dispune un
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(113)

(114)

(115)

(116)

(117)

(118)

creditor privat intr-o situatie comparabild cu cea a creditorului public AVAS
constau fie (i) in lichidarea societatii, fie (ii) in conversia datoriei in actiuni,
urmatd de vanzarea intregului pachet de actiuni detinut de stat in societate. Orice
creditor privat care ar trebuie sa aleaga intre aceste modalitati ar opta pentru aceea
care asigurd recuperarea unei sume cat mai mari din datoria restantd. Cu alte
cuvinte, creditorul ar opta pentru varianta ,.conversia datoriilor urmata de
privatizare”, dacd suma preconizatd a fi recuperatd prin privatizare depaseste
suma care ar putea fi recuperata prin lichidare.

Pentru a demonstra cd o conversie a datoriei, urmata de vanzarea pachetului de
actiuni rezultat, aduce creditorului mai multe venituri decat lichidarea, Romania a
prezentat un raport elaborat de catre un organism de consultantd independent (a se
vedea considerentele (78)-(82) de mai sus), in care sunt comparate sumele
obtinute de creditor in cele doua scenarii, adicd din conversia datoriilor urmata de
privatizare si, respectiv, din lichidare.

Comisia a evaluat raportul in detaliu, pentru a verifica daca rezultatele prezentate
raman intacte in urma unui analize si dacd acestea demonstreaza intr-adevar ca,
prin conversia In actiuni a creantei detinute, AVAS se comportd ca un creditor
privat. In urma analizarii raportului, Comisia constati urmitoarele:

Valoarea creantei detinute de AVAS in cazul unei lichidari: Scenariul de
lichidare este evaluat pe baza unui raport anterior de lichidare din luna
februarie 2011, elaborat de Raiffeisen, si a unui raport de lichidare din luna
martie 2011, elaborat de consultantul independent Romcontrol SA Bucuresti.

Conform legislatiei romanesti, societdtile comerciale in care statul detine cel
putin 50 % + 1 din actiuni sunt lichidate in cadrul asa-numitei ,,proceduri speciale
de lichidare voluntara”, astfel cum este prevazut in Ordonanta de urgenta a
Guvernului nr. 88/1997, in Hotararea Guvernului nr. 577/2002 si in Legea
nr. 137/2002. In cadrul procedurii speciale de lichidare voluntara, suma obtinuti
de lichidator din vanzarea activelor societdtii este utilizata pentru stingerea
datoriilor exigibile ale societdtii in ordinea de preferintd prevazuta in Legea
nr. 85/2006 (legea romana privind insolventa). In consecinta, veniturile obtinute
din lichidare trebuie sa fie folosite pentru stingerea datoriilor in urmatoarea
ordine de preferinta: 1) cheltuieli de lichidare; 2) creante salariale; 3) creante
privilegiate (datorii garantate cu gajuri, ipoteci si alte avantaje speciale);
4) creante bugetare (impozite si alte obligatii fiscale); 5) datorii catre Ministerul
Finantelor in contul garantiilor de stat activate; 6) creante din imprumuturile
publice; 7) creante ordinare (negarantate); 8) actionari. In cazul de fati, AVAS s-
ar incadra in a treia categorie de creditori (creditori privilegiati), Tnsd in urma
catorva creditori privilegiati (privati) ai Oltchim, dat fiind cd datoria publica a
fost numai partial garantata.

Firma de consultantd Romcontrol a estimat valoarea de lichidare a activelor
intreprinderii Oltchim la 15 decembrie 2010, pe baza metodei activelor nete
ajustate, in care este luata In considerare perioada limitatd de expunere pe piata a
activelor puse in vanzare®.

Pe baza rezultatelor valorii de lichidare a activelor, estimate de Romcontrol,
Raiffeisen a estimat rezultatele pentru creditorul AVAS si pentru stat, in calitate

30 S-a estimat ci durata procedurii speciale de lichidare voluntara este de aproximativ 18 luni.
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(119)

(120)

de actionar, luand in considerare datoriile societatii la 31 decembrie 2010 si
situatiile financiare preliminare ale acesteia la aceeasi data (,,studiul de lichidare
din februarie 2011, efectuat de Raiffeisen”). In acest studiu, se estimeazi ci
incasdrile care ar putea sa fie obtinute din vanzarea activelor societatii Oltchim ar
permite recuperarea a aproximativ [20]-[30]% din datoriile totale ale societatii.
Creditorul AVAS, 1in calitate de creditor partial garantat, si-ar recupera
aproximativ [80]-[100] de milioane RON (reprezentand [10]-[30] % din creanta
totald de 538 de milioane RON). Data fiind diferenta negativa dintre incasarile
din lichidare si datoriile societatii, statul, in calitatea sa de actionar, nu ar Tncasa
nimic.

