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VERSIUNE PUBLICA

Subiect: Ajutor de stat C 28/2009 (ex N 433/2009) — Romania
Masuri de sprijin in favoarea Oltchim SA Ramnicu Vélcea

Stimate domn,

Comisia doreste sa informeze Romania ca, dupd examinarea informatiilor furnizate de
autoritatile statului roman cu privire la masurile susmentionate, a decis sa initieze
procedura de investigatie prevazuta de articolul 88 alineatul (2) din Tratatul CE.

I PROCEDURA

(1) La 17 iulie 2009, Romania a notificat doud masuri de sprijin in favoarea Oltchim
SA Ramnicu Vilcea (denumita in continuare ,,Oltchim” sau ,societatea”).
Prima masurd implicd o conversie a datoriei publice in valoare de aproximativ
135 de milioane EUR 1n actiuni. Cea de a doua masurd este o garantie de stat care
acopera 80% dintr-un imprumut comercial in valoare de 424 de milioane EUR, care
va fi utilizat pentru modernizarea societatii si pentru investitii ulterioare. Romania a
notificat aceste masuri de sprijin din partea statului sustindnd cd acestea nu
constituie ajutor de stat in sensul articolului 87 alineatul (1) din Tratatul CE.

(2) In anul 2006, in cadrul mecanismului intermediar de consultare instituit Tnainte de
aderarea Romaniei la Uniunea Europeand, Consiliul Concurentei din Roméania a
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consultat Comisia cu privire la intentia autoritatilor romane de a efectua conversia
creantei in actiuni in cazul Oltchim. In acelasi an, Consiliul Concurentei din
Romaénia a initiat o procedura oficiald de investigare in legatura cu conversia
planificatd, insa nu a adoptat o decizie inainte de data aderarii. Dupa aderare,
Comisia a initiat un caz ex officio cu privire la situatia societatii Oltchim.

La data de 10 aprilie 2008, PCC SE (denumitd in continuare ,,PCC”), o societate
germand cu sediul la Duisburg, care detine un pachet minoritar de actiuni in cadrul
societatii Oltchim reprezentand aproximativ 12,15 %, a depus o plangere oficiala,
afirmand ca conversia planificatd a creantei In actiuni implicad un ajutor de stat
incompatibil.

In urma inregistrarii plangerii, Comisia a efectuat un schimb de scrisori si informatii
cu autoritatile romane, cu Oltchim si cu reclamantul si s-a intalnit de mai multe ori
cu autoritdtile romane i cu reprezentantii Oltchim, pe de o parte, si cu
reprezentantii reclamantului, de cealalta parte.

I CONTEXTUL CAZULUI

I1.1.

)

(6)

(7)
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Societatea

Oltchim este una dintre cele mai mari societéti 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.

Productia de PVC (un material cu multiple aplicatii in domeniul constructiilor si n
cel al productiei de masini grele) reprezintd aproximativ 32% din activitatea
societatii. Potrivit declaratiilor Oltchim, cota sa de piata la nivelul Uniunii Europene
pentru productia de PVC este de 2,1%. O parte importantd a productiei de PVC
realizate in cadrul Oltchim este exportatd in afara Uniunii Europene. Printre
celelalte produse principale ale societdtii se numard: soda caustica, DOF si poliolii
polieteri.

In 2008, societatea avea aproximativ 4 200 de angajati'. Oltchim este principalul
angajator industrial din Ramnicu Valcea [un oras cu o populatie de aproximativ
110 000 de locuitori, centru administrativ al unei zone din sud-vestul Romaniei cu
statut de regiune asistatd in temeiul articolului 87 alineatul (3) litera (a) din
Tratatul CE].

Societatea si-a inceput activitatea in 1966, a fost reorganizatd in 1990 si cotatd la
Bursa de Valori din Bucuresti in 1997. Statul romén (in prezent prin Ministerul
Economiei) detine un pachet de control de 54,8% in cadrul societatii. Principalul
actionar minoritar este PCC, o societate holding germana (care detine si societatea

' Potrivit unor articole de presa recente (a se vedea, de exemplu, articolul din 10 august 2009 disponibil la adresa

http://www.wall-street.ro/articol/Companii/694 14/Oltchim-concediaza-1-200-de-angajati-pana-la-sfarsitul-

anului.html), Adunarea generald a actionarilor Oltchim a aprobat, la data de 6 august 2009, un plan de restructurare
care prevede, printre altele, disponibilizarea unui numar de 1 206 angajati pana la sfarsitul anului 2009. Potrivit
aceluiasi articol de presa, pana la sfarsitul anului 2009 angajatilor societatii li se vor alatura 600 de noi angajati ca
urmare a achizitiondrii si repunerii in activitate a furnizorului Arpechim.


http://www.wall-street.ro/articol/Companii/69414/Oltchim-concediaza-1-200-de-angajati-pana-la-sfarsitul-anului.html
http://www.wall-street.ro/articol/Companii/69414/Oltchim-concediaza-1-200-de-angajati-pana-la-sfarsitul-anului.html
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Rokita SA, un concurent polonez al Oltchim), cu un pachet de aproximativ 12,15%.
Celelalte actiuni ale societdtii sunt detinute de SIF Oltenia (6,5%), de Sorin Apostol
(2,5%), de Leo Overseas Ltd (1,7%) si de un mare numar de mici actionari.

Originea datoriei publice

In perioada 1992-2008, Oltchim a investit in total aproximativ 371 de milioane EUR
in modernizarea liniei sale de productie (din care 118,8 milioane EUR in perioada
2007-2008). Pentru unele dintre aceste investitii, Oltchim a contractat, in perioada
1995-2000, o serie de 12 Tmprumuturi comerciale in valoare totala de aproximativ
87 de milioane EUR. Imprumuturile au fost garantate prin garantii de stat’, in
legdturd cu care Ministerul Finantelor din Romaénia si Oltchim au incheiat, de
asemenea 5 asa-numite ,,conventii de garantare” in care erau stipulate obligatiile
societatii Oltchim fatd de Ministerul Finantelor in eventualitatea activarii garantiilor.

Conventiile de garantare stipulau un comision de risc (variind de la 0,50% la 4% din
suma garantatd) si conditiile de plata a acestuia (spre exemplu, 15% din comisionul
de risc urma sa fie platit in avans, iar restul de 85% 1n 6 rate de doua ori pe an etc.).
Conventiile nu stipulau insd nicio conditie privind rambursarea de catre Oltchim a
sumelor platite de catre Ministerul Finantelor ca urmare a activarii garantiilor. Cu
toate acestea, conventiile de garantare mentionau explicit cd aceste sume si dobanda
aferentd deveneau scadente din momentul in catre Ministerul Finantelor efectua
platile.

In plus, cele doud conventii de garantare incheiate in 1995 stipulau ci: i) Ministerul
Finantelor se angaja sa blocheze si sd incaseze din contul curent al Oltchim in
momentul executiei garantiilor, pentru a recupera, in primul rand, platile efectuate in
numele societatii; i1) Ministerul Finantelor avea drepturi de prioritate cu privire la
toate activele societdtii; iii) societatea se angaja sd constituie o ipoteca in favoarea
Ministerului Finantelor asupra activelor achizitionate prin Tmprumutul garantat.
Primele doud prevederi se aplicd si in cazul conventiei de garantare din 2000. in
mod similar, cele doud conventii de garantare incheiate in 1998 stipulau ca Oltchim
trebuie sd constituie un gaj general in favoarea Ministerului Finantelor asupra
activelor achizitionate prin imprumuturi.

Avand in vedere cd Oltchim nu a putut rambursa imprumuturile, in noiembrie 1999
bancile au executat scrisorile de garantie emise de stat.

In anul 2000, Ministerul Finantelor si Oltchim au semnat conventii de reesalonare
pentru sumele platite aferente celor 5 imprumuturi contractate in 1998 de la bancile
BHF si KfW, inclusiv dobanzile si penalitatile de intarziere. Conform conventiilor
de reesalonare, Oltchim trebuia sa efectueze plati trimestriale intre 2001 si 2005.
Oltchim nu si-a indeplinit aceste obligatii.

Pand in iunie 2002, datoria Oltchim provenitd din garantiile de stat fatd de
Ministerul Finantelor se ridica la 303 milioane RON (aproximativ 80 de milioane
EUR la rata de schimb aplicabila la momentul respectiv). La acea data, aceasta suma
a fost transferatd de la Ministerul Finantelor la agentia romana de privatizare

2 Nr. 199 - 124 din 10 mai 1995, nr. 480 din 9 februarie 1998, nr. 511 - 514 din 29 septembrie 1998 si nr. 603 din 2000.
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(denumitd in continuare ,,AVAS™). incepénd de la aceasta datd, nu s-au mai
perceput dobanzi sau penalititi pentru aceastd sumi’. In ceea ce priveste platile
ulterioare efectuate de catre Ministerul Finantelor in perioada noiembrie 2003 —
septembrie 2006 in legatura cu garantiile activate, in 2007 s-a perceput o dobanda
unicd si penalitati in valoare de 29,9 milioane RON°.

Conversia din 2003

O primd tentativd de privatizare a Oltchim a avut loc in octombrie 2003, cand
agentia romana de privatizare a publicat un anunt privind vanzarea participatiilor
statului. Potentialii investitori au fost informati ca datoria publica va fi convertitd in
actiuni in contextul contractului de privatizare — o masura care, potrivit autoritdtilor
romane, era o masura standard pentru toate societatile aflate in portofoliul agentiei
de privatizare la momentul respectiv, in vederea sporirii atractivitatii acestora pentru
potentialii investitori.

