COMISIA EUROPEANA

Bruxelles, 8/04/2016
C(2016) 2010 final
VERSIUNE PUBLICA
Acest document este pus la dispozitie numai
in scop informativ.
Obiect: Ajutor de stat SA.36086 (2016/NN) (ex 2013/CP) - Roménia

Ajutor potential in favoarea Oltchim SA

Stimate Domnule Ministru,

Comisia doreste sda informeze Romania cd, In urma analizarii informatiilor furnizate de
autoritatile romane cu privire la ajutorul mentionat mai sus, a decis sa inceapa procedura
prevazuta la articolul 108 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

1. PROCEDURA

1) La 17 iulie 2009, autoritdtile roméane au notificat Comisiei conversia planificata in
actiuni a unei datorii publice a societatii Oltchim S.A. (denumitd in continuare
,Oltchim” sau ,,societatea”). La 7 martie 2012, Comisia a aprobat conversia datoriei in
valoare de 1049 de milioane RON (126,2 milioane EUR) in vederea privatizarii
integrale planificate a societatii Oltchim (cazul SA4.29041 Masuri de sprijin in favoarea
Oltchim SA Ramnicu Valcea, denumita in continuare ,,decizia Comisiei din 2012”).

2)  Dupa tentativa esuatd de privatizare a Oltchim, in octombrie 2012 autoritatile romane au
contactat Comisia in vederea pregatirii notificarii formale a unui ajutor pentru salvarea
Oltchim [caz inregistrat cu numarul SA.35558 (2012/PN)].

3)  In noiembrie 2012, presa a raportat faptul ca autorititile romane au semnat un contract
cu bancile creditoare ale Oltchim in scopul de a finanta reluarea productiei societatii'. in
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acest context, Comisia a decis deschiderea unui caz ex officio, inregistrat cu numarul
SA.36086 (2013/CP), si prin scrisoarea din 18 ianuarie 2013 a solicitat Romaniei sa
furnizeze informatii. Roménia a raspuns la aceastd solicitare la 7 februarie 2013.
Comisia a solicitat informatii suplimentare la 18 februarie 2013, iar Roménia a raspuns
la 11 martie 2013. Roménia a furnizat informatii suplimentare in cadrul unei reuniuni
din iunie 2013 si prin scrisoarea din 25 septembrie 2013.

Prin scrisorile din 5 august 2014, 16 octombrie 2014 si 3 martie 2015, Comisia a
solicitat informatii suplimentare, iar Romania a raspuns la 15 septembrie 2014,
26 noiembrie 2014, 26 martie 2015 si, respectiv, 16 aprilie 2015. La 11 mai 2015,
Comisia a solicitat informatii suplimentare. Roméania a furnizat informatii suplimentare
in cadrul reuniunii din 26 mai 2015 si prin scrisorile din 10 iunie 2015 si 25 iunie 2015.
La 3 septembrie 2015, Comisia a solicitat informatii suplimentare, la care Romania a
raspuns la 10 septembrie 2015. Romania a furnizat, de asemenea, in mod spontan
informatii la 22 octombrie 2015 si a solicitat organizarea unor reuniuni, care au avut loc
la 23 octombrie 2015 si 22 ianuarie 2016.

DESCRIERE
2.1. Beneficiarul

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

Oltchim produce in principal soda causticd lichida, propilenoxid, polioli, plastifianti si
oxo-alcooli. Oltchim este cel mai mare producétor de sodd caustica lichida de pe piata
europeand (o cotd de piatd de 41 % pe piata UE in 2015), singurul producator de soda
causticd perle din Europa Centrala, precum si singurul producétor de policlorura de vinil
si polieteri din Romania si al treilea din Europa. Societatea exportd peste 74 % din
productia sa in Europa si in afara acesteia®.

Oltchim este principalul angajator industrial in Valcea [o regiune din Romania care
beneficiaza de asistentd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (a) din TFUE]. in
2015, Oltchim a angajat 2 208 de salariati, dintre care 1 982 la combinatul din Rdmnicu
Vilcea si 226 la Divizia Petrochimicd Bradu-Pitesti.

2.2. Dificultatile economice persistente si privatizarile esuate ale Oltchim
2.2.1. Datoria publica a Oltchim si tentativele de privatizare esuate (1995-2011)

Oltchim are un lung istoric al dificultitilor economice. In perioada 1995-2000, Oltchim
a contractat o serie de Tmprumuturi comerciale, garantate prin garantii guvernamentale.
Oltchim nu a putut sd ramburseze imprumuturile si bancile au solicitat garantiile
guvernamentale. In 2002, Ministerul de Finante a transferat datoria Oltchim rezultati din
garantiile guvernamentale catre agentia romana pentru privatizare (Autoritatea pentru

2

oltchim-

190490&s=piata_de_capital&articol=190490.html;  http://www.impactreal.ro/2012111813712/Ministerul-
Economiei-va-aplica-un-program-de-restructurare-a-Oltchim-in-vederea-

privatizarii.html; http://www.ziare.com/social/angajati/salariatii-de-la-oltchim-au-renuntat-la-pichetarea-
ministerului-economiei-1201772.

Date extrase din cele mai recente informatii furnizate de Romania la 23 octombrie 2015.
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Administrarea Activelor Statului - denumitd In continuare ,,AAAS”3). Ministerul de
Finante a continuat sa facd plati in contul garantiilor guvernamentale pana in decembrie
2006 si, din nou, a transferat citre AAAS toate creantele rezultate in urma platilor
ulterioare efectuate In baza garantiilor activate.

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

Tentative de privatizare a Oltchim au mai existat in 2001, 2003, 2006, 2007 si 2008, insa
toate au esuat.

2.2.2. Decizia Comisiei din 2012

La 7 martie 2012, Comisia a aprobat conversia planificatd in actiuni a datoriei fata de
AAAS in valoare de 1049 de milioane RON* (232 de milioane EUR) in vederea
privatizarii integrale planificate a Oltchim. Comisia a adoptat aceastd opinie in baza
angajamentului ferm al Romaéniei de a privatiza integral actiunile publice rezultate ca
urmare a conversiei datoriei pana cel tarziu la finalul lunii mai 2012, astfel cum a fost
exprimat in doua scrisori din partea prim-ministrilor respectivi de la acel moment’.

Comisia a adoptat aceastd opinie dupa ce a analizat in mod critic rapoartele elaborate de
consultanti independenti® si prezentate de autorititile romane in cursul procedurilor.
Rapoartele respective au comparat incasdrile in urma unei lichidari a societatii cu cele
din urma unei privatizari.

In scenariul de lichidare, valoarea activelor Oltchim a fost estimata la 692 055 000 RON
(152,2 milioane EUR), incluzand 264 119 000 RON pentru activele grevate de sarcini si
427 936 000 RON pentru activele negrevate de sarcini’.

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

La momentul respectiv, datoria a fost transferatd catre agentia roméana ,,AVAB” (Autoritatea pentru
Valorificarea Activelor Bancare), care in mai 2004 a fuzionat cu agentia pentru privatizare ,,APAPS”
(Autoritatea pentru Privatizare si Administrarea Participatiilor Statului) si a fost redenumita ,,AVAS”
(Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului), fiind redenumita din nou ,,AAAS” (Autoritatea pentru
Administrarea Activelor Statului), in decembrie 2012.

in perioada 1 ianuarie 2007-31 decembrie 2011, s-au incasat 538 de milioane RON din datorie si dobanzi in
valoare de 511 milioane RON.

Prin scrisoarea din 21 octombrie 2011, prim-ministrul Roméaniei, Emil Boc, a transmis angajamentul ferm al
guvernului roman de a privatiza integral Oltchim, inclusiv intregul pachet de actiuni revenind autoritétilor
publice dupd conversia datoriei. Anuntul privatizarii urma sa fie facut la sfarsitul lunii martie 2012, iar
privatizarea urma sa fie 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.

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

Raportul Raiffeisen din 2011 (februarie), tabelul de la paginile 16 si 17.
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Aceastd suma a fost comparatd cu valoarea creantei AAAS intr-un scenariu de conversie
a datoriei plus privatizare. In acest scenariu, in functie de metoda utilizati pentru
estimarea valorii intreprinderii, valoarea de piatd estimatd a Oltchim a fost cuprinsa intre
28 de milioane EUR si 97 de milioane EUR. Dupa conversia creantei sale in actiuni si
privatizarea ulterioard a Oltchim, AAAS ar obtine o suma cuprinsa intre 22,9 milioane
EUR si 79,5 milioane EUR®,

Avand in vedere aceastd comparatie, Comisia a concluzionat urmadtoarele: ,,Daca
societatea este privatizatd integral la scurt timp dupd conversia datoriei, masura
notificata (conversia datoriei, urmata de privatizarea integrald) nu implica niciun avantaj
pentru societatea Oltchim, permitand creditorului public AVAS [AAAS] sa recupereze
mai mult decit in cazul in care acesta ar hotiri si lichideze societatea. In aceastd
privintd, Comisia ia act de angajamentul asumat de autorititile romane [...] de a
privatiza integral societatea pana la data de 31 mai 2012”.°

Cu toate acestea, ulterior, conversia in actiuni a creantelor AAAS, astfel cum a fost
aprobatd prin decizia Comisiei din 2012, nu a fost pusd in aplicare si, In septembrie
2012, procesul de privatizare a esuat.

2.2.3. Situatia Oltchim dupa privatizarea esuati din septembrie 2012

Dupa privatizarea esuata, situatia financiard a Oltchim a continuat sa se deterioreze si
productia a fost suspendata.

La 24 octombrie 2012, Oltchim a reusit sa isi reia productia ca urmare a modificarii
conditiilor comerciale acordate societatii Oltchim de doi furnizori publici (CET Govora
si Compania Nationald a Sarii Salrom)'’:

a) CET Govora a semnat cu Oltchim un nou contract de furnizare a energiei
electrice la 15 septembrie 2012, ulterior acceptand sa livreze un volum mai mare
de energie electrica (initial de la 25 octombrie 2012, apoi de la 12 noiembrie
2012) si sa furnizeze in continuare energie electrica de la 1 ianuarie 2013. Aceste
modificari ale relatiei contractuale cu Oltchim par sd fi fost luate In considerare
in punerea in aplicare a mai multor hotarari'' luate de Consiliul Judetean Vélcea
pentru a se asigura aprovizionarea cu energie electrica a Oltchim;

b) Compania Nationald a Sarii Salrom (denumita in continuare ,,Salrom”) a acceptat
amanarea platilor pentru livrarile sale.