In luna octombrie 2011, Raiffeisen a actualizat estimarile cuprinse in studiul de
lichidare din luna februarie 2011 pentru a tine seama de datele financiare ale
societatii la 30 iunie 2011 si pentru a include dobanzile percepute pentru datoria
publica incepand cu luna ianuarie 2007.

Conform acestor estimari actualizate, AVAS, in calitate de creditor partial
garantat al Oltchim, ar incasa [100]-[120] milioane RON din creanta sa totala fata
de societate (care reprezintda [10]-[20]%’" din creanta totald, adica principalul
datoriei in valoare de 538 de milioane RON plus dobanzile). Ministerul
Economiei, 1n calitatea sa de actionar public, nu ar Incasa nimic nici de aceasta
datd. Suma care urmeaza sa fie obtinutd de AVAS a fost, prin urmare,
actualizata® la 30 iunie 2011. Drept urmare, AVAS ar incasa [10]-[40]
milioane EUR 1n cazul lichidarii societatii.

Tabelul 2: incasarea creantei detinute de stat in cazul unei lichidari

Creanta
(milioane EUR)

Total incasairi
(milioane EUR)

Incasiri
VAN la 10,7 %
(milioane EUR)

AVAS (creditor)

2094

[20]-[30]

[10]-[30]

Ministerul Economiei (actionar)

participatie

(0]-[10]

(0]-[10]

Total stat

[20]-[30]

[10]-[30]

(121)

(122)

Aceastd sumd se compard apoi cu veniturile estimate a fi obtinute din conversia
creantei detinute de AVAS 1n actiuni, urmata de privatizarea societatii.

Valoarea creantei detinute de AVAS in cazul unei conversii a datoriei,
urmate de privatizare: in raport, incasarile care pot fi obtinute de stat in cazul
unei conversii a datoriei, urmate de privatizare, au fost estimate pe baza metodei
valorii intreprinderii, unul dintre principalele sisteme de mdsurare utilizate In
evaluarea intreprinderilor.

31

Rata de recuperare de [10]-[20]% este mai mica decat rata de [15]-[25] % calculata anterior, deoarece,

intre timp, au fost luate in considerare si dobénzile suplimentare percepute de AVAS, care reprezintad o
datorie negarantata.

32

Actualizata la 30 iunie 2011 la o rata de actualizare de 10,7 %, valoarea costului mediu ponderat al

capitalului, stabilitd intr-un studiu de consultanta din 13 aprilie 2011 efectuat de firma de consultanta
Roland Berger si prezentat Comisiei de autoritdtile roméane la 14 aprilie 2011.
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(123)

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

(130)

In ceea ce priveste utilizarea acestei metode, Comisia observa ca, in principiu,
existd mai multe metode de estimare a valorii actiunilor unei intreprinderi.

Una dintre metodele folosite deseori este cea a multiplului EBITDA (,,rezultat
inainte de dobanzi, taxe, depreciere si amortizare”). Aceasta permite evaluarea
valorii capitalurilor proprii ale unei intreprinderi pentru anul X prin inmultirea
EBITDA din anul X cu un factor (multiplul) considerat adecvat pentru sectorul
respectiv si prin scaderea din rezultat a datoriei nete.

O altd metoda consta in analiza fluxurilor de numerar actualizate. Fluxurile de
numerar nominale disponibile ale intreprinderii pentru urmadtorii ani sunt
actualizate la costul mediu ponderat al capitalului®, iar datoria neti se scade din
valoarea obtinuta.

O a treia metodd este cea a multiplului cifrei de afaceri. Aceasta permite
evaluarea valorii capitalurilor proprii ale unei intreprinderi pentru anul X prin
inmultirea cifrei de afaceri din anul X cu un factor (multiplul) considerat adecvat
pentru sectorul respectiv si prin scdderea din rezultat a datoriei nete.

Toate aceste metode (valoarea EBITDA viitoare, flux de numerar sau cifrd de
afaceri) utilizeaza valori estimate. In cazul de fati, nu toate metodele de estimare
care se bazeazd pe valorile estimate intr-un plan de afaceri pot fi aplicate Tn mod
judicios. Dat fiind ca se preconizeazd privatizarea imediata a societatii, doar noul
proprietar va fi in masurd sa stabileascd viitoarea strategie de afaceri a
intreprinderii si, in consecintd, previziunile relevante din planul de afaceri,
necesare pentru utilizarea acestor metode nu sunt disponibile si nici nu pot fi
anticipate’. Intrucit noul proprietar va trebuie si realizeze investitii
semnificative, nici rezultatele istorice ale societatii nu pot fi utilizate pentru
realizarea previziunilor.