Cu toate acestea, deoarece un potential investitor (Rompetrol) si actionarii
minoritari au contestat conversia, oferta de privatizare a fost anulata la inceputul
lunii noiembrie 2003. In ciuda acestei situatii, Tn noiembrie 2003, datoria publicd de
303 milioane RON a fost convertitd in actiuni prin decizia Adundrii generale a
Oltchim (in care reprezentantii statului detineau majoritatea voturilor). Pachetul de
actiuni detinut de catre stat in cadrul societdtii Oltchim s-a majorat astfel de la
53,26% la 95,73%.

In noiembrie 2005, un tribunal comercial din Valcea a anulat decizia Adundrii
generale a Oltchim cu privire la conversie, pe motiv cd operatiunea conducea la
diluarea pachetelor detinute de actionarii minoritari, fard a respecta drepturile de
preferintd ale acestora.

In februarie 2006, principalul actionar minoritar de la acea dati (Lindsell
Entreprises Ltd.) a depus, de asemenea, o plangere la Consiliul Concurentei din
Romania, afirmand cd aceastd conversie constituie ajutor de stat incompatibil.
Consiliul Concurentei din Romania a initiat o procedura de investigare a cazului,
insd nu a ajuns la o concluzie pana la data aderarii (1 ianuarie 2007).

In iunie 2006, guvernul Romaniei a emis o ordonanti de urgenta (OUG 45/2006)
prin care autoriza reprezentantii statului participanti la Adunarea generala a Oltchim
sd voteze 1n favoarea renuntarii la calea de atac impotriva hotararii judecatoresti care
anula prima conversie si sd ia masurile necesare pentru revocarea conversiei’.
Hotararea judecatoreasca de anulare a conversiei a devenit definitiva in august 2006.
Diminuarea efectiva a capitalului social a avut loc in noiembrie 2007.

La momentul respectiv, creanta a fost transferatd la agentia romand ,,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 redenumitda AVAS (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului).

Potrivit autoritdtilor romane, AVAS nu a fost autorizata prin Ordonanta de urgentd a Guvernului (OUG) 51/1998 sa

calculeze dobanda si penalitati la sumele preluate in vederea recuperarii.
> in temeiul articolului 2 alineatul (2) din OUG 45/2006.

6

Preambulul OUG 45/2006 mentioneaza ca unul dintre obiectivele actului este ,,eliminarea riscului constatarii existentei

unui ajutor de stat ilegal acordat societdtii comerciale «Oltchim» —S.A. Ramnicu Vélcea ca urmare a aprobarii
conversiei in actiuni a creantei”.



I1.4. Datoria acumulatia

(20) In perioada iunie 2002 — decembrie 2006, Ministerul Finantelor a continuat si
efectueze plati in contul garantiilor de stat activate in noiembrie 1999, pentru suma
suplimentara totald de 205 milioane RON, dupa cum reiese din tabelul de mai jos.

Tabelul 1: Istoricul datoriilor Oltchim fati de AVAS

. Plati efectuate de A
ADEb't € ZiaIE Ia. catre MF rezultate Dobanq:i\ sau . Debit datorat la
000 RON inceputul anului o CremiE penalitatile Debit rambursat sfarsitul anului
catre AVAS executarea acumulate s u
garantiilor de stat
28/06/2002-
31/12/2002 303 232 40 494 343 726
01/01/2003-
30/06/2003 343 726 31462 0,43 375188
30/06/2003-
31/12/2003 375188 29193 404 381
Anul
2004 404 380 44 435 448 815
Anul
2005 448 815 32 507 481 322
Anul
2006 481 322 27 345 182 508 485
Anul .
2007 508 485 - 29 851 538 336
Anul
2008 538 336 - 538 336

* Potrivit autoritatilor roméane, aceasta plata corespunde dobanzii si penalitatilor percepute pentru platile suplimentare
efectuate de catre Ministerul Finantelor in contul garantiilor, in perioada noiembrie 2003 — septembrie 2006.

(21) Ministerul Finantelor a transferat catre AVAS toate creantele rezultate din platile
ulterioare efectuate in baza garantiilor activate. La sfarsitul anului 2007, datoria
totald a Oltchim catre AVAS se ridica la 538 de milioane RON (aproximativ 135 de
milioane EUR)’. Aceastd datorie nu a generat nicio dobanda si nici un fel de
penalitati, in afara sumei unice de 29,9 milioane RON mentionate la punctul (14).
Potrivit autoritatilor romane, aceastd suma reprezenta, la sfarsitul anului 2008, 47%
din valoarea activelor nete ale Oltchim.

Tabelul 2: Defalcarea datoriei curente a Oltchim catre AVAS

Valoarea conversiei revocate din 2003 303 232
Plati suplimentare efectuate de catre Ministerul Finantelor in perioada 2002-2006 205 436
Dobanda unica calculata in 2007 in legatura cu platile suplimentare efectuate de Ministerul Finantelor 29 851

Debit recuperat in perioada 2002-2008 (182,43)
Suma totala datorata in 2009 538 336

(22) In perioada 1999-2009, Oltchim a rambursat statului romén doar urmitoarele sume:

Tabelul 3: Sume rambursate de Oltchim statului roméan

31 octombrie 2001 17 351 USD (echivalentul a aproximativ 30 000 RON)
430 RON - aproximativ 120 EUR

26 aprilie 2002 (rectificarea unei sume pentru o platé efectuata de catre Ministerul
Finantelor in numele Oltchim)

12 decembrie 2006 182 000 RON (aproximativ 60 000 EUR la valoarea curenta)

IL.5. A doua tentativa de realizare a conversiei

(23) In ianuarie 2007, Parlamentul Romaniei a validat, prin Legea 30/2007, Ordonanta
de urgenta a Guvernului nr. 45/2006, care autoriza AVAS sd revoce prima conversie

303 milioane RON din conversia revocati, platile ulterioare in valoare de 205 milioane RON si penalititi in valoare de
30 de milioane RON.
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si sa pregdteascd o a doua, de data aceasta cu respectarea dreptului de preferintd al
actionarilor minoritari. Proiectul Legii 30/2007, astfel cum a fost finaintat
Parlamentului spre aprobare, introducea un articol suplimentar (nr. 4), potrivit
caruia: ,,Masurile de natura ajutorului de stat prevazute de prezenta ordonantd de
urgentd vor fi notificate Consiliului Concurentei [din Romania] de catre
initiator/furnizor, conform reglementarilor in vigoare in domeniul ajutorului de stat,
iar ajutorul de stat va fi efectiv acordat numai dupd autorizarea acestuia de cétre
Consiliul Concurentei [din Romania]"®.

Aceasta a doua tentativa de conversie a creantei in actiuni a fost totusi contestata de
catre noul principal actionar minoritar, PCC, care a refuzat sd participe la
operatiune. In aprilie 2008, PCC a depus o plangere la Comisie, afirmand ca
respectiva conversie ar implica ajutor de stat incompatibil.

Tabelul 4 rezuma legislatia/actele normative privind conversia planificatd a
creantelor in actiuni.

Tabelul 4: Rezumat al actelor normative referitoare la conversie

Act normativ Data publicarii Dispozitii principale E: eir;::'r:
OUG 51/1998 privind valorificarea unor Repupllcata in M'O'. Cadru general pentru valorificarea creantelor AVAS; se prevad Da
. 948 din 24 decembrie e i i ;
active bancare 2002 diferite modalitati de valorificare.
AVAS renunta la calea de atac impotriva deciziei judecatoresti
OUG 45/2006 din 21 iunie 2006 privind de anulare a conversiei.
unele masuri pentru privatizarea M.O. 565 din 29 iunie L . . .
Societatii Comerciale Oltchim SA — 2006 AVAS Tsi reia pozitia de creditor al Oltchim. Nu
Ramnicu Valcea Scopul este recuperarea creantei, inclusiv dobanzile, si
privatizarea.
Majorarea capitalului social in termen de 6 luni prin intermediul
. . X . unei conversii cu respectarea dreptului de preferinta al
Legea 30/2007 din 18 ianuarie 2007 de M.O. 35din 18 actionarilor minoritari. Nu
aprobare a OUG 45/2006 ianuarie 2007 - — -
Mentine obiectivul de privatizare..
Notificarea Consiliului Concurentei.
Autorizeaza AVAS sa efectueze conversia creantelor in
Legea 96/2008 din 14 aprilie 2008 de M.O. 304 din 18 aprilie actiuni ’ Nu
modificare a OUG 45/2006 2008 e X . .
AVAS va analiza aspectul ajutorului de stat.
Abroga OUG 45/2006 si stipuleaza recuperarea prin metode
OUG 163/2008 din 19 noiembrie de M.O. 815 din 4 de drept comun (OUG 51/1998); Da
abrogare a OUG 45/2006 decembrie 2008 Datoria include dobéanzile aferente perioadei 28 noiembrie
2003 — 28 septembrie 2006.

Incercarile esuate de privatizare §i tentativele de executare a creantei

Autoritatile romane sustin ca au existat patru incercari de privatizare a Oltchim de la
activarea garantiilor de stat (originea datoriei publice), respectiv in 2001, 2003,
2006 si 2008. Autoritdtile romane sustin, de asemenea, ca orice tentativd de
executare a creantei a fost suspendatd in timpul procedurilor de privatizare —
presupusd masurd standard pentru toate societdtile aflate in portofoliul agentiei
romane de privatizare la momentul respectiv.