La 23 noiembrie 2012, Ministerul de Finante, Ministerul Economiei, Ministerul
Transporturilor si Infrastructurii, AAAS si OPSPI'? au semnat un memorandum de
intelegere cu creditorii Oltchim [adicd, diverse banci private si de stat, precum si
intreprinderi de stat, cum ar fi Electrica S.A. (denumitd in continuare ,Electrica”),
Salrom, CFR Marfa SA]. Partile la memorandum au convenit ca, pana cel tarziu la 1

A se vedea tabelul 7 din decizia Comisiei din 2012.
Decizia Comisiei din 2012, punctul 153.
Documente prezentate de autoritatile roméane la 11 martie 2013 si 7 februarie 2013.

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

Oficiul Participatiilor Statului si Privatizarii in Industrie.



ianuarie 2013, Ministerul Economiei si OPSPI sd inregistreze o societate cu scop
special, fara datorii, cu capital integral de stat (Oltchim SPV), astfel incat bancile sa
poatd furniza in conditii de sigurantd sprijinul financiar necesar pentru reluarea
productiei la Oltchim. In acest sens, prin Ordonanta de urgenti a Guvernului
nr. 59/2012, Ministerul Economiei a fost mandatat sa inceapa procedurile prevazute de
lege pentru infiintarea unei societati cu scop special (SPV).

21) Aceste planuri au fost insa abandonate deoarece, la 30 ianuarie 2013, Oltchim, la cererea
sa, a initiat procedura de insolventd reglementatd prin Legea nr. 85/2006 (denumita in
continuare ,,Legea privind procedura insolventei” sau ,,legea”).

2.3. Legea privind procedura insolventei

22) Scopul legii este instituirea unei proceduri colective pentru acoperirea pasivului
debitorului aflat in insolventa.

23) In momentul in care o societate incepe o procedurid de insolventd colectivd, puterea
decizionala asupra operatiunilor unui debitor trece de la actionari la administratorul
special (un administrator judiciar sau un lichidator, in functie de optiunea aleasa), sub
permanenta monitorizare a judecatorului sindic.

24) In termenul stabilit de judecatorul sindic, administratorul judiciar sau lichidatorul va
intocmi si va prezenta acestuia un raport asupra cauzelor si imprejurdrilor care au dus la
aparitia insolventei debitorului'®. Raportul va indica daca existd o posibilitate reald de
reorganizare efectiva a activitatii debitorului sau motivele care nu permit reorganizarea
sa. In acest ultim caz, administratorul judiciar ar trebui si propuni intrarea in faliment.
In cazul in care administratorul judiciar arati ci activitatea debitorului poate fi redresata
pe baza unui plan de reorganizare judiciara, acesta va trebui sa precizeze cine elaboreaza
planul de reorganizare (debitorul sau administratorul judiciar, singur sau impreund cu
unul sau mai multi creditori).

25) De la data deschiderii procedurii, toate actiunile pentru realizarea creantele asupra
debitorului se suspenda si nu pot fi initiate unele noi'*. Orice furnizor de servicii
(electricitate, gaze naturale, apa, servicii telefonice) nu are dreptul sd schimbe, sa refuze
ori sd intrerupd temporar un astfel de serviciu catre debitor in cazul in care acesta are
calitatea de consumator captiv'”.

26) In urma deschiderii procedurii, administratorul judiciar notifica creditorii cu privire la
faptul ca trebuie sa declare creantele asupra debitorului in termenul legal stabilit prin
decizia judecatorului sindic cu privire la inceperea procedurii de insolventd. Pe aceasta
bazd, administratorul judiciar pregateste un tabel preliminar al creantelor. Acest tabel
include creditori din doud mari categorii: creditori garantati (creditori cu creante
detinute de entitdti care beneficiazd de garantii reale asupra bunurilor din patrimoniul
debitorului, indiferent dacd acesta este debitor principal sau tert garant fatd de persoanele
beneficiare ale garantiilor reale) si creditori chirografari (creditori care nu au constituite
garantii fata de patrimoniul debitorului). Alte categorii de creante care trebuie incluse in
listd sunt creantele salariale si creantele bugetare.

B Articolul 59 din lege.

" Articolul 36 din lege.

5 Articolul 38 din lege.
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Debitorul, creditorii si orice altd parte interesatd vor putea sa formuleze contestatii la
judecitorul sindic fata de tabelul preliminar al creditorilor'®. Dupa solutionarea tuturor
contestatiilor, administratorul judiciar intocmeste tabelul definitiv al creantelor, indicand
pentru fiecare dintre acestea cuantumul, prioritatea si statutul (garantate sau
chirografare), si il trimite spre aprobare instantei. Odata solutionate toate contestatiile,
tabelul devine definitiv.

Legea privind procedura insolventei prevede doud proceduri alternative:

a) reorganizarea judiciara (articolele 94-105 din Legea privind procedura
insolventei reglementatd de normele referitoare la procedura generald) care
vizeaza reorganizarea activitatii debitorului in vederea achitdrii creantelor in
conformitate cu programul de plata a creantelor sau

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

2.3.1. Reorganizarea judiciara

Reorganizarea judiciara este procedura ce se aplicad debitorului in vederea achitarii
datoriilor acestuia ca urmare a reorganizarii activitatilor sale si conform unui program de
plata. Aceastd procedura presupune intocmirea, aprobarea, implementarea si respectarea
unui plan de reorganizare, care poate sa prevada, impreuna sau separat: (a) restructurarea
operationald si/sau financiard a debitorului; b) restructurarea corporativd prin
modificarea structurii de capital social sau (c) restrdngerea activitatii prin lichidarea
anumitor bunuri.

Administratorul judiciar Intocmeste planul de reorganizare si tabelul de creante si le
trimite spre aprobare instantei. De asemenea, planul trebuie discutat si aprobat de catre
creditori. Legea prevede urmatoarele categorii distincte de creante, care voteaza separat:
(a) creditorii cu creante garantate; (b) creditorii cu creante salariale; (c) creditorii
bugetari; (d) creditorii chirografari stabiliti conform articolului 96 alineatul (1), adica
asa-numitii furnizori captivi; (e) ceilalti creditori chirografari'’.

In temeiul articolului 101 din Legea privind procedura insolventei:

a) planul se considerd a fi acceptat dacad o majoritate absolutd a categoriilor de
creditori voteazd in favoarea planului, cu conditia ca cel putin una dintre
categoriile defavorizate'® sa accepte planul;

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

c) fiecare creanta beneficiaza de un drept de vot;
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Articolul 73 din lege.
Articolul 100 alineatul (3) din lege.
Articolul 3 alineatul (21) din lege.
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d) fiecare categorie defavorizata de creante care a respins planul va fi supusa unui
tratament corect si echitabil prin plan.

In temeiul definitiei de la articolul 3 alineatul (21) din lege, termenul ,categorie
defavorizata” inseamnd o categorie de creante pentru care planul de reorganizare
prevede cel putin una dintre modificdrile urmatoare pentru oricare dintre creantele
categoriei respective:

a) o reducere a cuantumului creantei;

b) o reducere a garantiilor sau a altor accesorii, cum ar fi reesalonarea platilor in
defavoarea creditorului;

c) valoarea actualizata cu dobanda de referintd a Bancii Nationale a Romaniei, daca
nu este stabilit altfel prin contractul privind creanta respectiva sau prin legi
speciale, este mai micad decat valoarea la care a fost inscrisd in tabelul definitiv
de creante.

Cand intra in vigoare decizia care confirmd un plan, activitatea debitorului este
reorganizatd in mod corespunzator, creantele si drepturile creditorilor si ale celorlalte
parti interesate fiind modificate astfel cum este prevazut in plan. Dacd un plan nu este
confirmat, judecatorul sindic dispune inceperea de indata a procedurii de faliment.

2.3.2. Procedura de faliment

Procedura de faliment inseamna o lichidare a activelor debitorului pentru acoperirea
pasivelor, urmata de radierea debitorului din registru.

In temeiul articolului 107 din lege, un debitor intrd in procedura de faliment in
urmatoarele cazuri:

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

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

Pe durata procedurii de faliment, existd doud categorii de active scoase la vanzare
(active grevate/garantate si active negrevate/negarantate) si, prin urmare, doud modalitati
de distribuire intre creditori a sumelor obtinute in urma unei vanzari (articolul 121
pentru activele grevate si articolul 123 pentru activele negrevate si pentru orice excedent
ramas 1n urma vanzarii activelor grevate). Lichidarea incepe imediat dupa finalizarea de
catre lichidator a inventarierii activelor din patrimoniul debitorului. Activele pot fi
vandute impreund — ca grup operational — sau individual. In functie de circumstantele
cazului si daca este posibil, activele debitorului sunt evaluate individual si global, ca
grup functional.

Conform articolului 121 din lege, se aplica urméatoarea ordine de distribuire a fondurilor
obtinute din vanzarea activelor grevate ale debitorului: 1) taxe, timbre si orice alte
cheltuieli aferente vanzarii bunurilor respective, inclusiv cheltuielile necesare pentru
conservarea si administrarea acestor bunuri, precum si plata remuneratiilor lichidatorilor
si 2) creantele creditorilor garantati.
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In cazul in care sumele obtinute din vanzarea activelor grevate sunt insuficiente pentru
plata integralda a creditorilor garantati, creditorii garantati beneficiaza de creante
chirografare, pentru diferenta. In cazul in care, dupa plata sumelor citre creditorii
garantati existd un excedent, acesta va fi distribuit creditorilor chirografari.

Conform articolului 123 din lege, creantele sunt platite dupd cum urmeaza: 1) taxele,
timbrele si orice alte cheltuieli aferente procedurii; 2) creantele izvorate din raportul de
muncd; 3) creditele acordate de institutii de credit si datoriile curente; 4) creantele
bugetare; 5-7) alte creante (cum ar fi alocatiile pentru minori, alocatiile familiale,
imprumuturile bancare); 8) alte creante chirografare.