In aceste conditii, Comisia consideri ci singurele doud metode disponibile pentru
estimarea valorii actiunilor combinate detinute de statul romén, mai precis de
AVAS si de Ministerul Economiei, sunt capitalizarea bursiera si valoarea
intreprinderii. Trebuie subliniat faptul ca valoarea Intreprinderii cuprinde si
parametrii utilizati pentru capitalizarea bursiera.

Capitalizarea bursierd este definita ca fiind pretul actiunilor inmultit cu numarul
de actiuni in circulatie si reflecta o valoare totala a actiunilor aflate in circulatie
ale Intreprinderii. Acest sistem de masura reprezintd consensul public in ceea ce
priveste valoarea capitalurilor proprii ale unei societati si ar putea fi utilizat ca
inlocuitor pentru opinia publica cu privire la valoarea neta a unei societati.

Capitalizarea bursiera a societatii Oltchim a fost calculatd pe baza preturilor
actiunilor sale afisate de Bursa de Valori Bucuresti’” pe o perioadi de 44 de luni
(2008 — august 2011). Acest interval este suficient de larg pentru a fi relevant, iar

33 A se vedea nota de subsol 32.

34

Desi Romania a prezentat, in notificarea initiald, un plan de afaceri, proiectiile financiare cuprinse in

acesta se bazau pe investitii ample 1n valoare de 424 de milioane EUR; prin urmare, aceste proiectii nu
sunt fiabile in contextul actual, in care statul a renuntat la planurile de investitii suplimentare.

35

Procentajul de actiuni tranzactionate in aceasta perioada a variat intre 0,01 % si 13,45% din actiunile

totale pe luna.
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(131)

(132)

(133)

(134)

capitalizarea bursierd pentru perioada respectivd este, de asemenea, un bun
indiciu cu privire la cat este dispusa piata sa plateasca pentru societate.

In acest context, Comisia observi, ca aspect pozitiv, ci in perioada recenti
cuprinsd intre mai si august 2011, pretul actiunilor a fost intotdeauna mai mare
decdt media sa pe 44 de luni. Mai precis, In timp ce media ponderata pe 44 de
luni este de 0,53 RON pe actiune, pretul unei actiuni a ajuns chiar la 2,05 RON in
luna iulie 2011°°. Prin urmare, datele utilizate pentru determinarea valorii pe piata
pot fi considerate prudente.

In plus, in ceea ce priveste evolutia pretului actiunilor incepand din luna
septembrie 2011 (ultimul set de date utilizat in studiul elaborat de Raiffeisen),
Comisia observa ca aspect pozitiv ca in trecutul recent (incepand de la jumatatea
lunii octombrie a anului 2011), pretul actiunilor a crescut in mod semnificativ si
s-a mentinut la o valoare mai mare decat media ponderatd de 0,53 RON, utilizata
in formula capitalizarii bursiere.

Figura 1: Evolutia pretului actiunilor Oltchim la Bursa de Valori Bucuresti in perioada
23.2.2011 - 23.2.2012

12 months price avelution

Sursa: http://www.bvb.ro/ListedCompanies/SecurityDetail.aspx?s=OLT&t=0

Inainte de conversia planificati a datoriei, capitalizarea bursierd a societitii
Oltchim 1n perioada analizata (ianuarie 2008 —august 2011) a fost, In medie
ponderata®’, de 45 de milioane EUR, iar in ultimele trei luni din perioada analizata
(iunie — august 2011) s-a situat in mod constant deasupra valorii de
100 de milioane EUR. Capitalizarea bursiera depaseste, asadar, in mod clar
valoarea de lichidare a societdtii Oltchim ([10]-[40] milioane EUR), ceea ce
reprezintd un prim indiciu cd vanzarea pachetului de actiuni detinut de stat in
cadrul unui proces de privatizare ar fi de preferat lichidarii societatii.

A doua metodd care poate fi utilizatd este valoarea intreprinderii. Valoarea
intreprinderii este o unitate de masura a valorii unei companii, adesea utilizata ca
alternativa la simpla capitalizare bursiera, deoarece se considerda ca ofera o
reprezentare mai exactd a valorii societdtii. Valoarea intreprinderii reprezintd

% In perioada februarie 2011-februarie 2012, valoarea maximi pe 52 de siptimani a ajuns chiar la
2,21 RON pe actiune.

7" Media ponderati a fost calculati pe baza volumului de actiuni tranzactionate.
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suma dintre valoarea de capitalizare bursiera a unei Intreprinderi si datoria sa
financiarad neta. Aceastd metoda a fost utilizata de Raiffeisen Capital.

(135) Dupa calcularea valorii de capitalizare bursierd, celdlalt element prezent in
formula de calcul al valorii intreprinderii, si anume datoria netd, a fost calculat ca
suma tuturor datoriilor financiare ale societatii (toate datoriile purtitoare de
dobanda ale societatii, si anume Imprumuturile bancare si datoriile
scadente/reesalonate)’®.