Prima incercare de a privatiza societatea a avut loc Tn 2001, cand AVAS a negociat
si a semnat cu socictatea Exall Resources un contract de vanzare-cumpdrare a
pachetului de actiuni detinut de stat. Contractul de vanzare-cumpdrare a fost reziliat
din cauza incapacitatii cumparatorului de a-si indeplini obligatiile de plata si de
garantare a investitiilor tehnologice/de mediu din cadrul societatii.

§ Textul original in limba romand, disponibil online la http://www.cdep.ro/pls/legis/legis_pck.htp_act?ida=70059 ca
,versiune propusa spre aprobare” are urmatorul continut: ,, Mdsurile de natura ajutorului de stat prevazute de prezenta
ordonanta de urgenta vor fi notificate Consiliului Concurentei de cdtre initiator/furnizor, conform reglementarilor in
vigoare in domeniul ajutorului de stat, iar ajutorul de stat va fi efectiv acordat numai dupd autorizarea acestuia de cdtre
Consiliul Concurentei.” Legea, impreuna cu OUG 45/2006, au fost ulterior anulate prin OUG 163/2008.



http://www.cdep.ro/pls/legis/legis_pck.htp_act?ida=70059
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Dupa aceea, In 2003, autoritdtile romane au optat pentru conversia datoriei catre
AVAS 1n actiuni i privatizarea ulterioara. Vanzarea pachetului detinut de stat in
cadrul societatii a fost anuntatd public la 28 octombrie 2003, insd oferta a fost
revocata la 22 noiembrie 2003, din cauza opozitiei unui potential investitor si a
actionarilor minoritari (astfel cum s-a explicat mai sus).

Dupa revocarea primei conversii, autoritatile romane au aratat ca au incercat din nou
sd privatizeze societatea Tmpreund cu datoria, in 2006 si 2008. Potrivit autoritatilor
romane, intre timp, situatia generald a societatii se inrautdtise si nu a fost gasit
niciun investitor.

III SITUATIA ACTUALA A OLTCHIM SI PLANUL SAU DE AFACERI

(30)

€2))

(32)
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Potrivit autoritatilor romane, provocarile cu care se confruntd in prezent societatea
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 2007, a conversiei
creantei in actiuni din 2003; (iii) subcapitalizarea societatii datoratd, de asemenea,
revocarii conversiei; si, in fine, (iv) efectele crizei financiare globale.

Situatia generald a Oltchim s-a deteriorat in ultimul an. La sfarsitul anului 2008,
Oltchim inregistrase o pierdere neta de 226 de milioane RON, pierderile acumulate
ajungand la 1,367 miliarde RON. Dupa inchiderea principalului furnizor, Arpechim,
in noiembrie 2008, societatea a functionat la 45% din capacitate si aproximativ o
treime din personal a fost trimis in gomaj tehnic.

La sfarsitul anului 2008, actiunile Oltchim au fost transferate in portofoliul
Ministerului Economiei, care a decis sa amane procesul de privatizare pana cand
societatea va depdsi dificultatile cu care se confruntd in prezent si va deveni
atractiva pentru potentialii investitori. In acest sens, statul roman intentioneazi si
puna in aplicare un pachet de masuri de stat pentru sprijinirea unui plan propus de
societate in vederea restabilirii viabilitdtii acesteia pe termen lung — denumit in
continuare ,,planul de afaceri”.

Planul de afaceri presupune un asa-numit scenariu complet de dezvoltare (denumit
in continuare: ,,SCD”), constand in principal in conversie si in efectuarea unor
investitii  suplimentare estimate la 486 de milioane EUR, pentru
modernizarea/extinderea instalatiilor si adaptarea acestora la standardele de mediu.
Aceste investitii vizeaza in special:

a) achizitionarea de la Petrom a activelor petrochimice ale furnizorului
Arpechim-Pitesti (denumit in continuare ,,Arpechim”), pentru solutionarea
problemei legate de incetarea furnizarii de etilend si propilena, materii prime
esentiale pentru derularea activitatii societatii;

b) modernizarea si extinderea capacitatii instalatiei de piroliza din Arpechim;
c) eliminarea sectiunilor inguste din fluxul de productie PVC;
d) modernizarea instalatiei de electroliza cu mercur;

e) alte masuri pentru protectia mediului.
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Planul de afaceri si investitiile aferente au fost evaluate de mai multi consultanti
externi, dupa cum urmeaza:

- ,Business Review Of Oltchim SA” (4naliza activitatii economice a societatii
Oltchim SA), studiu elaborat de Tecnon OrbiChem:;

- ,Oltchim Integration Strategy Project” (Proiectul strategiei de integrare a
Oltchim), studiu elaborat de Nexant;

- »Acquiring Arpechim, modernisation and integration with Oltchim - Business
Plan Study” (Achizitionarea Arpechim, modernizarea i integrarea cu
Oltchim - studiu privind planul de afaceri), elaborat de Baran Engineering &
Projects LTD;

- »lechnical Audit for Arpechim, Petrochemicals Plants in Pitesti” (Audit
tehnic pentru Arpechim, uzinele petrochimice din Pitesti), studiu elaborat de
Linde;

- »Raport de evaluare”, elaborat de ROMCONTROL SA Bucuresti;

- “[raport de evaluare a proprietatii, a instalatiilor si a echipamentelor cu privire
la Arpechim]” elaborat de [consultant extern];

- ,Opinie” elaborata de Raiffeisen Capital&Investment SA.

Autoritdtile romane sustin cd, pe baza studiilor efectuate de consilierii externi
(enumerate mai sus), combinarea unei conversii a creantei in actiuni cu garantiile de
stat pentru un imprumut comercial care sa permita societatii sa efectueze investitiile
mentionate mai sus reprezintd cea mai bund modalitate prin care statul sa isi
recupereze creanta, permitandu-i chiar sa realizeze profit in urma privatizarii. Dupa
punerea in aplicare a acestor masuri, cel mai potrivit moment in care statul ar putea
sd 1s1 vanda pachetul de actiuni detinute la Oltchim ar fi acela in care proiectele de
investitii vor fi pe punctul de a deveni operationale, respectiv in
perioada 2012-2013.

Viitoarea valoare a societatii a fost calculata de catre autoritdtile romane dupa cum
urmeaza.

Autoritdtile romane pornesc de la premiza ca, in urma conversiei creantei in actiuni,
va exista o ratd de participare de 11% a actionarilor minoritari la majorarea de
capital, valoarea capitalului nou fiind de 11 milioane EUR. Datoritd majorarii
capitalului si imprumuturilor comerciale in valoare de 486 de milioane EUR, care
urmeaza sa fie acoperite prin garantii de stat’, Oltchim va putea sa isi urmeze planul
de dezvoltare Tn urmatorii patru ani, inclusiv investitiile prezentate la punctul (33)
de mai sus.

Previziunile financiare ale scenariului SCD, bazate pe raportul Raiffeisen din martie
2009, sunt prezentate in tabelul de mai jos.

? Garantia de stat de 80% aferenta sumei de 424 de milioane EUR face obiectul prezentei notificari. Garantia de 80%
acoperirea celorlalte 62 de milioane EUR va fi acordata in baza unui cadru temporar.



Tabelul 5: Previziunile financiare ale Oltchim* in conformitate cu planul de dezvoltare **

Milioane

EUR 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
| 539 | o | w1 | o | o | 95| | Wo| U B | for|Tom | Ume | e | foo | |
vangirior 1w | 23% | 7% | 1% | B0 | B | o | o | sobe | ome | ome | o | om | ops | oke | s
| ar | | 5| 2| 20| s | osn | meen | 85 | 0| G| | e e | te | Ex
g‘r;;;rrerea -33% -64% -60% -1100% == 55;402 35)2100/; sgiﬂo/; 7(352 5-1[00/1; 15][05/; 2%1% 1(5];7 10][3/; 15][;; 2{)1]&;
’IE”;?TB 6% 4% 1% 0,4% -4% 15][?/; 15][05/; 151[05/; 25%% 25)102} zgﬂ% 25%% zglﬂzi 25)102} 25%% zglﬂzi 25)102}
coron | a | ww | 2| o] o | wmorn [woso | 55| (o | i | | G| G| me| e me em
Soon 8% | -15% | -17% | -63% | gionc | o5 | abme | 2om | sode | o | aode | sowe | ook | 5% | aghe | abwe
’g;;,;DA 10% 9% 6% 5% 2% 1[51]°0A; 1'[51](02 1F=>1]00/; 1F=>1]00/; 2'[33(“2 2‘[52]3; 2F=>2]00/; 2[52]°0A; 2'[33(“2 2F=>2]00/; 2[52]00A; 2'[33(“2
EBT” 21 6 2 29 61 | [10] | (0200 | (0-20] | [20-30] }%gi }ggi U 12%] [11?& qigi [ﬁ%i [1156gi qggi
(E:;e_’?terea 71% | -67% | 1550% | -110% | NA® 251252/; 5;][00/; 4505/; 2[72;5]?/; [t 2E52]°O/; z'[:ﬁ?/; A=) 10][?/; 1'[51]?/; 2'[52]?/;
Marja EBT 6% 2% 0% 6% | -12% | [0-59% | [0-59% | [0-59% | [0-5% 10][;; 10][;5/; 1[51]?/; 1[5113; 1?]?/; 1[51]?/; 1%8; 1?]?/;

* Campurile gri reprezinta previziuni.
** Cifrele incluse in tabel sunt preluate din raportul Raiffeisen. Din cauza rotunjirilor, pot aparea usoare diferente.
*** Cifrd negativa in anul precedent, procentajul de crestere nu este interpretabil.