2.4. Reorganizarea Oltchim (incepand cu ianuarie 2013)

2.4.1. Pregdtirea si aprobarea planului de reorganizare

La audierea in instantd din 19 iunie 2013, Oltchim si-a exprimat intentia de a intra in
reorganizare judiciard si de a plati creantele prin intermediul unui plan de reorganizare.
Aceasta solicitare s-a bazat pe un ,,Raport privind cauzele insolventei” elaborat de
Consortiul de administratori judiciari (B.D.O. — Business Restructuring S.p.r.]l. si
Rominsolv S.p.r.l, denumit in continuare ,consortiul”) in temeiul articolului 59
alineatele (1)-(3) din lege. Raportul privind cauzele insolventei a mentionat faptul ca
exista o posibilitate reala de reorganizare eficace a activitdtii debitorului, in cadrul unui
plan de reorganizare supravegheat de instantd, pe care intentiona sa il Intocmeasca si sa
il prezinte instantei.

La 3 iunie 2013, consortiul a desemnat societatea Winterhill S.R.L sa faca o evaluare a
valorii de piatd (VP) si a valorii de lichidare (VL) a activelor Oltchim (denumit in
continuare ,,Raportul Winterhill”), etapd necesard pentru pregatirea programului de plati.

Potrivit procedurii convenite, Winterhill S.R.L. a stabilit valoarea de piatd a activelor
Oltchim si valoarea de lichidare a acestora in conformitate cu standardele internationale
de evaluare (,,SIE”) dupa cum urmeaza:

a) valoarea de piatd: ,,suma care ar putea fi obtinuta pentru o proprietate la data
evaluarii, in cadrul unei tranzactii intre un vanzator hotarat si un cumparator
decis, cu un pret determinat in mod obiectiv, dupa o perioada de marketing
corespunzdtoare, in care fiecare parte a actionat in cunostinta de cauza, prudent
Si fara constrdangeri”;

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

Raportul Winterhill a evaluat diferitele categorii de active ale Oltchim', utilizand
diferite metode de evaluare in functie de tipul de active evaluate (metoda de comparare a
pietelor sau metoda costului de inlocuire net).
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Raportul face distinctia intre urmatoarele categorii de active: (i) active fixe — terenuri, (ii) active fixe — cladiri
si constructii speciale, (iii) active fixe — instalatii, echipamente, masini, (iv) stocuri, (v) active financiare, (vi)
active necorporale — marcé, notorietate, marci inregistrate, patente si (vii) investitii in curs.



44)

45)

46)

47)

In ceea ce priveste evaluarea activelor fixe (instalatii, echipamente si masini), Raportul
Winterhill a estimat o valoare de piatd in situ si o valoare de piatd ex situ. Conform
Raportului Winterhill, valoarea de piatd in sifu presupune faptul ca instalatia este pe
deplin operationald pentru a fi utilizatd in continuare in locul unde este amplasata.
Aceastd valoare ia In considerare costurile de instalare, si anume costurile electrice si
mecanice, care sunt semnificative in cazul unor astfel de instalatii. Valoarea de piata ex
situ implicd faptul cd instalatia nu este operationald si cd activele individuale sunt
evaluate din perspectiva deplasarii lor pe cheltuiala cumparatorului. in cazul Oltchim,
echipamentele electrice si mecanice au fost considerate ca neavand o valoare
semnificativa si, in functie de complexitatea lor, ca avand chiar un impact negativ asupra
valorii unor active. VL a activelor fixe a fost definita in Raportul Winterhill ca valoarea
de piatd ex situ din care se scad costurile estimate pentru demontarea si scoaterea din
spatiile industriale. Aceastd valoare a inclus o estimare a costurilor aferente curatarii
activelor si pregatirii lor pentru vanzare, preconizdndu-se o valoare semnificativd a
respectivelor costuri in cazul Oltchim, din cauza naturii poluante si periculoase a multor
materiale utilizate in instalatii. Valoarea respectivd a inclus, de asemenea, alocatiile
pentru cheltuielile de marketing, taxele pentru vanzatori si costurile cu personalul
implicat.

La 20 iulie 2013, Winterhill S.R.L. si-a finalizat evaluarea pe baza datelor societatii,
disponibile la 30 aprilie 2013. Raportul Winterhill a estimat VP a Oltchim la 293,7
milioane EUR (aproximativ 1270 de milioane RON) si VL la 141 de milioane EUR
(636 de milioane RON), din care 108 milioane EUR (491 de milioane RON) pentru
activele garantate si aproximativ 32 de milioane EUR (145 de milioane RON) pentru
activele negarantate™ .

Raportul Winterhill a fost prezentat in cadrul reuniunii creditorilor din 2 decembrie 2013
si a fost aprobat la 4 decembrie 2014. Initial, AAAS a pus la indoiald pretul de evaluare
stabilit in raport si a depus o plangere impotriva deciziei reuniunii creditorilor de
aprobare a Raportului Winterhill*'.

Pe baza Raportului Winterhill, in iulie 2013, consortiul a pregatit planul de reorganizare
a Oltchim (denumit in continuare ,,planul”). Scopul principal al planului este de a gasi
un nou investitor care sa preia activele/activitatea Oltchim. Vanzarea poate avea loc in
cadrul oricareia dintre cele trei optiuni propuse:

a) crearea unei entitati noi (Oltchim SPV) si transferul tuturor activelor viabile de
la Oltchim SA catre aceasta. Vanzarea actiunilor Oltchim SPV:

Oltchim SPV va fi o societate fard datorii. Oltchim SPV va prelua partea
functionald a Oltchim SA in conditii de continuare a activititii*>. Oltchim SPV
va fi detinuta in proportie de 100 % de Oltchim SA, urmand sa fie vandutd unui
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Pentru valoarea de piatd, a se vedea anexa 1C la raport. Pentru valoarea de lichidare, a se vedea anexa 1D la
raport.

Astfel cum s-a mentionat in hotdrarea judecdtoreasca din 22 aprilie 2015 de aprobare a planului de
reorganizare a Oltchim, cauza nr. 887/90/2013.

Se vor transfera catre Oltchim SPV urmatoarele: activele Oltchim SA, localizate pe platforma industriald
Ramnicu Valcea si/sau in cadrul Diviziei Petrochimice Bradu, drepturile de proprietate intelectuald, marca,
clientela, contractele cu furnizorii si clientii, toti salariatii Oltchim SA care lucrau la momentul transferului
pe fiecare platforma industriald, precum si toate autorizatiile si avizele necesare functionarii si desfasurarii
activitatii.



48)

49)

50)

51)

investitor in 1-3 ani. Pretul de vanzare a actiunilor Oltchim SPV este estimat la
307 milioane EUR. Acest pret de pornire a negocierii a fost estimat cu referire la
VP de 293,7 milioane EUR din Raportul Winterhill*.

Avand 1n vedere faptul ca o parte dintre activele transferate citre Oltchim SPV
sunt ipotecate In favoarea unora dintre creditorii Oltchim SA, obiectul garantiei
acestora va fi inlocuit cu actiunile emise de Oltchim SPV, proportional cu
valoarea garantiei lor. Creditorii garantati vor avea dreptul sd opteze pentru
eliminarea garantiilor existente asupra activelor la plata integrald a pretului
actiunilor Oltchim SPV.

Creditorii Oltchim vor fi platiti in conformitate cu sumele prevazute in
programul de plati (a se vedea Tabelul 3 de mai jos);

b) conversia creantelor in actiuni:

Creditorii Oltchim ar putea sd isi transforme creantele in actiuni (actiunile
Oltchim SA) proportional si in conformitate cu programul de plati (a se
vedea Tabelul 3 de mai jos) si

c) conversia creantelor in active:

O parte dintre creantele fatd de stat ar trebui platite prin transferul gratuit al
activelor Oltchim, adica terenurile si cladirile.

Planul prevedea doua scenarii pentru continuarea activitdtii Oltchim, si anume:

a) scenariul A: activitatea societdtii va continua prin repornirea instalatiei de oxo-
alcooli, pentru care nu sunt necesare surse de finantare externa;

b) scenariul B: activitatea societatii va fi consolidatd prin repornirea instalatiei de
anhidrida ftalicd DOF, utilizand surse de finantare externa.

Planul a specificat perioada de punere in aplicare, adica trei ani de la confirmarea
planului de catre judecator. In perioada respectivd, gestionarea societatii este asigurata
de administratorul judiciar.

La 8 aprilie 2013, dupa analizarea creantelor creditorilor Oltchim, administratorul
judiciar a pregétit un tabel preliminar care contine toate creantele fatd de patrimoniul
Oltchim.