(136) Ca etapa urmatoare, este posibil sa se calculeze mediana, media si media
ponderatd a valorii intreprinderii si a valorii Intreprinderii pe actiune pentru
perioada de 44 de luni. In raport, aceste valori au fost calculate pentru doua
scenarii: cu dobanda perceputa pentru datorie pe baza conventiei si, respectiv,
fara aceasta.

(137) Referitor la acest punct, Comisia considerd ca dobinda perceputd pe baza
conventiei nu ar trebui luata in considerare pentru calcularea valorii intreprinderii
din urmaétoarele motive: toate celelalte elemente raimanand constante, daca datoria
creste, capitalurile proprii scad. Aceste doud efecte au directii opuse si, in
principiu, nu ar trebuie sa aiba nicio influenta asupra valorii intreprinderii. Daca
ar avea cunostintd de dobanda, piata ar evalua actiunile la un pret mai mic in
consecintd. Cu toate acestea, in cazul de fatd, suma dobanzilor a fost addugatd ex
post si nu a fost anticipatd de piatd. Prin urmare, sunt relevante informatiile
existente detinute de piatd la momentul evaluarii.

(138) Avand in vedere aceste consideratii, au fost calculate urmatoarele valori ale
intreprinderii pe actiune pentru perioada observata.

Tabelul 3: Calcularea valorii intreprinderii pe actiune pentru societatea Oltchim in perioada
observata
Capitalizarea Valoarea de
iera intreprinder
< Pretul bursio . o S dote Valoarea de
. Numarul de s (pretul Datoria neta | (capitalizarea | , .
Perioada . mediu al R N . intreprindere
actiuni L actiunilor x | in mii RON | bursiera plus .
’ actiunilor e . o pe actiune
’ numarul de datoria netd) ’
actiuni) in mii RON
ian. -08 | 343 023858 1,10 378 [1200]-[1400] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
feb.-08 | 343023858 | 091 314 [1200]-[1400] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
mar. 08 | 343023858 | 0,81 279 [1200]-[1400] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
apr.-08 | 343023858 | 0,87 300 [1200]-[1400] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
mai 08 | 343 023 858 1,04 358 [1300]-[1500] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
iun.-08 | 343023858 | 0,96 330 [1300]-[1500] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
iul.-08 | 343023858 | 0,72 247 [1300]-[1500] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
aug. -08 | 343023858 | 0,63 216 [1300]-[1500] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
sep.-08 | 343023858 | 0.47 160 [1300]-[1500] | [1500]-[1600] | [4]-[6]
oct.-08 | 343023858 | 037 127 [1300]-[1500] | [1500]-[1600] | [4]-[6]
nov. 08 | 343023858 | 0,21 71 [1200]-[1400] | ]1400]-[1500] | [4]-[6]
dec. 08 | 343023858 | 0,16 54 [1400]-[1600] | [1400]-[1500] | [4]-[6]
ian.-09 | 343023858 | 0,15 51 [1400]-[1600] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
feb. 09 | 343023858 | 0,13 45 [1400]-[1600] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
mar. 09 | 343023858 | 0,15 53 [1400]-[1600] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
apr.-09 | 343023858 | 0,25 84 [1400]-[1600] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
mai-09 | 343023858 | 0,27 93 [1400]-[1600] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
fun.-09 | 343023858 | 0,30 104 [1400]-[1600] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
iul-09 | 343023858 | 0,33 113 [1400]-[1600] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
aug. -09 | 343023858 | 0,32 109 [1600]-[1800] | [1700]-[1800] | [4]-[6]