IV DESCRIEREA MASURILOR

V.1,

(39)

(40)

Masurile notificate

Cele doud masuri de sprijin In favoarea Oltchim notificate de Roménia in iulie 2009
ca neimplicand ajutor de stat in sensul articolului 87 alineatul (1) din Tratatul CE
sunt urmatoarele:

- Masura 1: o conversie a creantei in actiuni, pentru o valoare totald de 538 de
milioane RON (aproximativ 135 de milioane EUR); si

- Masura 2: o garantie de stat care acopera 80% dintr-un imprumut comercial de
424 de milioane EUR (respectiv 339,2 milioane EUR), prima de risc initiala
avand pretul de 6,5% pe an" si fiind garantata colateral cu o parte a activelor
care vor fi achizitionate cu ajutorul imprumutului.

Comisia remarca faptul ca statul nu a perceput nicio dobanda si/sau niciun fel de
penalitati de intarziere a platii datoriei publice a Oltchim dupa 1 ianuarie 2007, data
aderarii Romaniei la Uniunea Europeand. Prin urmare, in opinia Comisiei, este
necesara evaluarea acestei circumstante ca ,,masura 3”.

V PLANGEREA

(41)

In aprilie 2008, astfel cum s-a mentionat mai sus, PCC, principalul actionar
minoritar al Oltchim, a depus o plangere cu privire la conversia planificatd a
creantei in actiuni. PCC sustine, in esentd, ca respectiva conversie planificatd a
creantei in actiuni ar implica existenta unui ajutor de stat incompatibil.

1 "Earning before interest and taxes" - castig inainte de plata dobénzilor si a impozitelor (venituri din exploatare — costuri
de exploatare + alte venituri decat cele din exploatare).

" "Earning before interest, taxes, depreciation and amortisation" - cistig inainte de plata dobanzilor, a impozitelor, inainte
de depreciere i de amortizare.

12 Castig Tnainte de plata impozitelor (profit net, dobanda EBT).

13 Corespunzator ratingului societatii, care in prezent este CCC, urmand a fi redus ulterior in cazul in care ratingul
societatii se imbunatateste.




(42) PCC considera ca, deoarece Oltchim este o societate aflatd In dificultate, masurile
autorizate prin Legea 96/2008 (respectiv conversia creantei in actiuni) contin
elemente de ajutor de stat si, prin urmare, trebuie notificate Comisiei inainte de a fi
puse in aplicare. Potrivit PCC, in lipsa unui plan detaliat de restructurare, niciun
investitor privat nu ar furniza fonduri echivalente celor implicate In conversia
creantei 1n actiuni.

(43) De asemenea, PCC s-a opus in mod clar preludrii Arpechim de catre Oltchim" si si-
a exprimat Indoiala cu privire la viabilitatea economica a acestei solutii.

(44) In iulie 2009, PCC a inaintat, de asemenea, Comisiei, o copie a scrisorii de intentie
privind privatizarea trimisa guvernului Romaniei, Tn care societatea 1si exprima
interesul de a deveni actionar majoritar al Oltchim §i de a realiza investitiile
necesare in cazul In care autoritdtile romane ar fi decis sd vanda societatea.

VI POZITIA AUTORITATILOR ROMANE

(45) Autoritdtile romane sustin cd masurile de sprijin nu contin elemente de ajutor de
stat. Acestea invoca principiul investitorului privat in economia de piata si principiul
creditorului Tn economia de piata ca temei aplicabil pentru evaluare.

(46) Existenta ajutorului de stat in conformitate cu articolul 87 alineatul (1) din Tratatul
CE poate fi exclusd atunci cand, in mod direct sau indirect, statul pune capital la
dispozitia unei intreprinderi in circumstante care corespund conditiilor normale de
piatd'®. In acest sens, jurisprudenta confirmd ci masurile de stat nu constituie ajutor
de stat decat daca destinatarul obtine un avantaj din punct de vedere al concurentei
pe care nu l-ar fi obtinut in conditii normale de piata'.

(47) Autoritatile romane considera ca evaluarea comportamentului unui investitor privat
fatd de intreprindere ar trebui sd tind seama de cele trei posibile pozitii: de actionar,
creditor si/sau investitor. In cazul in care comportamentul statului este comparabil
cu cel al investitorului privat ipotetic (actionar, creditor si/sau investitor), nu este
implicat niciun ajutor de stat.

(48) Pe baza jurisprudentei CEJ, autoritdtile romane considera cd urmdtoarele aspecte
sunt relevante pentru cazul analizat:
(1) este necesard o evaluare a tuturor factorilor relevanti;

(i) faptul ca un investitor privat s-ar orienta in functie de posibilitatea obtinerii unui
profit acceptabil intr-o perioadd rezonabil de timp'’;

(iii) statul nu trebuie sd fie comparat cu un investitor care urmareste doar un profit
pe termen scurtlg;

14 Aceastd operatiune, in valoare de 62 de milioane EUR, ar fi finantati printr-un imprumut comercial garantat in
proportie de 80% de catre EximBank, in baza unui cadru temporar aprobat de autorititile roméane. Aceastd garantie de
stat nu face obiectul notificarii din 17 iulie 2009.

15 Cauza C-303/88, Italia/Comisia (Lanerossi), Rec. 1991, p. [-1433, punctul 20; cauza T-358/94, Air France/Comisia,
Rec. 1996, p. 11-2109, punctul 70 si cauza T-296/97, Alitalia/Comisia, Rec. 2000, p. 1I-3871, punctul 80.

16 Cauzele conexate T-228/99 si T-233/99 Westdeutsche Landesbank Girozentrale si Land Nordrhein-Westfalen/Comisia
Rec. 2003, p. 11-435, punctul 207.

'7 Cauzele conexate T-228/99 si T-233/99 Westdeutsche Landesbank Girozentrale si Land Nordrhein-Westfalen/Comisia
Rec. 2003 p. 11-435, punctul 314.
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(iv) un investitor privat se va orienta in functie de viabilitatea pe termen lung a unei

intreprinderi'’.

(49)

(50)

(1)

(52)

(33)

(54)

(55)

Autoritatile romane sustin cd punerea In aplicare a masurilor propuse de stat
corespunde comportamentului unui actor privat in conditii normale de piata.

Autoritatile romane precizeaza cd intregul pachet de masuri are ca scop sprijinirea
planului de afaceri al societatii Oltchim. Pe de o parte, conversia creantei in actiuni
este necesard pentru rezolvarea subcapitalizarii societatii. Pe de alta parte, garantiile
de stat sunt necesare pentru asigurarea finantdrii masurilor de punere in aplicare a
planului de afaceri, in special a SCD.

Costul total al tuturor proiectelor de investitii care urmeaza a fi puse in aplicare in
baza planului de afaceri se ridica la 486 de milioane EUR. Autoritatile roméane
sustin ca, avand 1n vedere datoriile actuale ale societatii, subcapitalizarea si actuala
crizd economicd, Oltchim nu va putea sa obtina finantarea necesarad pentru realizarea
programului de investitii de la bancile comerciale fara sprijinul statului.

Autoritdtile romane afirma, de asemenea, cd, in urma punerii in aplicare a masurilor
mentionate mai sus, intentia lor pe termen mediu este de a privatiza societatea.
Autoritatile romane considera ca vanzarea pachetului detinut de stat la Oltchim 1n
urma punerii in aplicare a acestor masuri este considerata solutia optima pentru stat
din punct de vedere al valorificarii investitiei sale la Oltchim.

Autoritatile romane subliniaza ca statul este atat actionarul majoritar al Oltchim, cat
si creditorul sau principal, deoarece are o creantd fatd de Oltchim 1n valoare de 135
de milioane EUR. De asemenea, statul nu propune realizarea de investitii in
societatea Oltchim 1n vederea obtinerii unui profit pe termen scurt, ci instituie
masurile necesare pentru a privatiza societatea in mod profitabil pe termen mediu.

Statul roman a evaluat optiunile disponibile in vederea obtinerii unui randament cat
mai mare al pachetului sau de actiuni detinut in Oltchim. Autoritdtile roméane au
ajuns la concluzia cd niciuna dintre celelalte optiuni (executarea creantei,
reesalonarea datoriei, vanzarea creantei sau conversia partiald a creantei in actiuni)
nu ar asigura acelasi profit pentru stat ca SCD.

In special, autorititile romane sustin ca profitul statului in urma punerii in aplicare a
conversiei i a majordrii capitalului ar reprezenta in prezent [0 suma mai mare de
200 milioane EUR]. In schimb, in cazul in care statul ar executa creanta, suma
maximd pe care ar obtine-o ar fi [mai mica de 25 milioane EUR], iar valoarea
pachetului actionarului ar fi zero, deoarece executarea datoriei ar determina
insolvabilitatea societdtii. Reesalonarea datoriei se exclude ca optiune, avand in
vedere cd, potrivit legislatiei romane, aceasta ar fi posibild doar dupa recapitalizarea
societatii. Potrivit calculelor efectuate de autorititile romane, vanzarea intregii
creante ar aduce statului un profit [mai mic de 35 milioane EUR]. Nici vanzarea
partiald a creantei nu ar rezolva situatia.