Dupa solutionarea tuturor contestatiilor, la 9 ianuarie 2015, administratorul judiciar a
completat si a trimis instantei tabelul final al creditorilor Oltchim, indicand pentru
fiecare creantd cuantumul, prioritatea si statutul (garantatd sau chirografara). Tabelul a
cuprins cinci categorii de creditori: 1) creditori garantati, 2) creante salariale, 3) creditori
bugetari, 4) creditori chirografari in temeiul articolului 96 din Legea nr. 85/2006 (asa-
numitii ,,furnizori captivi) si 5) alti creditori chirografari, astfel cum sunt prezentati
in Tabelul 1 de mai jos:
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Conform legislatiei romane, pretul de pornire a negocierii trebuie sd fie mai mare decat VP estimata a
activelor.
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Tabelul 1: Tabelul creditorilor

. 9 D . % din
Categorii de creditori Datorla totala t :l t;)}' o categoria
in RON OE%&KH de datorie
1) Creditori garantati din care 890 222 871 195 849 032
ALPHA Bank Romania 3 066 386 674 605 0,34 %
Areleco Power SRL 15 000 000 3300 000 1,68 %
AAAS** 9 445 548 2078 021 1,06 %
Erste Group Bank AG 229058 167 | 50392797 | 25,73 %
Banca Transilvania SA 159957116 | 35190566 | 17,97 %
Bancpost SA 2494 327 548 752 0,28 %
Bulrom Gas Impex SRL 23776 278 5230 781 2,67 %
Calvi Trade Limited 23 724 237 5219 332 2,66 %
CEC Bank 56321014 | 12390 623 6,33 %
Chemimpex Ltd 26 012 5723 0,003 %
DGFP Craiova 5709 799 1256 156 0,64 %
Electrica Furnizare SA 26 832 832 5903 223 3,01 %
Electrica S.A. 200951974 | 44209434 | 2257 %
Garanti Bank SA 1382 676 304 189 0,16 %
Honeywell Romania Srl 7 056 360 1552 399 0,79 %
ING bank N.V. 183 157 40 295 0,02 %
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 1,48 %
OMYV Petrom S.A. 55519911 12 214 380 6,24 %
Polchem Societe Anonyme 23714 748 5217245 2,66 %
Compania Nationala a Sarii si CompaniaAde n.lineriAt din 15 750 820 3 465 180 1,77 %
Réimnicu Vilcea
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761 034 1,92 %
2) Salarii 9704 264 2134938
3) Creditori bugetari din care 1274 807 584 | 280 457 668
AAAS | 1191856674 | 262 208 468 93,49 %
Administratia Fondului pentru Mediu 59205056 | 13025112 | 4,64 %
Administratia Nationala ,,Apele Roméne” 872 967 192 053 0,07 %
DGFP Craiova 19 732 303 4341107 1,55 %
Autoritatea Nationali de Reglementare in domeni‘u! 18 484 4066 0,001 %
Energiei
Priméria Bradu 1 000 653 220 144 0,08 %
Primiria Rimnicu Vialcea 2118 976 466175 | 0,17 %
Primiria Bibeni 2471 544 | 0,0002 %
4) Creditori chirografari in temeiul articolului 96 din Legea 150 384 370 33 084 561
85/2006
CET Govora 136899919 | 30117982 | 91,03 %
Administratia Nationali ,,Apele Roméne” 13 484 451 2966579 | 897 %
5) Alti creditori chirografari din care (exemple) 1129340017 | 248 454 804
Electrica S.A. | 457583381 | 100 668344 | 40,52 %
Electrica Furnizare S.A. | 29 700 994 6534219 2,63 %
Erste Group Bank | 116868 626 | 25711098 10,35 %
ING bank N.V. 13431 574 2954 946 1,19 %
CFR Marfa | 115293 055 25364 472 10,21 %
Compania Nationala a Sarii si Compania de minerit din 3316933 1,34 %
Ramnicu Vilcea Lllzleics
MFC Commodities GmbH | 149 703 788 32 934 833 13,26 %
Kronos Worldwide Limited | 51 660 368 11365 281 4,57 %
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* Rata de schimb utilizatid (1 RON=0,22 EUR)
** Creditorii publici sau intreprinderile de stat (IS) sunt marcate cu caractere aldine.

52)

Datoriile restante ale Oltchim fatd de stat si intreprinderile de stat (denumite in
continuare ,,1S”) s-au ridicat la aproximativ 519 milioane EUR, din care aproximativ 264
de milioane EUR citre AAAS, aproximativ 232 de milioane EUR citre diverse IS (din
care aproximativ 145 de milioane EUR catre Electrica), aproximativ 19 milioane EUR
catre organisme nationale si regionale (de exemplu, aproximativ 13 milioane EUR cétre
Administratia Fondului pentru Mediu) si aproximativ 12 milioane EUR catre CEC Bank,
detinuta de stat.

Tabelul 2: Creditorii publici ai Oltchim

53)

54)

55)

Creditor Datoria totala | Datoria totalda | % din datoria
in RON in EUR totala
Creditori bugetari
AAAS 1201 301 222 264 286 269 34,77 %
DGFP Craiova 25442102 5597 262 0,73 %
Administratia Fondului pentru Mediu | 59 205 056 13025112 1,71 %
Adminls,t’ra'gla Nationala ,,Apele 14 357 418 3 158 632 0.41 %
Roméne
Autoritatea A Na‘glopala . .de 18 484 4 066 0.00054 %
Reglementare in domeniul Energiei
Primaria Bradu 1 000 653 220 144 0,028 %
Primaria Ramnicu Valcea 2118976 466 175 0,06 %
Primaria Babeni 2471 544 0,00007 %
intreprinderi de stat (exemple)
CEC Bank 56321014 12 390 623 1,63 %
Compania Nationala a Sarii 30 827 788 6782113 0,89 %
CET Govora 136 899 919 30117 982 3,96 %
Electrica SA 658 535 355 144 877 778 19,06 %
Electrica Furnizare 56 533 826 12 437 442 1,63 %
CFR Marfa 115293 055 25364 472 3,33 %
Total 2 357 857 339 518 728 615 68,25 %

Urmatorii creditori au avut cele mai mari creante fata de Oltchim: AAAS (aproximativ
35 % din datoria totald), Electrica (19 % din datoria totald), Erste Group Bank AG (10 %
din datoria totald), MFC Commodities Gmbh (4,71 % din datoria totald), Banca
Transilvania S.A. (4,63 % din datoria totald), CET Govora (3,96 % din datoria totald),
CFR Marfa (3,34 % din datoria totald) si CEC Bank (1,63 % din datoria totala).

La 4 februarie 2015, administratorii judiciari au trimis instantei planul de reorganizare
impreuna cu tabelul creditorilor. La reuniunea din 9 martie 2015, creditorii au discutat si
apoi au aprobat planul in temeiul articolului 101 din Legea privind procedura
insolventei.

Mai concret, conform planului aprobat:

a) pretul obtinut din vanzarea Oltchim SPV (estimat in plan la 307 milioane EUR)
va fi utilizat cu prioritate pentru plata mai multor cheltuieli administrative
aferente transferului activelor Oltchim catre Oltchim SPV, pentru plata taxelor
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beneficiarilor si a impozitului pe venitul obtinut, precum si pentru plata datoriilor
curente ale Oltchim, generate dupa inceperea procedurii de insolventa®*;

b) dupa efectuarea platilor de la litera (a), restul (suma neta) de aproximativ 212
milioane EUR din 231 de milioane EUR va fi utilizat pentru a achita partial
datoriile anterioare ale Oltchim, conform programului de pliti aprobat (a se
vedea Tabelul 3 de mai jos):

Tabelul 3: Programul de plati

Datoria Sumf distribuite U T
Categorii de creditori totala (in EUR)
(in EUR) min. max. min. [ max.
1) Creditori garantati 195849 032 | 143 509 496 | 156 394 852
ALPHA Bank Romania SA 674 605 494 321 538 705
Arelco Power SRL 3300 000 2418 097 2 635211
AAAS 2078 021 1522522 1659 225
Erste Group Bank AG 50392 797 36 925 654 40241112
Banca Transilvania SA 35190 566 25786 119 28 101 387
Bancpost SA 548 752 402 102 438 205
Bulrom Gas Impex SRL 5230 781 3 832 889 4177 035
Calvi Trade Limited 5219 332 3 824 500 4167 892
CEC Bank 12 390 623 9079 311 9 894 518
Chemimpex Ltd 5723 4193 4570
DGEFP Craiova 1256 156 920 456 1003102 | 739 | 80 %
Electrica Furnizare SA 5903 223 4 325 625 4714 012
Electrica SA 44209 434 32394 743 35303 395
Garanti Bank SA 304 189 222 896 242 909
Honywell Romania Srl 1552399 1137 531 1239 667
ING Bank NV 40 295 29 526 32177
MFC Commodities GmbH 2 894 298 2 120 816 2311238
OMV PETROM SA 12 214 380 8950 168 9 753 780
Polchem SA 5217245 3 822970 4166 225
Compania Nationala a Sarii si
Compania de minerit din 3465180 2539 134 2767 116
Ramnicu Vilcea
Unicredit Tiriac Bank SA 3761 034 2 755922 3003 370
2) Salarii 2134938 2 134938 2 134938 (}/(())0 (}A())O
3) Creditori bugetari 280457 668 | 49 485271 55007 562
AAAS | 262208 468 46 265 297 51 428 256
Administratia Fondululpentitt | 13025112 | 2298212 | 2554 680
Administratia Nationala 18% | 20%
’ A 192 053 33 887 37 668
»Apele Romane”
DGFP Craiova 4341107 765 965 851 443
Autoritatea Nationala de 4 066 717 798
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Dupa intrarea in procedura de insolventa, ca urmare a continuarii activitatii, Oltchim a acumulat alte datorii,
majoritatea fatd de intreprinderile de stat, cum ar fi CET Govora, Compania Nationald ,,Apele Roméane” si
DGFP Craiova. Datele din 30 noiembrie 2014, prezentate instantei Tmpreuna cu planul, aratau ca datoriile
curente ale Oltchim erau de 221 495 571 RON (aproximativ 50 de milioane EUR), din care datoria publica
reprezenta aproximativ 8,8 milioane EUR.
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Reglementare in
domeniul Energiei

Primaria Bradu 220 144 38 843 43178
Priméaria Ramnicu Vilcea 466 175 82 254 91 433
Primaria Babeni 544 96 107

4) Creditori chirografari 1in
temeiul articolului 96 din Legea | 33 084 561 9 883 865 9 883 865
85/2006

Y [
CET Govora | 30117982 | 8997613 | 8997613 | -° ° | 0%

Administratia Nationala

. Apele Roméne” 2 966 579 886 252 886 252

5) Alti creditori chirografari, din 248 454 804 0 0
care (exemple)
Electrica S.A. [ 100 668 344 0 0
Electrica Furnizare S.A. | 6 534 219 0 0
Erste Group Bank [ 25711 098 0 0
ING bank N.V. | 2954946 0 0
CFR Marfa | 25364 472 0 0 0% 0%

Compania Nationala a Sariisi | 3 316 933
Compania de

minerit din v v
Ramnicu Vilcea
MFC Commodities GmbH | 32 934 833 0 0
Kronos Worldwide Limited | 11 365 281 0 0
Total: 759 980 783 | 205013 570 | 223 421 217

56) Conform programului de plati de mai sus, se va aplica urmatoarea acoperire a datoriei:
(1) salarii - acoperire a datoriei de 100 %;
(ii) creditori garantati - acoperire a datoriei de 73-80 %;

(iii) furnizori esentiali (IS: CET Govora si Administratia Nationald ,,Apele Roméane”) —
acoperire a datoriei de 30 %;

(iv) creditori bugetari (de exemplu, AAAS, Administratia Fondului pentru Mediu) —
acoperire a datoriei de 18-20 %;

(v) alti creditori chirografari (de exemplu, Electrica si Electrica Furnizare) — acoperire a
datoriei de 0 %.