38

Interesul minoritar si actiunile preferentiale sunt egale cu zero, iar numerarul si echivalentele de
numerar, intrucat au valori nesemnificative, nu au fost luate in considerare la calcularea datoriei nete.
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sep. -09 | 343 023 858 0,28 96 [1600]-[1800] | [1700]-[1800] [4]-16]
oct. -09 | 343 023 858 0,27 91 [1600]-[1800] | [1700]-[1800] [4]-16]
nov. 09 | 343 023 858 0,23 79 [1600]-[1800] | [1700]-[1800] [4]-[6]
dec. 09 | 343 023 858 0,26 89 [1600]-[1800] | [1700]-[1800] [4]-]6]
fan. 10 | 343 023 858 0,23 79 [1600]-[1800] | [1700]-[1800] [4]-[6]
feb. -10 | 343 023 858 0,22 77 [1600]-[1800] | [1700]-[1800] [4]-[6]
mar. -10 | 343 023 858 0,27 92 [1600]-[1800] | [1700]-[1800] [4]-6]
apr. -10 | 343 023 858 0,31 105 [1600]-[1800] | [1800]-[1900] [4]-[6]
mai -10 | 343 023 858 0,22 76 [1600]-[1800] | [1800]-[1900] [4]-6]
iun. -10 | 343 023 858 0,21 71 [1700]-[1900] | [1900]-[2000] [4]-16]
iul. -10 | 343 023 858 0,18 62 [1700]-[1900] | [1900]-[2000] [4]-[6]
aug. -10 | 343023 858 0,19 64 [1700]-[1900] | [1900]-[2000] [4]-[6]
sep.-10 | 343 023 858 0,19 66 [1700]-[1900] | [1900]-[2000] [4]-[6]
oct. -10 | 343 023 858 0,22 76 [1700]-[1900] | [1900]-[2000] [4]-16]
nov. -10 | 343 023 858 0,22 75 [1800]-[2000] | [2000]-[2100] [4]-[6]
dec. -10 | 343 023 858 0,20 69 [1800]-[2000] | [2000]-[2100] [5]17]
fan. 11 | 343 023 858 0,21 74 [1800]-[2000] | [2000]-[2100] [5117]
feb. -11 | 343 023 858 0,26 88 [1800]-[2000] | [2000]-[2100] [5]-17]
mar. -11 | 343 023 858 0,30 102 [1800]-[2000] | [2000]-[2100] [5117]
apr. -11 | 343 023 858 0,44 152 [2000]-[2200] | [2100]-[2200] (51171
mai -11 | 343 211 383 0,77 265 [2000]-[2200] | [2300]-[2400] [5]17]
iun. -11 | 343 211 383 1,61 551 [2000]-[2200] | [2600]-[2700] [6]-18]
iul.-11 | 343 211383 2,05 702 [2000]-[2200] | [2800]-[2900] [6]-[8]
aug. -11 | 343211383 132 452 [2000]-[2200] | [2600]-[2700] [6]-18]

26




(139) Pe baza informatiilor cuprinse in acest tabel au fost calculate mediana, media si

media ponderata a valorii intreprinderii pe actiune.

Tabelul 4: Mediana, media si media ponderati a raportului dintre valoarea intreprinderii si
actiune pentru societatea Oltchim

Pretul pe actiuni Valoarea intreprinderii pe actiune
Mediana [0,10]-[0,30] [4]-[6]
Media [0,30]-[0,50] [4]-[6]
Media ponderatd [0,40]-[0,60] [4]-[6]

(140) Valoarea intreprinderii (mediand, medie, medie ponderatd), calculatd astfel cum

(141)

s-a explicat mai sus, poate fi folosita, ulterior, pentru determinarea valorii
pachetului de actiuni detinut de stat ,,dupa conversia datoriei”, prin deducerea
datoriilor societatii care rdman exigibile dupa conversie din aceastd valoare de
intreprindere; aceasta va raimane pentru societate o datorie de achitat.

Rezultatul este valoarea de piata a capitalurilor proprii totale, asa cum se arata in
Tabelul 5.

Tabelul 5: Calcularea valorii de piata a capitalurilor proprii pe baza metodei valorii

intreprinderii

Calcularea valorii de piata
a capitalurilor proprii
totale dupa conversia

datoriei

Scenarii

Valoarea intreprinderii

Valoarea intreprinderii
calculata pe baza pretului
median al actiunilor pe o

Valoarea intreprinderii
calculata pe baza pretului
mediu al actiunilor pe o

calculata pe baza pretului
mediu ponderat al
actiunilor pe o perioada de

conversie

perioada de 44 de luni perioada de 44 de luni 44 de luni
Valoarea intreprinderii pe [4]-[6] [4]-[6] [4]-[6]
actiune (RON)
Numarul de actiuni inainte de
’ 343211 383 343211 383 343211 383

Valoarea intreprinderii

[1700]-[1800]

[1800]-[1900]

[2000]-[2100]

(milioane RON)

Datoria netd dupa conversia
datoriei (milioane RON)

[1600]-[1700] [1600]-[1700]

[1600]-[1700]

Valoarea de piata a capitalurilor
proprii (milioane RON)

[100]-[200] [200]-[300]

[400]-[500]

Valoarea de piata a capitalurilor
proprii (milioane EUR)

[20]-[30] [50]-[60]

[90]-[100]

(142)

(143)

In ceea ce priveste datoriile financiare nete utilizate in calculul descris mai sus,
ambele etape de calcul, mai exact (i) calcularea formulei privind valoarea
intreprinderii si (ii) scdderea ulterioara, In vederea obtinerii valorii de piatd a
capitalurilor proprii, ar trebui, in principiu, sa fie bazate pe valoarea de piatd a
datoriei societatii.