18 Cauza T-152/99, Hamsa, Rec. 2002, p. I1-3049, punctul 126. A se vedea si cauza C-305/89, Italia/Comisia, Rec. 1991,
p. 1-1603, punctul 20, cauzele conexate C-278/92 - C-280/92, Spania/Comisia, Rec. 1994, p. [-4103, punctele 20 — 25,
cauzele conexate T-126/96 si T-127/96, BFM si EFIM/Comisia, Rec. 1998, p. 11-3437, punctul 79 si cauza T-296/97
Alitalia/Comisia, Rec. 2000, p. II-3871, punctul 96.

1 Cauza T-152/99, Hamsa, Rec. 2002, p. 11-3049, punctul 168.
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(56)

(57)

(58)

In plus, nici scenariul ,.statu-quo” (fird alte investitii) nu reprezinti o optiune
viabild, deoarece pierderile ar creste, iar valoarea netd a societdtii ar scadea.
Autoritatile romane adaugd, de asemenea, ca privatizarea nu este o optiune realistd
in conditiile economice actuale.

Prin urmare, autoritatile romane sustin in continuare ca, din punctul lor de vedere,
conversia propusa a creantei in actiuni si garantiile de stat fac parte din acelasi
pachet destinat asigurdrii viabilitatii pe termen lung a societatii Oltchim §i permit
statului sd recupereze cea mai mare parte a investitiei facute in societatea Oltchim.
Statul roman este de parere ca respectiva propunere de conversie a creantei in
actiuni si garantiile de stat nu intrd sub incidenta articolului 87 alineatul (1) din
Tratatul CE, deoarece nu implicd un avantaj pentru beneficiar si respecta atat
principiul investitorului in economia de piatd, cat si pe cel al creditorului in
economia de piata.

In ceea ce priveste aspectul neexecutirii datoriei publice si al neimpunerii dobanzii,
autoritdtile romane sustin cd, potrivit legislatiei romanesti, AVAS nu este autorizata
sd perceapa dobanda la suma datorata si cd statul a incercat sa incaseze creanta prin
diverse mijloace in cadrul de reglementare existent. Statul roman a incercat, de
asemenea, si isi recupereze creanta prin intermediul conversiei. In cele din urma,
autoritdtile romane sustin, de asemenea, ca deoarece aceasta datorie publica a fost
rezervata pentru conversie, nu era executabila si nu purta dobanda.

VII EVALUAREA MASURILOR DE SPRIJIN LUATE DE STAT IN FAVOAREA OLTCHIM

(59)

(60)

(61)

(62)

Comisia a decis sa deschida procedura oficiala de investigare prevazuta la articolul
88 alineatul (2) din Tratatul CE in legatura cu cele trei masuri de sprijin identificate
in favoarea Oltchim, din motivele prezentate mai jos.

Comisia are indoieli cu privire la faptul ca cele doud masuri de sprijin luate de stat
in favoarea Oltchim notificate in iulie 2009, respectiv conversia creantei in actiuni
(Masura 1) si garantia de stat pentru un Imprumut comercial de 424 de milioane
EUR (Masura 2), nu implica ajutor de stat in sensul articolului 87 alineatul (1) din
Tratatul CE, asa cum sustine Romania. Comisia are, de asemenea, indoieli in ceea
ce priveste posibilitatea ca aceste masuri sa fie declarate compatibile cu tratatul in
temeiul dispozitiilor articolului 87 alineatul (3) din Tratatul CE, daca se constata ca
implica ajutor de stat in sensul articolului 87 alineatul (1) din Tratatul CE.

In cele din urmi, Comisia considerd ¢ un element suplimentar de ajutor de stat ar
putea proveni din faptul cd, aparent, statul nu a perceput nicio dobanda si/sau niciun
fel de penalitati de Intarziere cu privire la datoria publica restantd a Oltchim dupa
aderarea Romaniei la Uniunea Europeani (Misura 3). In misura in care aceasti
suma suplimentarad nu a fost, se pare, luatd in considerare la calcularea sumei totale
a datoriei publice care urmeaza sa fie convertitd in actiuni, iar autoritdtile romane nu
au intentia de a lua vreo masurd pentru a o recupera de la beneficiar, suma
mentionatd ar putea fi calificatd drept ajutor de operare si, prin urmare,
incompatibila cu tratatul.

In concluzie, Comisia considerd cd pachetul de masuri de sprijin luate de stat in
favoarea Oltchim si descrise in sectiunea IV ar trebui evaluat in intregime pentru a
stabili daca fiecare dintre masurile respective include ajutor de stat in sensul
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VIII
(63)

articolului 87 alineatul (1) din Tratatul CE si, respectiv, daca sunt compatibile cu
tratatul. In cele ce urmeaza, Comisia va examina pe rand fiecare dintre cele trei
masuri.

EVALUAREA EXISTENTEI AJUTORULUI DE STAT

In conformitate cu articolul 87 alineatul (1) din Tratatul CE, sunt incompatibile cu
piata comunad ajutoarele acordate de un stat membru sau prin intermediul resurselor
de stat, sub orice formd, care denatureazd sau amenintd sa denatureze concurenta
prin favorizarea anumitor intreprinderi sau sectoare de productie, iIn masura in care
acestea afecteaza schimburile comerciale intre statele membre.

VIII. 1. Resurse de stat

(64)

(65)

(66)

Datoria restanta citre AVAS este rezultatul transferului creantelor asupra Oltchim
de la Ministerul Finantelor Publice. Intrucit AVAS este o autoritate publicd romana,
aflatd in subordinea guvernului, neexecutarea datoriei $i neacumularea dobanzii
pentru datoria catre AVAS (echivalente cu o renuntare la castigul de capital)
afecteazd bugetul de stat si implica resurse de stat. In plus, in cazul in care s-ar
efectua conversia creantei in actiuni, statul si-ar pierde rolul de creditor si, astfel, nu
ar avea niciun drept in cazul unei lichidari.

Garantia de stat urmeaza sa fie acordata de catre Ministerul Finantelor. Aceasta
implica resurse de stat deoarece, 1n cazul in care autoritatile romane ar fi nevoite sa
plateasca sume de bani in baza garantiei, fondurile necesare ar fi luate din bugetul
de stat, care este astfel grevat de riscul financiar aferent garantiilor.

Prin urmare, masurile 1, 2 si 3 implica resurse de stat.

VIIL.2. Avantajul

VIII.2.1 Masurile 1 si 2

(67)

(68)

In ceea ce priveste masurile 1 si 2, autoritatile romane sustin, in esentd, cd unul
dintre elementele componente ale definitiei ajutorului de stat, respectiv avantajul
oferit de masurile de stat beneficiarului, nu este respectat™.

Pentru Inceput, n ceea ce priveste garantia de stat, In conformitate cu Comunicarea
Comisiei cu privire la aplicarea articolelor 87 si 88 din Tratatul CE privind
ajutoarele de stat sub forma de garantii (denumitd in continuare ,,comunicarea
privind garantiile”)*', o masura privind o garantie care indeplineste toate cele patru
criterii de mai jos* exclude prezenta ajutorului de stat:

a) persoana creditatd nu se afla in dificultate financiara;

2 Trebuie remarcat faptul cd autorititile roméne nu contestd ca celelalte elemente din definitia ajutorului de stat in afard
de ,avantaj”, respectiv utilizarea resurselor de stat, selectivitatea si denaturarea concurentei §i a schimburilor
intracomunitare, sunt indeplinite.

21 JO C 155, 20.6.2008, p.10.
22 punctul 3.2 din comunicarea privind garantiile.
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(69)

(70)

(71)

(72)

(73)

(74)

b) gradul de acoperire oferitd de garantie poate fi determinat in mod
corespunzator In momentul acordarii garantiei. Aceasta inseamna ca
garantia trebuie sa fie legatd de o tranzactie financiara specifica, de o
suma maxima fixata si o durata limitata;

c) garantia nu acoperd mai mult de 80% din creditul neachitat sau din
alta obligatie financiara;

d) pentru garantie se achita pretul corespunzator pretului pietei.

Comisa este de parere cd, in cazul garantiei aflate in discutie, la prima vedere, mai
multe dintre aceste criterii nu sunt indeplinite.

In primul rand, exista indicii clare cd Oltchim este in realitate o societate aflati in
dificultate. In special, la sfarsitul anului 2008, societatea a inregistrat un capital
negativ total de aproximativ 250 de milioane RON, cu pierderi acumulate in valoare
de 1,367 miliarde RON. Contul de profit si pierderi pentru 2008 aratd pierderi
operationale de 71 de milioane RON si pierderi nete de 226 de milioane RON. In
plus, contul de numerar al societatii avea un sold negativ de 79 de milioane RON si
un capital circulant negativ de 715 milioane RON. Astfel cum s-a mentionat mai
sus, dupa Inchiderea principalului furnizor de etilena, Arpechim, in noiembrie 2008,
societatea a functionat la 45% din capacitate.

In plus, in ceea ce priveste pretul garantiei, comunicarea privind garantiile prevede
ca pretul platit pentru garantie ar trebui sa fie cel putin la fel de mare ca si prima de
referintd corespunzatoare garantiei oferite pe pietele financiare. Autoritdtile romane
intentioneaza sa perceapd un comision anual de 6,5% pentru garantie. Cu toate
acestea, se pune problema dacd acest comision, in contextul situatiei actuale a
societatii, poate fi considerat pret al pietei si dacd ratingul CCC acordat de
autoritatile romane reprezinta categoria de risc reald a societatii. Societatii Oltchim
nu i s-a acordat un rating de catre o agentie specializatd de rating; cu toate acestea,
[0 bancd romaneascd a clasificat societatea in cea mai inaltd categorie de risc
disponibila].