57) Prin urmare, acest program conduce la o anulare substantiald a datoriilor, in special din
partea creditorilor publici, astfel cum se prezintd mai jos in tabelele 4 si 5.
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Tabelul 4: Datorii care urmeaza sa fie anulate

Datoria Datorii care urmeaza sa
t fie anulate in cadrul
. < 0 lanului
Categorie de creditori Data;l(z;;(;tala t p(EUR)
al Min. Max.
a
(EUR)
gn Carecred“"“ garantall | 90222871 | 195849032 | 39453960 | 52339316
ALPHA Bank Romania SA 3 066 386 674 605 135900 180 284
Arelco Power SRL 15 000 000 3300 000 664 789 881903
AAAS 9 445 548 2 078 021 418 575 555 278
Erste Group Bank AG 229 058 167 50392 797 10 151 685 13467 143
Banca Transilvania SA 159957 116 35190 566 7089 178 9 404 447
Bancpost SA 2494 327 548 752 110 547 146 650
Bulrom Gas Impex SRL 23776 278 5230 781 1 053 747 1397 892
Calvi Trade Limited 23 724 237 5219332 1 051 440 1394 832
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 2 496 105 3311312
Chemimpex Ltd 26 012 5723 1153 1529
DGFP Craiova 5709 799 1256 156 253 054 335699
Electrica Furnizare SA 26 832 832 5903 223 1189 211 1577 598
Electrica SA 200 951 974 44 209 434 8 906 039 11 814 691
Garanti Bank SA 1382 676 304 189 61279 81292
Honywell Romania Srl 7 056 360 1 552 399 312 733 414 869
ING Bank NV 183 157 40 295 8117 10 769
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 583 060 773 482
OMV PETROM SA 55519911 12 214 380 2 460 600 3264213
Polchem SA 23714 748 5217245 1051 020 1394274
Compania Nationala a Sarii 15 750 820 3465 180 698 064 926 047
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761034 757 664 1005112
2) Salarii 9704 264 2134938 0 0
g;re Creditori  bugetari din |y 574 907584 | 280457668 | 22> 0196 | 230972 307
AAAS 1191856 674 | 262208 468 | 210780213 | 215943 171
Adm‘“‘“r;gf‘trFu";fe“;;‘l: 59205056 | 13025112 | 10470432 [ 10726900
Admlmzf:;tellae iitl‘;’:;:a 872 967 192 053 154 385 158 166
DGFP Craiova 19 732 303 4341107 3 489 664 3575141
Autoritatea Nationala de
Reglementare in 18 484 4 066 3269 3349
domeniul Energiei
Primiria Bradu 1 000 653 220 144 176 966 181 300
Primaria Ramnicu Vilcea 2118 976 466 175 374 742 383 921
Primaria Babeni 2471 544 437 448
4) Creditori chirografari in
temeiul articolului 96 din 150 384 370 33 084 561 23200 696 23 200 696
Legea 85/2006
CET Govora 136 899 919 30 117 982 21120 370 21120 370
Adm‘“‘ii;i‘li 1;‘(‘)‘;’:;‘;3 13484451 | 2966579 | 2080327| 2080327
5) Alti creditori chirografari, 1129340017 | 248 454 304 248 454 804 248 454 804
din care (exemple)
Electrica S.A. 457583 381 | 100 668 344 | 100 668 344 | 100 668 344
Electrica Furnizare S.A. 29 700 994 6 534 219 6534 219 6 534 219
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Erste Group Bank 116 868 626 25711098 [ 25711098 25711 098

ING bank N.V. 13 431 574 2954946 | 2954946 2 954 946
CFR Marfa 115 293 055 25364472 | 25364 472 25364 472
Compania Nationala a Sarii 3316933 3316933 3316933

si Compania de

AN 15076 968
minerit din
Réamnicu Vilcea
MFC Commodities GmbH 149 703 788 32934 833 | 32934 833 32 934 833
Kronos Worldwide Limited 51 660 368 11365281 | 11365281 11 365 281
Total 3 454 458 105 759 980 783 | 536 559 566 | 554 967 213

Tabelul 5 - Datorii publice care urmeaza sa fie anulate (in EUR)

Creditor Datoria totala | Datorii care urmeaza sa fie | 9, din datoria
anulate care urmeazi si
fie anulata
min. max. min. ‘ max.
Creditori bugetari
AAAS 264286269 | 51 198788 | 216498 450 2/3’91 81,9 %
DGEP Craiova 33972621 3940718 | 3910841 ?/f’87 69,8 %
Admlmstra'ga Fondului 13025112 10 470 432 10 726 900 ?0,39 82.3 %
pentru Mediu %
Admlmstra'glil . Nationala 3158 632 2934711 7238 493 ZO,75 70.8 %
,Apele Romane %
Autoritatea Nationalda de 4 066 80.39
Reglementare in domeniul 3269 3349 v, ? 82,3 %
Energiei ’
Primaria Bradu 220 144 176 966 181 300 50’39 82,3 %
0
S mer VAl 466 175 374742 | 383921 §/0’39 82,3 %
0
B >4 437 443 (2,3/0’37 82,3 %
0
intreprinderi de stat (exemple)
CEC Bank 12390623 1 5 496 105 | 3311312 f/?’ls 26,7 %
Cf)r.r.lpama Nationald a 6782113 4014997 | 4242980 59,20 62.5 %
Sarii %
CET Govora 30 117982 21120370 | 21120370 07/(())’13 70,1 %
Electrica SA 144 877778 1 109 574 383 | 112 483 035 07/5’63 77,6 %
0
Electrica Fumizare 12437442 | 9923430 | 8111816 06/2’10 652 %
0
CFR Marfa 25364 472 25364472 | 25364472 100 % 100 %
Total 518 728 615 | 398 495 819 | 408 577 686 | 77 % 78,7 %

58) Creditorii au votat cu privire la acest plan. Conform proceselor-verbale ale reuniunii
adunarii creditorilor din 9 martie 2015:

a) AAAS a votat in favoarea planului, atat in categoria datoriilor garantate (in care
creanta sa s-a ridicat la 1,061 % din categoria respectiva), cat si in categoria
datoriilor bugetare (in care creanta sa s-a ridicat la 98,04 % din categoria
respectiva). Prin urmare, AAAS a fost de acord cu radierea a 80 % pana la 82 %
din creanta sa totala fata de Oltchim;
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b)

d)

g)

h)

DGFP Craiova (denumita in continuare ,,DGFP”) a votat impotriva planului, atat
in categoria datoriilor garantate (in care creanta sa s-a ridicat la 0,64 % din
categoria respectiva), cat si in categoria datoriilor bugetare (in care creanta sa s-a
ridicat la 1,55 % din categoria respectivd). DGFP a votat Tmpotriva radierii a
67 % pana la 70 % din creantele sale fatd de Oltchim;

CEC Bank a votat in favoarea planului in categoria datoriilor garantate (in care
creanta sa s-a ridicat la 6,33 % din categoria respectivda). CEC Bank nu a avut
creante in alte categorii. Prin urmare, CEC Bank a fost de acord cu radierea a
20 % pana la 27 % din creanta sa totala fata de Oltchim;

Salrom a votat in favoarea planului, atat in categoria datoriilor garantate, cét si in
categoria datoriilor chirografare (in care creantele sale s-au ridicat la 1,77 % si,
respectiv, 1,34 %). Prin urmare, Salrom a fost de acord cu radierea a 59 % pana
la 62 % din creanta sa totala fata de Oltchim;

CET Govora si Administratia Nationala ,,Apele Romane” au votat in favoarea
planului in categoria datoriilor chirografare in temeiul articolului 96 din Legea
85/2006. Prin urmare, CET Govora si Administratia Nationala ,,Apele Romane”
au fost de acord cu radierea a 70 % pand la 71 % din creantele lor fatd de
Oltchim;

Electrica a votat in favoarea planului, atat in categoria datoriilor garantate, cat si
in categoria datoriilor chirografare (in care creantele sale s-au ridicat la 22,5 %
s, respectiv, 40,5 %). Prin urmare, Electrica a fost de acord cu radierea a 76 %
pana la 77 % din creanta sa totala fata de Oltchim;

Electrica Furnizare a votat impotriva planului, atdt in categoria datoriilor
garantate, cat si in categoria datoriilor chirografare (in care creantele sale s-au
ridicat la 3,01 % si, respectiv, 2,63 %). Electrica Furnizare a votat Tmpotriva
radierii a 62 % pana la 65 % din creantele sale fata de Oltchim;

angajatii au votat in favoarea planului. Angajatii vor beneficia de o acoperire a
datoriei de 100 %.

59) Planul a fost aprobat deoarece a respectat conditiile Legii privind procedura insolventei,

a)

b)

c)

sl anume:

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

in cadrul fiecarei categorii, planul a fost acceptat de o majoritate absoluta a
valorii creantelor apartinand categoriei respective;

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

25

Consortiul a considerat toate categoriile de datorii ca fiind defavorizate in sensul legii, intrucat in cadrul
planului de reorganizare toate datoriile vor fi platite fie in proportie de mai putin de 100 %, fie intr-un termen
de peste 30 de zile de la confirmarea planului de catre judecatorul sindic (a se vedea planul de reorganizare,
sectiunea 1.2.1 si sectiunea 5.1.1).
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60)

61)

62)

63)

64)

65)

La audierea in instantd din 25 martie 2015, judecatorul sindic a solicitat furnizarea unor
clarificari suplimentare privind planul si a amanat audierea pana la 22 aprilie 2015. La
audierea din 22 aprilie 2015, instanta a sustinut planul, aproband doar prima optiune, si
anume, crearea unei entitati noi (Oltchim SPV) si transferul tuturor activelor viabile de
la Oltchim SA catre aceasta. La 24 septembrie 2015, Curtea de Apel Pitesti a respins
actiunea introdusd de ANAF (Agentia Nationala de Administrare Fiscald) si Electrica
Furnizare impotriva hotararii de aprobare a planului de reorganizare. Prin aceasta
hotarare, planul a devenit definitiv.