Cu toate acestea, Comisia constatd, in primul rand, ca este foarte dificil sa se

stabileascd un pret de piata pentru datoria Oltchim, dat fiind c@ aceasta nu este

tranzactionati si ci nu existi o piatd locald de tranzactionare a datoriilor. In

schimb, valoarea de piatd a datoriei s-ar putea determina, in mod teoretic, prin

stabilirea ratingului societdtii Tnainte si dupa conversia datoriei. Acest rating ar

putea fi folosit apoi pentru estimarea probabilitatii de nerespectare a obligatiilor
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(144)

(145)

(146)

(147)

(148)

(149)

de plata, care, la randul sau, poate fi folositd pentru estimarea valorii de piata a
datoriei. In absenta unor ratinguri de acest gen, Comisia a considerat ci un astfel
de exercitiu nu este posibil si cd utilizarea unei valori de piatd estimate in mod
necorespunzator ar genera erori semnificative.

In al doilea rand, daca s-ar presupune ci datoria netd a fost tranzactionatd la
aceeasi actualizare fatd de valoarea sa contabild inainte si dupa conversie,
rezultatele calculului nu se modifica deloc, indiferent de valoarea actualizarii.
Orice variatie a valorii datoriei financiare nete ar genera, Intr-un asemenea caz, o
modificare proportionala, de semn opus, a valorii de capitalizare bursierd. A
adauga fie valoarea contabila a datoriei, fie valoarea sa de piata este lipsit de
relevantd, deoarece valoarea datoriei se aduna mai Intdi pentru a obtine valoarea
intreprinderii si apoi se scade pentru a obtine noua valoare contabila a actiunilor.

In al treilea rind, presupuniand ci datoria rimasd dupia conversie este
tranzactionatd la o valoare diferitd de cea dinaintea conversiei, pentru efectuarea
unui calcul corespunzator ar trebui sd se tind seama de faptul ca, dupa conversia
datoriei in actiuni, valoarea de piata a datoriei rdmase ar continua, probabil, sa fie
mai scazuta decat valoarea sa contabild, dar mai mare, in orice caz, decat valoarea
de piatd a datoriei inainte de conversie. In cazul in care nu existd o bazi pentru
stabilirea acestor valori, nu este totusi posibil sa se simuleze efectele unei
modificari in aceste valori, deoarece parametrii care ar trebui sa difere in acelasi
timp sunt prea numerosi.

Pe de altd parte, Comisia remarcd faptul ca situatiile financiare ale Oltchim au
fost pregdtite in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare
Financiard (IFRS) si au fost auditate de citre un auditor independent, KPMG. in
aceste situatii financiare, datoriile financiare sunt prezentate la valoarea lor justa,
in conformitate cu prevederile IAS 39. Conform IAS 39, valoarea justa este suma
pentru care un activ ar putea fi tranzactionat sau pentru care o datorie ar putea fi
achitata intre parti in mod voluntar, in cunostintd de cauza si in conditii normale
de concurentd. Pe aceastd bazd, KPMG a certificat faptul ca valoarea justd a
datoriei pe termen lung a societdtii nu era semnificativ diferitd de valoarea sa
contabila.

Pe baza consideratiilor de mai sus, Comisia considera ca, in acest caz, este 1n fapt
corect sa se utilizeze valoarea contabila a datoriei pentru a calcula valoarea de
piata a capitalurilor proprii.

Cu toate acestea, pentru a verifica soliditatea calculului, Comisia a efectuat, in
plus, o analiza a sensibilitatii, adicd a determinat diferenta procentuald dintre
valoarea contabila si valoarea de piatd a datoriei nete Tnainte de conversie la care
valoarea actuala a pachetului de actiuni detinut de stat dupa conversie ar deveni
egald cu valoarea de lichidare, pornind de la ipoteza ca valoarea de piatd a
datoriei va corespunde valorii sale contabile in urma conversiei datoriei in actiuni.
Aceasta valoare procentuald poate fi consideratd o anumitd ,,marja de eroare”
pentru estimarea valorii de piata a datoriei.

Comisia considera ca, din toate scenariile (valoare intreprinderii pe baza
medianei, mediei, mediei ponderate), media ponderatd reprezintd scenariul cel
mai fidel, deoarece, in acest caz, valorile au fost ponderate cu volumele de actiuni
tranzactionate. Pentru acest scenariu, marja mentionatd mai sus este de 15 %.
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(150)

Comisia concluzioneaza cd o astfel de marjd este suficient de larga pentru a
considera ca valoarea intreprinderii este calculata pe baza unor date solide.