De asemenea, exista indoieli cu privire la existenta unor garantii suficiente din
partea societatii. Desi vor fi oferite drept gaj terenuri, cladiri, instalatii, i
echipamente achizitionate in cadrul SCD, acest lucru nu pare a fi adecvat. Intra-
adevar, In cazul de fatd, activele constituind obiectul gajului ar apartine unei
societati aflate deja sub controlul garantului.

Prin urmare, Comisia are indoieli cu privire la indeplinirea criteriilor din
comunicarea privind garantiile in cazul acestei garantii.

Cu toate acestea, trebuie subliniat faptul cd autoritdtile romane nu intentioneaza sa
acorde garantia in temeiul comunicarii privind garantiile. Mai degraba, autoritatile
romane sustin cd masurile 1 si 2, ca pachet, nu conferd un avantaj beneficiarului,
deoarece sprijinul acordat de catre stat societatii Oltchim n calitatea sa de investitor
(actionar principal), respectiv de principal creditor al societatii, este comparabil cu
ceea ce un investitor privat, care este, in acelasi timp, creditor privat, ar alege sa faca
in circumstante similare.
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(75)

(76)

(77)

(78)

(79)

(80)

(81)

(82)

(83)

Comisia are indoieli cad masurile 1 si 2 ar trece testul investitorului in economia de
piata si pe cel al creditorului in economia de piata.

In ceea ce priveste testul investitorului in economia de piatd, asa cum au aritat
autoritatile romane, comportamentul statului in calitate de principal actionar al
societdtii Oltchim nu ar trebui comparat cu comportamentul unui investitor privat
motivat de considerente ce tin de profitul pe termen scurt, ci mai degraba cu cel al
unui holding sau al unui grup privat de intreprinderi care urmdreste o politica
structurala si se orienteazad in functie de considerente care tin de profitabilitatea pe
termen mai lung®.

In ceea ce priveste testul creditorului in economia de piati, alegerile facute de stat in
calitatea sa de creditor ar trebui evaluate prin comparatie cu situatia unui creditor
privat ipotetic care cintareste toate optiunile disponibile, de exemplu reesalonarea
datoriei sau lichidarea, In vederea recuperarii datoriei.

Autoritdtile roméne sustin cd masurile 1 si 2 trebuie evaluate impreund, deoarece
este improbabil ca garantia de stat pentru imprumutul comercial de 424 de milioane
EUR sau conversia creantei In actiuni sd restabileasca per se viabilitatea societatii,
in lipsa celeilalte masuri de sprijin, complementare.

Indiferent de criteriile de referintd relevante prezentate mai sus, aspectul esential
care trebuie luat in considerare il reprezintad perspectivele economice ale societatii —
cu alte cuvinte, credibilitatea planului de afaceri propus de societate — si
performantele anterioare ale societdtii in momentul in care s-a luat o decizie cu
privire la masurile de sprijin. Comisia are indoieli cu privire la ambele aspecte.

In ceea ce priveste planul de afaceri propus, Comisia are indoieli referitoare la
probabilitatea ca, avand in vedere antecedentele societatii privind realizarea de
investitii importante si nerambursarea datoriei publice restante, un plan care se
bazeazd in mod esential pe alte investitii substantiale, fard a fi insotite de masurile
necesare de restructurare, sd poata restabili viabilitatea pe termen lung a societatii.

In aceastd etapd, Comisia se intreabi dacd planul de afaceri depus va permite
restabilirea viabilitatii si va fi considerat credibil de un investitor privat sau de un
creditor privat atunci cand trebuie sd decida cu privire la realizarea unor investitii
suplimentare in societate. In plus, existd riscul ca planul de afaceri si implice
ajutoare de stat suplimentare, intrucat un nou imprumut semnificativ este garantat de
stat. Acest lucru poate conferi un avantaj beneficiarului, in masura in care
beneficiarul nu ar fi putut sa obtind imprumutul pe piata fara sprijinul statului.

In legatura cu testul creditorului in economia de piatd, Comisia are indoieli in ceea
ce priveste faptul cad respectiva propunere de conversie a creantei in actiuni este
comparabila cu ceea ce ar fi ales un creditor privat in circumstante similare.

Existd indoieli in ceea ce priveste faptul cd un creditor privat si-ar fi permis in
primul rand si ajungi la un asemenea nivel de expunere. In acest sens, trebuie
subliniat cd, desi evaluarea masurilor propuse va fi efectuatd prin raportarea la
actiuni, masuri intreprinse §i efecte verificate dupa data aderarii Romaniei la

2 A se vedea, de exemplu, cauza T-152/99 Hamsa, la care s-a facut referire mai sus.
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(84)

(85)

(86)

(87)

(88)

Uniunea Europeand, Comisia trebuie totusi sd tind seama de istoricul datoriei
publice care, in prezent, face obiectul propunerii de conversie in actiuni din
momentul originii datoriei. Comisia nu poate sd nu ia in considerare originea si
evolutia datoriei publice sau comportamentul statului in legaturd cu aceasta datorie.

Pornind de la aceastd premisd, Comisia are indoieli ca statul roman a depus toate
eforturile pentru recuperarea efectiva a sumelor care ii sunt datorate pe baza
garantiilor de stat. Se pare, de exemplu, cad posibilitatile incluse in conventiile de
garantare (de exemplu blocarea conturilor bancare) sau posibilitatea generald a
lichidarii nu au fost utilizate la momentul in care situatia societatii ar fi putut sa fie
mai bund decat in prezent, in special avand in vedere faptul ca statul a beneficiat de
un gaj pe active in schimbul garantiei si ca acest gaj nu a fost niciodatd executat.
Acelasi rationament poate fi aplicat in legaturd cu neconformarea beneficiarului cu
conventiile de reesalonare a datoriilor. Autoritatile romane sustin ca, atunci cand s-a
incercat privatizarea, posibilele masuri de recuperare a creantei au fost suspendate
pentru a nu fi prejudiciate obiectivele de privatizare. Cu toate acestea, trebuie
remarcat ca, in scenariul privatizarii, statul juca rolul investitorului si nu rolul
creditorului. Aceste doud roluri nu trebuie confundate, desi este dificil sa se faca o
astfel de separare intr-o situatie in care statul este in acelasi timp principalul actionar
si principalul creditor al societatii.

Chiar daca acest comportament al statului in calitatea sa de creditor ar fi evaluat
doar prin referire la circumstantele actuale (respectiv ignorand istoricul datoriei
publice), este In continuare nesigur ca un creditor privat ar fi considerat conversia
creantei in actiuni mai eficace decat lichidarea, in cazul in care perspectivele de
restabilire a viabilitatii societdtii nu erau sigure. Cu toate acestea, potrivit
autoritatilor romane, decizia de a opta pentru conversie este legatd de emiterea unei
garantii de stat pentru un imprumut comercial in vederea sprijinirii planului de
afaceri. Cu alte cuvinte, conversia creantei in actiuni nu este suficienta in sine pentru
restabilirea viabilitatii societatii. Comisia are indoieli cad aceastd conversie ar putea
fi calificatd ca neimplicand ajutor de stat in masura in care este legatd in mod
intrinsec de o altd masura de sprijin luata de stat. Acelasi argument se aplica in sens
invers, respectiv in ceea ce priveste garantia de stat despre care se admite, de
asemenea, cd ar fi insuficientd pentru a conduce la redresarea societatii.

Autoritatile romane sustin ca, atunci cand compara toate optiunile disponibile, SCD
asigurd cel mai mare profit pentru stat, care este actionarul/creditorul societatii. in
special, astfel cum se exemplificd la punctul (55), autoritdtile romane se asteapta ca,
in urma investitiei facute, sa aiba un profit care sa se situeze [in valori mai mari de
200 milioane EUR], in cazul in care sunt efectuate toate investitiile de ordin tehnic
si sunt luate masurile de sprijin. Astfel cum s-a explicat deja, acest profit asteptat se
bazeaza in principal pe previziunile financiare din Tabelul 5.

in opinia Comisiei, nu au fost luate in considerare, In mod adecvat, toate
posibilitatile. De exemplu, autoritatile romane sustin in mod constant ca, in actualul
climat economic, privatizarea nu reprezintd o optiune. Dimpotriva, actionarul
minoritar PCC si-a exprimat interesul in privatizarea societatii.

In plus, Comisia observa ca unele previziuni par optimiste, Intr-o oarecare masura,
avand in vedere climatul economic actual si provocdrile cu care se confruntd in
prezent societatea.
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(89)

(90)

C2))

(92)

(93)

(94)

(95)

In primul rand, cifrele din tabelul 5 arati cresteri ale vanzarilor de [10]-[20]% si
[10]-[20]% pentru urmatorii doi ani (2009 si 2010). Avand in vedere situatia actuala
a societatii si faptul cd investitiile considerate necesare (cu exceptia achizitiei
Arpechim) ar produce efecte doar incepand din 2012-2013, cresterea prevazuta a
vanzarilor pare putin probabila.