2.4.2. Punerea in aplicare a planului de reorganizare

Pe durata procedurilor de insolventd, Oltchim a pus in aplicare o serie de masuri de
reducere a costurilor sale, cum ar fi concedierea a 918 angajati in iunie 2013 (alti 225 de
angajati ar fi trebuit sa fie concediati pana in noiembrie 2015). In iunie 2014, Oltchim a
schimbat un electrolizor in cadrul principalei instalatii de productie (in valoare totald de
800 000 EUR). Pentru a Tmbunatiti si mai mult indicatorul EBITDA, societatea a
repornit instalatia de oxo-alcooli la 9 septembrie 2014.

Autorititile romane au informat®® ca societatea si-a imbunatatit performanta economica
si financiara. Cifra sa de afaceri a crescut in 2015 cu 31 % comparativ cu 2014 si cu
59 % comparativ cu 2013. Cresterea cifrei de afaceri s-a datorat cresterii vanzarilor
principalelor produse fabricate (o crestere de 33 % pentru polioli polieteri, o crestere de
7 % pentru produsele clor-alcaline). Indicatorul EBITDA s-a imbunatitit cu 109
milioane RON comparativ cu 2013. Rezultatul total net pentru 9 luni din 2015 a fost de
2,31 miliarde RON, cu urmatoarea structura:

a) +2,35 miliarde RON brut rezultate ca urmare a anularii datoriilor, in principal a
datoriilor chirografare, dupa confirmarea planului de reorganizare de cétre
judecator;

b) —32 de milioane RON impozit pe profit, conform veniturilor rezultate In urma
anularii unor datorii;

c) —16 milioane RON rezultate din activitatea curenta a societatii.

Societatea a facut obiectul unor noi tentative de privatizare. La 3 iunie 2013, Ministerul
Economiei a publicat un anunt pentru selectarea investitorilor eligibili. Au inceput
discutii cu mai multi investitori. Cinci dintre acestia au semnat acorduri de
confidentialitate si au solicitat informatii pentru Inceperea propriilor proceduri de
diligenta. Cu toate acestea, privatizarea Oltchim a esuat din nou.

Conform planului (a se vedea Tabelul 5 de mai sus), creditorii bugetari si IS au fost
nevoiti sd anuleze in total 408,5 milioane EUR din datoria Oltchim (in cazul AAAS
aproximativ 216 milioane EUR, reprezentand 81,9 % din creanta sa totala, si in cazul IS
- 174,3 milioane EUR).

Asa-numitii furnizori captivi (CET Govora SA si Administratia Nationala ,,Apele
Romaéne”) au fost nevoiti sd anuleze 21,2 milioane EUR si, respectiv, 2,2 milioane EUR,
reprezentand 70 % pana la 71 % din creantele lor totale. Intreprinderea de stat Electrica
a trebuit sa anuleze 112 milioane EUR, reprezentand 77,6 % din creanta sa totala.

26

Documentele prezentate de Romania la 22 octombrie 2015.
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Tabelul 6 - Creditori publici (anularea datoriei si recuperarea datoriei in cadrul

planului)
Creditor Datoria totala Datorii care | Datorii care
(in EUR) urmeaza sa | urmeaza sa fie
fie anulate (in | recuperate in
EUR) urma viitoarei
vanzari a
Oltchim SPV
in EUR
Creditori bugetari
AAAS 264 286 269 216 498 450 47 787 819
DGFP Craiova 5597262 3910 841 1686 422
Adrmmstra‘ga Fondului  pentru 13025112 10 726 900 2298 212
Mediu
Adrnlms,t’ra‘,ua Nationala ,,Apele 3158 632 2238 493 920 139
Romaéne
Autoritatea A Na‘goqala .d.e 4 066 3349 717
Reglementare in domeniul Energiei
Primaria Bradu 220 144 181 300 38 843
Primaria Ramnicu Vélcea 466 175 383 921 82 254
Primaria Babeni 544 448 96
intreprinderi de stat (exemple)
CEC Bank 12 390 623 3311312 9079 311
Compania Nationald a Sdrii 6782113 4242 980 2539134
CET Govora 30117 982 21120370 8997 613
Electrica SA 144 877 778 112 483 035 32394 743
Electrica Furnizare 12 437 442 8111 816 4 325 625
CFR Marfa 25364 472 25364 472 0
Total 518 728 615 408 577 686 110 150 928

66) Dupa aprobarea planului de reorganizare, s-au efectuat deja radieri de datorii
semnificative. Romania a informat ca 1n perioada aprilie-octombrie 2015 s-au anulat
aproximativ 2,35 miliarde RON (518 milioane EUR) din datorii 7,

67) Autoritatile romane au informat, de asemenea, ca o ofertd de vanzare a Oltchim SPV a
fost trimisa tuturor Camerelor de Comert bilaterale din Romania (iulie 2015) si altor 30
de Camere de Comert din intreaga lume (in septembrie 2015). Primele intalniri cu
potentiali cumpdratori au avut loc in septembrie-octombrie 2015. Comisia nu a fost
informata cu privire la niciun progres inregistrat de atunci.

2.5. Masurile care fac obiectul evaluarii

68) Prezenta decizie vizeaza urmatoarele masuri de sprijin adoptate de autoritatile romane in
urma deciziei Comisiei din 2012 privind Oltchim:

a) masura nr. 1: AAAS — neexecutarea creantelor si acumularea de noi datorii fata
de aceasta incepand cu luna septembrie 2012;

b) misura nr. 2: AAAS si IS (in special Electrica, Salrom, CET Govora si
Administratia Nationald ,,Apele Roméne”) — anularea creantelor in 2015 in
cadrul planului de reorganizare;

7 Documentele prezentate de Roménia la 22 octombrie 2015.
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69)

70)

71)

72)

73)

c) masura nr. 3: CET Govora si Salrom — sprijinirea activitatii Oltchim sub forma
continuarii furnizarilor incepand cu luna septembrie 2012.

In situatia in care se constati ci masurile in cauza implicd un ajutor de stat in sensul
articolului 107 alineatul (1) din tratat, Comisia are, de asemenea, indoieli cu privire la
faptul cd acestea ar putea fi declarate ca fiind compatibile In temeiul dispozitiilor
articolului 107 alineatul (3) din tratat. Opinia preliminard a Comisiei este cd toate
misurile de mai sus pot insemna ajutor de salvare si restructurare. In lipsa notificarii
Comisiei cu privire la planul de restructurare, aceste masuri nu pot fi considerate
compatibile cu Orientdrile Comisiei privind ajutoarele de stat pentru salvarea si
restructurarea Intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate (denumite in continuare
,»Orientdrile din 2014 privind salvarea si restructurarea”)”®.

2.5.1. Masura nr. 1: AAAS — neexecutarea creantelor si acumularea de noi datorii
fatd de aceasta incepind cu luna septembrie 2012

In pofida angajamentului ferm din 2012 fati de Comisie, autorititile romane nu au
convertit in actiuni datoria acumulata fatd de AAAS (1 049 de milioane RON) si nu au
privatizat societatea. In schimb, Oltchim si-a continuat activitatea si a acumulat si mai
multe datorii publice, inclusiv fata de AAAS (datoria fata de AAAS a crescut de la 1 049
de milioane RON la 1 201 milioane RON)).

AAAS nu si-a revendicat creantele fatd de Oltchim dupd esuarea privatizarii in
septembrie 2012. AAAS nu a solicitat rambursarea creantelor sale printr-o lichidare
imediatd a Oltchim, ci a asteptat, in schimb, realizarea conversiei datoriei in actiuni,
chiar dacd procesul de privatizare a Oltchim a esuat din nou.

2.5.2. Masura nr. 2: AAAS si IS (in special Electrica, Salrom, CET Govora si
Administratia Nationala ,,Apele Romdne”) — anularea creantelor in 2015 in
cadrul planului de reorganizare

Astfel cum s-a aratat in considerentul 55) de mai sus, in martie 2015, AAAS, Salrom,
CET Govora, Administratia Nationald ,,Apele Romane” si Electrica au votat toate in
favoarea planului de reorganizare. Prin urmare, AAAS a fost de acord cu anularea a 216
milioane EUR din creantele sale asupra Oltchim in vederea viitoarei recuperari
(nesigure) a sumei de 47 de milioane EUR. Salrom a fost de acord cu anularea a 4,2
milioane EUR din creantd, CET Govora SA a fost de acord cu anularea a 21,1 milioane
EUR din creantd, Administratia Nationala ,,Apele Roméne” a fost de acord cu anularea a
2,2 milioane EUR din creanta si Electrica a fost de acord cu anularea a 112 milioane
EUR din creanti. In schimb, IS respective asteapti urmatoarea acoperire a creantelor in
cazul in care privatizarea reuseste: 2,5 milioane EUR pentru Salrom, 8,9 milioane EUR
pentru CET Govora SA, 0,9 milioane EUR, pentru Administratia Nationala ,,Apele
Romane” si 32 de milioane EUR pentru Electrica (a se vedea Tabelul 6).

2.5.3. Masura nr. 3: CET Govora si Salrom — sprijinirea activitatii Oltchim sub
Jforma continudrii furnizarilor incepdnd cu luna septembrie 2012

Astfel cum s-a ardtat in considerentul 17), dupa privatizarea esuatd din septembrie 2012,
situatia financiara a Oltchim a continuat sa se deterioreze si productia a fost suspendata.

28

Orientérile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate, JO C 249, 31.7.2014.
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74)

75)

76)

77)

78)

79)

Autoritatile roméane au luat diverse masuri de sprijin pentru a-i permite societatii
Oltchim sa isi reia productia.

Reluarea productiei nu ar fi fost posibila fard decizia intreprinderilor furnizoare de stat —
CET Govora si Salrom — de a continua livrarile cétre societatea Oltchim, in pofida
neplatii datoriilor de catre aceasta.