Dupa calcularea valorii de piata a capitalurilor proprii, se poate calcula valoarea
pachetului de actiuni rezultat detinut de stat pornind de la valoarea de piata a
acestor capitaluri proprii totale pe baza participarii statului, care, dupa conversia
datoriei, va fi dupa cum urmeaza:

Tabelul 6: Participarea statului roman in societatea Oltchim inainte si dupa conversia
planificata a datoriei

Participare inainte de conversia Participare dupa conversia datoriei
datoriei

acesteia reprezinta datorii convertite

AVAS 0% [80]-[100]%
Ministerul 54,81% [0]-[5]1%
Economiei

Total stat 54,81% [80]-[100]

(151)

Drept rezultat, dupa conversia principalului datoriei catre AVAS, la care se
adauga dobanzile aplicate pe baza conventiei, Oltchim va avea o valoare de piata
a capitalurilor proprii cuprinsd intre [20]-[30] si [90]-[100] de milioane EUR,
ceea ce va determina o valoare actualizata*® a pachetului de actiuni combinate
detinut de stat ([80]-[100]%) cuprinsa intre [15]-[30] si [75]-[90] milioane EUR.
In Tabelul 7 de mai jos, valorile intreprinderii evaluate pentru toate scenariile
sunt sintetizate si comparate cu valorile valabile in cazul unei lichidari.

Tabelul 7: Compararea conversiei datoriei urmate de privatizare cu lichidarea, pe baza
metodei valorii intreprinderii

Valoarea
. . actualizata
Venitul preconizat neti a
al statului Conversia datoriei urmata imediat de privatizare o . Comparatie
e veniturilor ’
milioane EUR . .
obtinute din
lichidare
loar
Valoarea Valoarea N Vva oarea
N . .. N . .. intreprinderii
intreprinderii intreprinderii

calculatd pe baza
pretului mediu
ponderat al

calculatd pe baza | calculatd pe baza
pretului median | pretului mediu al

al actiunilor pe o actiunilor pe o actiunilor pe o
perioada de 44 de | perioada de 44 de Huntor p
. . perioada de 44 de
luni luni .
luni
Valoarea de piata a [20]-[30] [45]-[60] [90]-[100]
capitalurilor proprii
Valoarea de piata a
pachetului de actiuni [15]-[40] [45]-[60] [80]-[100]

combinate detinut de
stat

39

In scopul analizei, in raport nu s-a tinut seama de posibila participare a actionarilor privati la majorarea

capitalului, deoarece impactul acesteia asupra valorii pachetului de actiuni detinut de statul roman este
considerat a fi neutru.

40

Actualizata cu un factor de actualizare de 10,7 la 30 iunie 2011, in mod similar cu valoarea de lichidare.

29

Datoria catre AVAS plus dobanzile aferente




(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

Valoarea actualizata
netd a pachetului de

Lichidare <

actiuni combinate [15]-[40] [30]-[50] [75]-[90] [10]-[40] conversia
o datoriei si
detinut de stat rivatizare
(98,44 %) p
Valoarea actualizata Lichidare <
neta a pachetului de [15]-[40] [30]-[50] [70]-[80] [10]-[40] conversia

actiuni detinut de
AVAS (96,54 %)

datoriei si
privatizare

Valoarea actualizata
netd a pachetului de
actiuni detinut de
Ministerul Economiei

Lichidare <
conversia
datoriei si
privatizare

(1.9 %)

In toate scenariile evaluate pe baza metodei valorii intreprinderii, atit AVAS, in
calitate de creditor public, cat si Ministerul Economiei, in calitate de actionar
public, obtin rezultate mai bune in cazul conversiei datoriei urmate de privatizare
decét in cazul lichidarii societatii. Pachetul actionarului public actual, Ministerul
Economiei, se va diminua prin conversia datoriei, ceea ce va avea drept rezultat
un pachet de [80]-[100]% pentru creditorul AVAS. Cu toate acestea, Ministerul
nu are motive sd se opund conversiei datoriei, deoarece, in cazul lichidarii, nu ar
obtine nimic pentru actiunile detinute in societate. Cat priveste creditorul public
AVAS, chiar in scenariul cu cele mai scdzute estimari privind valoarea
intreprinderii, acesta tot ar obtine mai mult decat in cazul in care s-ar decide
lichidarea societatii ([ 10]-[30] milioane EUR fata de [10]-[30] milioane EUR).

Pe baza constatarilor de mai sus si daca societatea este privatizata la scurt timp
dupa conversia datoriei, se poate concluziona cd masura notificatd (conversia
datoriei, urmatd de privatizarea integrald) nu implicd niciun avantaj pentru
societatea Oltchim, aceastd masurd permitdnd creditorului public AVAS sa
recupereze mai mult decat in cazul in care acesta ar hotari sa lichideze societatea.
In aceasta privinta, Comisia ia act de angajamentul asumat de autorititile romane
(a se vedea considerentele (17) si (73) de mai sus) de a privatiza societatea in
intregime pana la sfarsitul lunii mai a anului 2012.