In al doilea rand, in ceea ce priveste cresterea vanzarilor, Comisia remarca faptul ca
raportul de piatd prezentat de autoritdtile romane arata, pentru perioada 2008-2020,
o crestere destul de limitatd a pietelor pe care este prezenta societatea Oltchim,
impreund cu o stagnare a capacitatilor la nivel international. Aceasta poate afecta
direct cresterea vanzarilor, chiar daca Oltchim a incercat sa se pozitioneze pe pietele
cu rata de crestere destul de mare (precum Turcia).

In al treilea rand, In ceea ce priveste previziunile privind profitabilitatea, acestea
aratd o imbunatatire semnificativa deja din 2009, fara a exista argumente suficiente
in acest sens™.

In al patrulea rand, Comisia ar dori, de asemenea, sa sublinieze cd in calcule nu se
reflecta intregul cost al finantarii propuse de 486 de milioane EUR”,

In al cincilea rand, Comisia remarca, de asemenea, ci preturile (respectiv preturile la
materii prime, la energie, preturile de vanzare) care stau la baza estimarilor au fost
stabilite de catre un consultant extern. Cu toate acestea, avand in vedere volatilitatea
ridicata a acelor piete, Comisia este de parere ca, tindnd seama de faptul cd nu
contine o analiza a sensibilitatii, planul de afaceri reprezintd ,,cel mai favorabil
scenariu”.

In fine, Comisia doreste si adauge ci problema subcapitalizarii societatii nu ar fi
solutionata in mod direct, chiar daca ar fi efectuatd conversia planificatd in valoare
de 548 de milioane RON: in urma conversiei, capitalul social s-ar ridica la
aproximativ 1,564 milioane RON, in timp ce pierderile actuale acumulate sunt de
1,367 milioane RON. Astfel, chiar dacd actionarii minoritari ar participa la
operatiune cu aproximativ 40 de milioane RON (potrivit asteptarilor autoritatilor
romane), subcapitalizarea ar continua sa fie o problema.

De asemenea, Comisia ia notad de amploarea investitiilor totale prevazute (486 de
milioane EUR), comparativ cu investitiile totale efectuate padna in prezent In
societate, care se ridicd la 371 de milioane EUR pentru perioada 1992-2008. Astfel,
valoarea totalad a noilor investitii pentru urmatorii cinci ani depaseste aceasta ultima
cifri cu peste 100 de milioane EUR. Noua expunere a statului pare sa fie
disproportionat de mare, in special avand in vedere valoarea actuald a societatii,

* Spre deosebire de tendinta negativi care s-a accelerat rapid in ultimii cinci ani, din Tabelul 5 reiese faptul ci cifrele
EBITDA si EBT s-ar transforma rapid din negative in pozitive. De asemenea, atit EBIT, cat si EBITDA ar fi mai
ridicate ca oricand 1n ultimii 5 ani, respectiv Tnainte de revocarea conversiei creantei in actiuni i de declinul economic,
intr-un moment in care se afirma cé societatea se afla intr-o situatie buna, iar mediul de afaceri era unul sanatos.

2 Potrivit raportului Raiffeisen, costul total al fondurilor imprumutate cu garantii de stat se va situa la aproximativ 12%,
cu conditia ca pretul garantiei sa fie 3,8%, ceea ce ar avea ca rezultat o platd efectivd a garantiei in valoare de
aproximativ 92,2 milioane EUR 1in perioada 2009-2019. Cu toate acestea, in notificarea transmisa, autoritatile romane
propun un comision mult mai mare, respectiv un procent initial de 6,5% p.a. pentru garantia de stat in valoare de 339,2
milioane EUR. Avand in vedre amploarea imprumutului total, diferenta dintre procentul presupus de 3,8% si cel efectiv
de 6,5% ar avea un impact semnificativ asupra dobanzii percepute si asupra profitului net/fluxului de capital net al
societatii.
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performantele acesteia de pana acum® si faptul ca, potrivit autorittilor romane,
niciuna dintre investitiile din trecut nu a respectat previziunile si nu a fost
rambursati inca”. In plus, expunerea statului depaseste posibilul profit si, astfel,
existd indoieli cd un investitor prudent in economia de piatd si-ar asuma un
asemenea risc, in special avand in vedere cd, in trecut, Oltchim (i) a utilizat garantii
de stat si (i1) nu a rambursat sumele datorate statului.

(96) Pe baza celor de mai sus, In aceastd etapa, Comisia are indoieli cu privire la faptul
ca planul de afaceri al societatii Oltchim reprezinta o baza suficientd pentru a stabili
daca scenariul complet de dezvoltare este cea mai avantajoasd optiune pentru stat si
dacd un participant pe piatd ar actiona in acelasi mod.

(97) In fine, Comisia se indoieste ci, in ceea ce priveste aceastd conversie, rolul de
creditor al statului si rolul acestuia de actionar nu se amesteca cu pozitia detinuta de
stat (in calitate de autoritate publicd) atunci cand acesta a acordat mai multe garantii
de stat in perioada 1995-2000. Aceasta posibila confuzie de roluri poate fi observata
chiar la originea datoriei, care este legatd de garantiile de stat anterioare pe care
autoritatile romane nu le-au reclamat, acordate pe baza principiilor pietei (in calitate
de actionar sau de creditor). Consideratiile care stau la baza riscurilor care urmeaza
a fi asumate in cadrul emiterii garantiei de stat sunt asadar diferite de consideratiile
unui investitor motivat de profitabilitatea pe termen lung sau de acelea ale unui
creditor care urmareste sd recupereze o parte ct mai importanta din creanta sa.

(98) Prin urmare, in aceastd etapa, Comisia este de parere cd masurile 1 si 2 conferd un
avantaj societatii Oltchim.

VIIL.2.2 Masura 3

(99) In ceea ce priveste neacumularea dobanzii sau neexecutarea datoriei publice,
Comisia este de parere cd acestea au conferit un avantaj societatii Oltchim, avand in
vedere ca societatea a beneficiat de capital gratuit. Astfel, societatea a fost favorizata
fata de concurentii care nu au ficut obiectul unei astfel de masuri. In consecinta,
masura 3 implica un avantaj acordat societatii.

VIII. 3. Selectivitate, denaturarea concurentei §i afectarea schimburilor comerciale

(100) Toate masurile vizate sunt selective, deoarece se limiteazd la aceastd societate.
Aceste masuri selective pot avea ca efect denaturarea concurentei, oferind un
avantaj unei intreprinderi, in timp ce alti concurenti nu primesc astfel de beneficii.
In fine, intre statele membre existd schimburi intense cu produse chimice, la care

26 Oltchim a fost cotatd la Bursa de Valori Bucuresti.
http://www.bvb.ro/ListedCompanies/SecurityDetail.aspx?s=OLT &t=2

Trebuie remarcat ca societatea nu a platit dividende din 2000, adica nici in anii in care conversia initiald era in vigoare
si se presupunea ca societatea nu se afla in dificultate.

" De exemplu: investitie in 1994 (modernizarea instalatiei de electrolizi cu membrana cu schimbare de ioni), Petrodesign
SA Bucuresti a previzionat o perioadd de rambursare de 6 ani si 8 luni, doar 77,25% din suma s-a rambursat pand la
30 iunie 2008; pentru un alt proiect (modernizarea instalatiei de OXO-alcooli), Petrodesign SA Bucuresti a previzionat,
de asemenea, o perioadd de rambursare de 6 ani si 8 luni, doar 43,32% s-au rambursat pana la 30 iunie 2008; pentru o
altd investitie realizata in 2004 (instalatia de anhidrida ftalica dioftalat), IPROCHIM Bucuresti a previzionat o perioada
de rambursare de 4 ani i 11 luni. Doar 45,61 % s-au recuperat pana la 30 iunie 2008.
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participd si societatea Oltchim, o mare parte din produsele sale fiind exportate in

celelalte state membre. Astfel, schimburile intracomunitare sunt afectate.

VII1.4. Concluzie cu privire la existenta ajutorului de stat

(101)

Pe baza argumentelor expuse mai sus, Comisia considera, in aceasta etapa, ca toate
masurile descrise mai sus trebuie considerate ajutor de stat in sensul articolului 87
alineatul (1) din Tratatul CE.

IX EVALUAREA COMPATIBILITATII

(102)

(103)

(104)

IX.1.

(105)

Deoarece madsurile in favoarea Oltchim par a constitui ajutor de stat,
compatibilitatea acestora trebuie evaluata in lumina exceptiilor prevazute la articolul
87 alineatele (2) si (3) din Tratatul CE.

Trebuie notat faptul ca autorititile romane considera cd masurile 1, 2 si 3 nu
constituie ajutor de stat; prin urmare, nu au prezentat niciun argument in sprijinul
compatibilitatii acestora.

In prezent, Comisia considerd cd urmadtoarele orientdri ar putea fi aplicabile
masurilor de sprijin:

- Linii directoare privind ajutoarele de stat regionale pentru perioada
2007-2013* (denumite in continuare: , liniile directoare privind ajutoarele de
stat regionale”);

- Liniile directoare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor aflate in dificultate” (denumite in continuare: ,liniile
directoare privind salvarea si restructurarea”);

- Cadru comunitar temporar pentru mdasurile de ajutor de stat de sprijinire a
accesului la finantare in contextul actualei crize financiare si economice®
(denumit 1n continuare: ,,cadrul temporar”).