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

Salrom a acceptat aménarea platilor pentru livrarile sale si, prin urmare, a acceptat
cresterea in continuare a datoriilor pe Oltchim le avea fata ea.

2.6. Observatii furnizate de autorititile romane

2.6.1. In ceea ce priveste mdsura nr. 1: AAAS — neexecutarea creantelor si
acumularea de noi datorii fata de aceasta incepdnd cu luna septembrie 2012

Romania nu considerd cd masura constituie un ajutor deoarece respectd principiul
creditorului in economia de piata.

Autoritatile romane sustin ca, dupa privatizarea esuata din 2012, la 31 octombrie 2012
AAAS a trimis o scrisoare cdtre Oltchim pentru a analiza optiunile de recuperare a
creantelor, insd a primit raspunsuri neconcludente. Ulterior, AAAS a analizat optiunile
disponibile pentru recuperarea creantelor si a ajuns la concluzia ca ar obtine o suma
foarte mica 1n cadrul procesului de lichidare. Avand in vedere situatia financiara dificila
a Oltchim si faptul ca majoritatea datoriilor Oltchim fatd de AAAS nu au fost garantate,
AAAS a apreciat cd cea mai bund optiune pentru recuperarea creantelor sale ar fi
continuarea privatizarii Oltchim intr-un scenariu al conversiei datoriei in actiuni, astfel
cum s-a aprobat prin decizia Comisiei din 2012.

Autoritatile romane au explicat, de asemenea, ca Oltchim a Inceput procedurile de
insolventa in ianuarie 2013, adica la foarte scurt timp dupa ce procesul de privatizare a
esuat In septembrie 2012. Prin urmare, AAAS a dispus de foarte putin timp pentru a-si
revendica efectiv creantele. Astfel cum s-a explicat in considerentul 25) de mai sus,
odata cu intrarea 1n insolventd, toate creantele creditorilor Oltchim au fost suspendate si
nu au putut fi initiate unele noi.

29

Decizia nr. 27 din 31 august 2012, Decizia nr. 58 din 31 octombrie 2012, Decizia nr. 61 din 16 noiembrie
2012, Decizia nr. 86 din 28 decembrie 2012.
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80)

81)

82)

83)

84)

2.6.2. In ceea ce priveste misura nr. 2: AAAS si IS (in special Electrica, Salrom,
CET Govora si Administratia Nationald , Apele Romdne”) — anularea
creantelor in 2015 in cadrul planului de reorganizare

Romaénia considera cd anuldrile de creante propuse in planul de reorganizare au
constituit cea mai buna optiune disponibild pentru creditorii publici si privati in vederea
recuperarii sumelor care le erau datorate.

Aceastd situatie se explica in principal prin faptul ca in scenariul de lichidare obligatiile
de mediu (estimate de Oltchim la 463,7 milioane EUR) depdseau cu mult creantele
creditorilor. Autoritatile romane sustin ca, in cazul lichidarii, indeplinirea obligatiilor de
mediu are prioritate fatd de alte creante®'. Prin urmare, conform scenariului de lichidare,
din cauza obligatiilor de mediu ridicate, niciun creditor nu ar recupera nimic. In schimb,
autoritdtile romane sustin ca, n cazul continudrii activitdtii si al punerii in aplicare cu
succes a planului de reorganizare, obligatiile de mediu ale Oltchim in vederea realizarii
obiectivelor specifice ale autorizatiilor de mediu ale celor doua platforme sunt mult mai
mici (fiind estimate la 37,8 milioane EUR). Mai mult, aceste sume urmeaza sa fie platite
gradual.

Pentru a-si sustine opinia, Romania a prezentat analizele Intocmite de AAAS si
Electrica, care au declarat cd planul de reorganizare era cea mai bund optiune disponibila
pentru a-si recupera creantele, comparativ cu scenariul de lichidare. Roménia nu a
prezentat niciun studiu pentru alti creditori publici (adicd Salrom, CET Govora sau
Administratia Nationala ,,Apele Romane”).

Romania sustine, de asemenea, cd datoritd planului de reorganizare situatia financiara a
Oltchim s-a Tmbunatatit semnificativ (a se vedea considerentul 62) de mai sus). Acest
lucru a fost posibil datoritda unei mai bune utilizari a resurselor proprii ale societatii,
gestionadrii corespunzatoare a capitalului sdu circulant si reducerii datoriei restante a
Oltchim. Autoritatile romane au sustinut, de asemenea, cd societatea nu a contractat
niciun imprumut pentru a-si finanta productia.

2.6.3. In ceea ce priveste masura nr. 3: CET Govora si Salrom — sprijinirea
activitatii  Oltchim sub forma continudrii furnizarilor incepand cu luna
septembrie 2012

In ceea ce priveste CET Govora, autorititile romane au explicat ci a fost necesar si se
continue alimentarea cu energie electrica a Oltchim pentru a evita prabusirea intregii
retele de firme industriale care au legatura cu Oltchim. Roménia a prezentat informatii
prin care precizeazd cd, din motive istorice, Oltchim a actionat ca furnizor de energie
pentru alte societdti de pe platforma Ramnicu Valcea Sud — conglomerat de societati din
aceastd regiune. Astfel, intreruperea alimentdrii cu energie a Oltchim ar fi insemnat si

30

31

Documentul ,,Estimarea costurilor de ecologizare a platformei chimice Ramnicu Valcea si a platformei
petrochimice Bradu ca urmare a inchiderii instalatiilor din Oltchim SA Ramnicu Valcea”, redactat de catre
Departamentul de productie al Oltchim, datd nespecificatd. Romania sustine cad aceastid estimare ia in
considerare doar costurile de transformare a zonei contaminate intr-o ,,zona industriald” (intrucat costurile de
transformare a acesteia intr-o ,,zona agricold” ar fi cel putin de doua ori mai mari).

In temeiul articolului 10 alineatul (4) din OUG 195/2005 privind protectia mediului, conform careia:
., Indeplinirea obligatiilor de mediu este prioritard in cazul procedurilor de: dizolvare urmatd de lichidare,
lichidare, faliment, incetarea activitatii”, in coroborare cu articolul 121 alineatul (1) punctul 1 din Legea
privind procedura insolventei.
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intreruperea alimentdrii cu energie electricd a altor societati, pentru care Oltchim ar fi
putut fi rdspunzatoare.

85) In ceea ce priveste Salrom, autorititile romane au explicat ci au existat suficiente motive
sa creada ca Oltchim isi va achita datoriile fatd de aceasta societate. Prin urmare, Salrom
a acceptat amanarea termenelor de plata a datoriei din cauza problemelor de lichiditate
ale Oltchim.

3. EVALUAREA AJUTORULUI
3.1. Existenta ajutorului de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din tratat

86) Conform articolului 107 alineatul (1) din TFUE, ,,sunt incompatibile cu piata interna
ajutoarele acordate de state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice forma,
care denatureaza sau amenintd sd denatureze concurenta prin favorizarea anumitor
intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in mdsura in care acestea afecteazd
schimburile comerciale dintre statele membre”.

87) In consecinti, pentru ca o masurd de sprijin si fie considerati ajutor de stat in sensul
articolului 107 alineatul (1) din TFUE, aceasta trebuie sd indeplineasca in mod
cumulativ urmatoarele conditii:

a) trebuie sa fie acordata de stat sau prin intermediul resurselor de stat;

b) trebuie sd confere un avantaj selectiv prin favorizarea anumitor intreprinderi sau
a producerii anumitor bunuri; un avantaj in sensul articolului 107 alineatul (1)
din TFUE este orice avantaj economic pe care o intreprindere nu l-ar fi obtinut in
conditii normale de piata, si anume, in absenta interventiei statului;

c) trebuie sd denatureze sau sd ameninte sa denatureze concurenta si sd afecteze
schimburile comerciale dintre statele membre.

3.1.1. Origine de stat (imputabilitate si utilizare a resurselor de stat)
Masura nr. 1

88) Notiunea de stat membru include autoritdtile publice de la toate nivelurile, indiferent
daci este vorba despre o autoritate nationald, regionala sau locald®.

89) Astfel cum s-a aratat in considerentul 8), AAAS face parte din administratia publica
subordonatd guvernului. Prin urmare, neexecutarea creantelor (capital si dobanda) de
catre AAAS, acumularea de noi datorii fata de aceasta, precum si anularea sumelor care
ar fi trebuit sa fie platite in mod normal catre AAAS Tmpovareaza bugetul de stat si
implica resursele de stat.

90) In aceasta etapd, avand 1n vedere cele de mai sus, masura nr. 1 este imputabild statului si
implica un transfer de resurse de stat.

32 Cauza C-248/84, Germania/Comisia, EU:C:1987:437, punctul 17.
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Masura nr. 2

91) Planul de reorganizare a fost aprobat de creditorii Oltchim in cadrul reuniunii

92)

93)

94)

creditorilor din martie 2015. Astfel cum s-a mentionat in considerentul 55), mai multi
creditori publici (AAAS si IS, in special Electrica, CET Govora, Administratia
Nationala ,,Apele Roméne”, Salrom) au votat in favoarea planului, acceptand astfel o
anulare completd sau o reducere foarte substantialda a sumelor care le erau datorate de
catre Oltchim. Comisia considerd ca creditorii publici au avut o posibilitate reald de a
influenta votul, care ar fi putut duce la respingerea planului. Astfel cum s-a mentionat in
considerentul 31) de mai sus, pentru ca planul sa fie aprobat, 3 din 5 categorii trebuiau
sa voteze in favoarea acestuia. Pentru a respinge planul, ar fi fost suficient ca cele 3
categorii 1n care predominau creditorii publici (adica datorii bugetare, furnizori captivi si
datorii chirografare) sd voteze impotriva acestuia. Cu toate acestea, AAAS, CET
Govora, Administratia Nationald ,,Apele Romane”, Salrom si Electrica au votat in
favoarea planului:

a) votul pozitiv al AAAS in categoria datoriilor bugetare a constituit factorul
decisiv in aprobarea planului de cétre aceasta categorie, intrucait AAAS detine
93,49 % din creantele din aceasta categorie;

b) votul pozitiv al Electrica in categoria datoriilor chirografare (detinatorul
procentului cel mai mare din datorie din categoria respectiva, si anume, 40,52 %)
a constituit factorul decisiv in aprobarea planului de catre aceastd categorie. Daca
Electrica ar fi votat impotriva planului, aceasta categorie ar fi respins planul.
Comisia remarca faptul cd in categoria datoriilor chirografare majoritatea
creditorilor privati au votat Impotriva planului, in timp ce Electrica a votat in
favoarea acestuia;

c) furnizorii captivi (CET Govora si Administratia Nationala ,,Apele Romane”) au
votat in favoarea planului, reprezentand factorul decisiv in aprobarea planului de
catre aceasta categorie.