Comisia considerd ca evaluarea cantitativa, efectuatd prin metoda capitalizarii
bursiere si prin cea a valorii intreprinderii, este sustinutd, de asemenea, de
urmatoarele doud argumente pe care expertul independent nu le-a cuantificat.

In primul rind, evaluarea se bazeazi pe pretul la bursa. Cu toate acestea, intrucat
pachetul de actiuni detinut de stat in societatea Oltchim va fi vandut ca un tot,
cumpadratorul va fi in mdsura sa controleze societatea. Prin urmare, cumparatorul
va fi dispus sd plateascd o prima de control pentru pachetul de actiuni, urmand
practica obisnuitd in tranzactii similare.

In al doilea rind, Comisia observa ca intreprinderea PCC a fost dispusd si
plateasca in anul 2007 suma de 7,5 milioane EUR pentru un pachet de facto de
12 % din actiunile Oltchim, iar in anul 2011 suma de 2,6 milioane EUR pentru un
pachet suplimentar de 3,6 % din actiunile Oltchim. Aceasta indica, pe de o parte,
ca un investitor privat a considerat ca valoarea Oltchim a crescut in 2011 fata de
2007 (dat fiind ca era dispus sa plateasca un pret mai mare pe actiune) si ca, pe
baza tranzactiei din anul 2011, totalitatea actiunilor ar fi evaluatd la suma de
73 de milioane EUR, o suma considerabil mai mare decat valoarea de lichidare.
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1X.4. Concluzie privind criteriul avantajului

(157) Pe baza constatdrilor de mai sus, i anume ca: (i) societatea nu a obtinut niciun
avantaj necuvenit din modul 1n care autoritatile publice au urmarit recuperarea
datoriei publice care face obiectul masurii notificate si (ii) conversia datoriei ca
atare nu conferd niciun avantaj necuvenit societatii, Comisia concluzioneaza ca in
privinta masurii notificate in prezent (care rezultd din combinarea fostelor masuri
1 si 3) nu se indeplineste criteriul referitor la avantaj. Avand in vedere aceasta
constatare, celelalte criterii cumulative din definitia notiunii de ajutor de stat, care
se deduc din articolul 107 alineatul (1) din TFUE, nu trebuie sa fie analizate
pentru evaluarea masurii notificate in prezent.

X. Concluzie

(158) Procedura oficiala de investigare, care a fost initiatd in temeiul articolului 108
alineatul (2) din TFUE si care are ca obiect masura 2 (garantia de stat), trebuie sa
fie inchisa deoarece, In urma retragerii notificarii privind aceasta masurd, a ramas
fara obiect.

(159) Masura notificatd in prezent (fostele masuri 1 si 3 combinate) nu implicd ajutor
de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

(160) Aceastd concluzie se bazeazd pe intentia fermd a Romaniei de a vinde in
intregime pachetul de actiuni detinute in societatea Oltchim, astfel cum a fost
exprimatd de primul-ministru Boc in scrisoarea sa din 21 octombrie 2011 si
reconfirmatd de primul-ministru  Ungureanu in scrisoarea sa din
16 februarie 2012,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:
Articolul 1

Comisia a hotarat sa inchida procedura oficiald de investigare prevazuta la articolul 108
alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene in ceea ce priveste
garantia de stat notificatd (masura 2) in favoarea Oltchim, constatand cd Romaénia si-a
retras notificarea si nu va continua aceastd masura.

Articolul 2

Masura 1, notificatd de Romaénia la 17 iulie 2009 si modificatd la 22 iunie 2011, 9
septembrie 2011, 21 octombrie 2011 si 16 februarie 2012 nu constituie ajutor de stat in
sensul articolului 107 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Articolul 3

Masura 3, implementatd de Romania in anul 2007, nu constituie ajutor de stat in sensul
articolului 107 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Articolul 4
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Prezenta decizie se adreseaza Romaniei.

Adoptata la Bruxelles, 07.03.2012

Pentru Comisie

Joaquin ALMUNIA

Vicepresedinte
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Avertisment

In cazul in care decizia contine informatii confidentiale care nu trebuie publicate, va rugim si
informati Comisia in termen de cincisprezece zile lucritoare de la data primirii. in cazul in care
Comisia nu primeste o cerere motivata in termenul stabilit, se va considera ca sunteti de acord cu
publicarea textului integral al deciziei. Cererea dumneavoastra in care se precizeazd informatiile
relevante trebuie trimisa prin scrisoare recomandata sau prin fax la:

European Commission
Directorate-General for Competition
State Aid Registry

B-1049 Brussels

Fax (32-2) 296 12 42

Stateaidgreffe@ec.europa.cu

*A se face intotdeauna trimitere la notificare.
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