Compatibilitatea in temeiul liniilor directoare privind ajutoarele de stat regionale

Exceptia prevazuta la articolul 87 alineatul (3) litera (a) din Tratatul CE prevede
autorizarea ajutoarelor destinate sa favorizeze dezvoltarea economica a regiunilor in
care nivelul de trai este anormal de scazut sau 1n care existd un grad de ocupare a
fortei de munca extrem de scdzut. Desi societatea este situatd Intr-o zond care este,
in principiu, eligibila pentru ajutoare regionale in temeiul hartii ajutoarelor de stat a
Romaniei pentru 2007-2013%', deoarece beneficiarul este considerat o societate
aflata in dificultate, astfel cum s-a aratat la punctul (70), societatea este exclusd din
domeniul de aplicare al acestora.

% 7O C 54, 4.3.2006, p. 13.

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

3% Comunicare a Comisiei — Cadru comunitar temporar pentru masurile de ajutor de stat de sprijinire a accesului la
finantare in contextul actualei crize financiare si economice, JO C 83, 7.4.2009, p.1.

31 JO € 73, 30.3.2007, p. 17.
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(106)

IX.2.

(107)

(108)

(109)

(110)

In orice caz, chiar dacd Oltchim ar fi o societate sanitoasa si viabild, masurile nu par
sa corespunda domeniului de aplicare a ajutoarelor regionale. In ceea ce priveste
masura 1, aceasta nu pare a fi legatd de investitia initiald, in sensul punctului (34)
din liniile directoare privind ajutoarele de stat regionale, avand in vedere faptul ca
unicul obiectiv al conversiei este reducerea datoriei existente a societatii. In ceea ce
priveste masura 2, garantia de stat aferenta imprumuturilor pentru investitii este, in
principiu, eligibila in temeiul liniilor directoare privind ajutoarele de stat regionale.
Cu toate acestea, Comisia are serioase indoieli in ceea ce priveste eligibilitatea
investitiei aferente In temeiul liniilor directoare privind ajutoarele regionale.
Romania nu a furnizat suficiente informatii privind costurile eligibile. Masura 3 pare
sd constituie ajutor de operare, intrucat scuteste societatea Oltchim de la plata
costurilor pe care ar fi trebuit si le suporte in mod normal. In conformitate cu liniile
directoare privind ajutoarele de stat regionale, ajutorul de operare este permis numai
in anumite conditii, prevazute in sectiunea 5 din liniile directoare privind ajutoarele
de stat regionale, care, in mod evident, nu sunt indeplinite in cazul de fata, avand in
vedere ca societatea Oltchim nu se afla nici intr-o regiune ultraperiferica, nici intr-o
regiune cu densitate scazutd a populatiei.

Compatibilitatea in temeiul liniilor directoare privind salvarea §i restructurarea

Astfel cum s-a aratat la punctul (70), Comisia este de parere ca Oltchim ar trebui
considerata o societate aflatd in dificultate in conformitate cu definitia din liniile
directoare privind salvarea si restructurarea.

Comisia considera ca ajutorul pentru salvare sau restructurare acordat unei societati
este compatibil cu piata comuna in temeiul articolului 87 alineatul (3) litera (c) din
Tratatul CE, dacad acesta este conform cu criteriile din liniile directoare privind
salvarea si restructurarea.

Ca societate aflata in dificultate, societatea Oltchim ar fi, in principiu, eligibila
pentru ajutor pentru salvare sau restructurare. Masura 1, conversia datoriei in
actiuni, ar putea fi eligibila in temeiul ajutoarelor pentru restructurare. in ceea ce
priveste garantia de stat, masura 2 ar putea fi, in principiu, eligibild atat in temeiul
ajutoarelor pentru salvare, cat si al ajutoarelor pentru restructurare. Totusi, in ceea
ce priveste masurile specifice, se pare cd masura 3 ar depasi complet domeniul de
aplicare al liniilor directoare privind salvarea §i restructurarea deoarece, pe de o
parte, ajutoarele pentru salvare trebuie sa constituie un sprijin financiar reversibil,
sub forma unor garantii pentru credite sau credite si, pe de altd parte, un ajutor
pentru restructurare ar trebui sa includa operatiuni de restructurare.

Cu toate acestea, 1n aceasta etapa, criteriile pentru ajutorul compatibil pentru salvare
sau restructurare, astfel cum sunt prevazute in liniile directoare privind salvarea si
restructurarea, nu par a fi indeplinite nici in cazul masurii 1, nici in cazul masurii 2.
In special:

a) Ajutor pentru salvare: exista indoieli cu privire la faptul cad masurile
considerate ajutor pentru salvare ar fi limitate la minimum necesar, ar
fi necesare din motive care tin de dificultati sociale grave si nu ar
avea efecte colaterale negative asupra altor state membre. In plus,
garantiile depasesc 6 luni.
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IX.3.

(111)

(112)

(113)

IX.4.

(114)

(115)

(116)

(117)

b) Ajutor pentru restructurare: in lipsa unui plan de restructurare
notificat (autoritatile romane nu sustin eligibilitatea masurilor ca
ajutor pentru restructurare), Comisia nu poate evalua nici
componentele planului de afaceri, printre care se numara masurile de
investitii si de modernizare, nici dacd masurile ar restabili viabilitatea
pe termen lung si dacd ar fi mentinute la minimum, astfel incat sa se
evite denaturarea concurentei.

Compatibilitatea in temeiul cadrului temporar

Cadrul temporar stabileste criteriile pe baza cdrora anumite masuri menite sa
remedieze o perturbare grava a economiei unui stat membru pot fi compatibile in
temeiul articolului 87 alineatul (3) litera (b) din Tratatul CE.

Masurile 1 si 3 nu sunt eligibile in temeiul cadrului temporar. In ceea ce priveste
masura 2, garantiile de stat pot fi in principiu acordate ca masuri luate in temeiul
cadrului temporar, in conformitate cu punctul 4.3.2.

Punctul 4.3.2. litera (d) din cadrul temporar prevede ca, in cazul in care, printre
altele, ,,valoarea maxima a imprumutului nu depaseste costul salarial anual total al
beneficiarului (inclusiv contributiile sociale, precum si costul cu personalul care
lucreaza in locatiile societdtii, dar care este oficial pe statul de platd al unor
subcontractanti) pentru 2008, Comisia va considera ajutorul sub forma garantiilor
compatibil cu piata comund. Comisia este la curent cu faptul ca autoritatile romane
intentioneaza sa acorde societdtii Oltchim o garantie de 80% din partea EximBank
pentru un imprumut comercial de baza de 62 de milioane EUR 1n baza unei scheme
existente™. Avand in vedere ca aceastd suma pare sa epuizeze costurile salariale ale
societatii pentru 2008, nu mai poate fi acordatd nicio altd garantie In temeiul
cadrului temporar si de aceea masura 2 nu poate fi consideratd compatibild in
temeiul cadrului temporar.

Concluzie privind compatibilitatea

Pe baza celor de mai sus si avand 1n vedere informatiile disponibile pana in prezent,
Comisia are indoieli ca masurile respective in favoarea Oltchim sunt compatibile cu
piata comuni ca ajutoare pentru salvare sau pentru restructurare. In plus, Comisia nu
considera cd masurile sunt compatibile in temeiul cadrului temporar sau in temeiul
liniilor directoare privind ajutoarele regionale.

Avand 1n vedere presupunerea Comisiei potrivit careia destinatarul este o societate
aflata in dificultate, nu pare a fi aplicabila nicio altd derogare in conformitate cu
prevederile Tratatului CE.

In aceastd etapa a procedurii, Comisia concluzioneazd cd masurile par a fi
incompatibile cu piata comuna.

Prin urmare, Comisia decide sa initieze procedura oficiald de investigare prevazuta
la articolul 88 alineatul (2) din Tratatul CE in legatura cu masurile descrise.

32 Ajutor de stat N 286/2009 — Romania, schemi de ajutor temporar pentru acordarea de ajutor sub forma unor garantii,
Decizia Comisiei din 5.06.2009, nu este inca disponibila.
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X DECIZIE

(118) In lumina considerentelor de mai sus, Comisia a decis si initieze procedura
prevazutd la articolul 88 alineatul (2) din Tratatul CE si solicitd Romaniei sa
furnizeze, 1n termen de o luna de la primirea prezentei scrisori, toate documentele,
informatiile si datele necesare pentru evaluarea masurilor.

(119) Comisia reaminteste Romaniei ca va informa partile interesate prin publicarea
prezentei scrisori §i a unui rezumat relevant al acesteia In Jurnalul Oficial al
Comunitatilor Europene. De asemenea, Comisia va informa Autoritatea AELS de
Supraveghere, trimitandu-i o copie a prezentei scrisori. Toate aceste parti interesate
vor fi invitate sd isi prezinte observatiile in termen de o lund de la data publicarii
prezentei.

In cazul in care prezenta scrisoare contine informatii confidentiale care nu trebuie
publicate, va rugam sd informati Comisia in termen de cincisprezece zile lucratoare de la
data primirii prezentei. in cazul in care Comisia nu primeste o cerere motivati in termenul
stabilit, se va considera ca sunteti de acord cu publicarea textului integral al scrisorii.
Cererea dumneavoastra, cu precizarea informatiilor relevante, trebuie trimisd prin scrisoare
recomandata sau prin fax la urmatoarea adresa:

Commission européenne

Direction générale de la concurrence
Greffe des aides d'Etat

B-1049 Brussels

Fax No: +32-2-296.1242

Cu stima,
Pentru Comisie

Neelie Kroes
Membru al Comisiei
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