Pentru a constitui ajutor de stat, masurile In cauza trebuie sd fie finantate prin
intermediul resurselor de stat, iar decizia de acordare a masurii trebuie sa fie imputabila
statului. Conceptul de ajutor de stat se aplicd oricarui avantaj acordat prin intermediul
resurselor de stat de statul membru Insusi sau printr-un organism intermediar care
actioneaza in temeiul competentelor ce i-au fost conferite®”.

Astfel cum s-a ardtat In considerentul 89), AAAS face parte din administratia publica si,
prin urmare, deciziile sale sunt imputabile statului. Decizia sa de a radia sumele care ar
fi trebuit platite Tn mod normal catre stat impovareaza bugetul statului si, prin urmare,
implica resurse de stat.

In ceea ce priveste deciziile intreprinderilor de stat (Electrica, CET Govora, Salrom si
Administratia Nationald ,,Apele Romane”), Comisia remarca faptul cd resursele
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Cauza C-482/99 Franta/Comisia (,,Stardust Marine™), Rec., 2002, p. 1-4397.
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95)

96)

97)

98)

intreprinderilor publice constituie resurse de stat in sensul articolului 107 alineatul (1)
din TFUE, deoarece statul poate si directioneze utilizarea acestor resurse”.

Referitor la imputabilitatea statului in ceea ce priveste o masurd de ajutor adoptatd de o
intreprindere publicd, conform jurisprudentei®, simplul fapt ci o misura este adoptati
de o intreprindere publica nu este suficient in sine pentru a o considera imputabila
statului. Imputabilitatea poate fi dedusd dintr-un set de indicatori, de exemplu: (i)
integrarea unei intreprinderi in structurile administratiei publice; (ii) natura activitatilor
sale si exercitarea acestora in conditii normale de concurentd cu operatori privati; (iii)
statutul juridic al intreprinderii (daca este supusa dreptului public sau dreptului
societdtilor comerciale); (iv) dacd o Intreprindere ar putea sd ia in mod autonom o
decizie in cauza; (v) gradul de supraveghere pe care autoritdtile publice il exercitd asupra
gestiondrii intreprinderii si (vi) orice alt indicator care aratd implicarea autoritdtilor
publice n adoptarea masurii in cauza sau probabilitatea ca acestea sa nu fie implicate,
tinand seama de sfera de aplicare a masurii, de continutul sdu ori de conditiile pe care le
prevede.

CET Govora este detinutd in proportie de 100 % de Consiliul Judetean Valcea si, prin
urmare, de statul roman. In consecintd, CET Govora este o intreprindere publici in
sensul articolului 2 litera (b) din Directiva 2006/111/CE?. Statul, in calitate de actionar
unic al CET Govora, a numit Consiliul de supraveghere, acesta numind, la randul sau,
conducerea societatii. Prin urmare, statul supravegheaza pe deplin gestionarea
intreprinderii si ar fi putut sa impiedice adoptarea masurii in cauzd. Prin urmare,
Comisia considera in aceasta etapa cd decizia vizata este imputabila statului.

Acelasi lucru este valabil si pentru Administratia Nationala ,,Apele Romane”, care este o
institutie publicd nationald cu personalitate juridicd, finantatd din fonduri proprii
coordonate de Ministerul Mediului, Apelor si Padurilor. Societatea a fost constituitd ca
persoand juridicd de drept public prin Hotararea guvernamentald nr.981 din 29
decembrie 1998, iar statutul sdu de organizare a fost aprobat prin Hotararea
guvernamentald nr. 1176 din 29 septembrie 2005. Avand in vedere statutul juridic al
Administratiei Nationale ,,Apele Romane” si faptul cd aceasta este supravegheata in mod
direct de Ministerul Mediului, Apelor si Padurilor, Comisia considera in aceasta etapa ca
deciziile vizate sunt imputabile statului.

Electrica este detinutd in proportie de 48,78 % de statul roman. Restul actiunilor
Electrica sunt extrem de dispersate. EBRD este urmatorul cel mai mare actionar,
detinand 8,65 % din actiuni. Prin urmare, statul exercitd de facto controlul asupra
societatii. Deciziile importante cu privire la activitatea, datoriile si contractele societatii
Electrica sunt adoptate n cadrul Adunarii generale a actionarilor. Orice imprumuturi sau
investitii in valoare de peste 50 de milioane EUR care urmeaza sa fie contractate de
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Cauza C-482/99 Franta/Comisia (Stardust) EU:C:2002:294, punctul 38. A se vedea, de asemenea, C-278/00,
Grecia/Comisia, EU:C:2004:239, punctele 53 si 54, precum si cauzele conexate C-328/99 si C-399/00, Italia
si SIM 2 Multimedia S.p.A./Comisia, EU:C:2003:252, punctele 33 si 34.

Cauza C-482/99 Franta/Comisia (Stardust) EU:C:2002:294, punctele 55 si 56. A se vedea si concluziile
avocatului general Jacobs, cauza C-482/99, Franta/Comisia (Stardust), EU:C:2001:685, punctele 65-68.

Directiva 2006/111/CE a Comisiei din 16 noiembrie 2006 privind transparenta relatiilor financiare dintre
statele membre si intreprinderile publice, precum si transparenta relatiilor financiare din cadrul anumitor
intreprinderi (JO L 318, 17.11.2006, p. 17).
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Electrica trebuie sa fie aprobate de Adunarea generala a ac‘gionarilor”. Decizia de
aprobare a planului de reorganizare din 2015 si, prin urmare, de anulare a creantelor
Electrica in valoare de 112,5 milioane EUR a necesitat, deci, aprobarea statului in
calitate de actionar majoritar. Prin urmare, Comisia considera in aceasta etapa ca decizia
vizata este imputabila statului.

99) Comisia considera, de asemenea, ca exista indicii conform carora deciziile Salrom sunt
imputabile statului, deoarece 51 % din actiunile societdtii sunt detinute de Ministerul
Economiei din Romania, acesta propunidnd candidatul pentru functia de director al
Consiliului de administratie.

100) Comisia invitd Roméania sd furnizeze mai multe informatii pentru a confirma sau a
respinge opinia preliminara a Comisiei privind imputabilitatea In sarcina statului a
deciziilor Salrom, CET Govora, Administratia Nationald ,,Apele Romane” si Electrica.

101) In aceasta etapa, avand in vedere cele de mai sus, masura nr. 2 pare a fi imputabila
statului si a implica un transfer de resurse de stat.

Masura nr. 3

102) Din motivele prezentate mai sus [considerentul 95) si considerentul 99) litera (Error!
Reference source not found.)], Comisia considera in aceasta etapa ca deciziile CET
Govora si Salrom sunt imputabile statului. In ceea ce priveste CET Govora, Comisa
remarca si faptul ca, astfel cum s-a explicat la considerentul 19, deciziile de a semna cu
Oltchim un nou contract de furnizare a energiei electrice si apoi de a livra un volum mai
mare de energie electricd au fost luate in punerea in aplicare a mai multor hotarari
adoptate de Consiliul Judetean Valcea pentru a se asigura aprovizionarea cu energie
electricd a Oltchim.

103) Intrucat ambele societati sunt detinute de stat, Comisia considera, de asemenea, ca
decizia acestora de a amana termenul de plata si de a continua furnizarile impovareaza
resursele de stat.

104) In aceasta etapd, avand in vedere cele de mai sus, masura nr. 3 pare a fi imputabila
statului si a implica un transfer de resurse de stat.

3.1.2. Avantajul economic selectiv
Mdasura nr. 1

105) Tratamentul datoriei pe care Oltchim o are fatd de AAAS a fost analizat deja in decizia
Comisiei din 2012. Prin urmare, Comisia considera oportun sd analizeze
comportamentul AAAS ca urmare a deciziei mentionate.

106) In aceastd privintad, Comisia are Indoieli cu privire la faptul cd AAAS a actionat ca
operator economic privat in economia de piatd dupd esuarea privatizarii Oltchim in

7 Anexa 1 la Actul constitutiv al Electrica: http://www.electrica.ro/wp-content/uploads/2015/07/var-www-
clients-client64-web364-web-wp-content-uploads-2015-12-Statut-Electrica-18-12-2014.pdf
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107)

108)

109)

110)

111)

112)

2012. Un creditor privat urmareste in mod normal sa obtind plata maximd a sumelor
datorate de citre un debitor care se confrunti cu dificultati financiare®.

In aceastd privintd, autorititile romane sustin ci AAAS a analizat cu atentie optiunile
disponibile pentru recuperarea datoriei in 2012 si a concluzionat ca, avand in vedere
gradul scazut de recuperare in caz de lichidare si pretinsa lipsd de interes in cumpararea
datoriei AAAS, conversia datoriei in actiuni urmatd de privatizare, astfel cum s-a
aprobat prin decizia Comisiei din 2012, a fost totusi cea mai buna optiune.

In aceastd privinta, Comisia remarca faptul cd respectiva concluzie a deciziei sale din
2012 a fost exprimatd cu conditia ca societatea sa fie privatizatd integral la scurt timp
dupa conversia datoriei. Cu toate acestea, din cauza deciziilor luate de actionarii Oltchim
[in special de catre stat (prin intermediul Ministerului Economiei), in calitate de actionar
majoritar], atat conversia datoriei in actiuni, cat si privatizarea au esuat.

Opinia preliminard a Comisiei este aceea cd, dupa acest esec, AAAS ar fi trebuit sa
solicite achitarea imediati a creantelor sale. In septembrie 2012 era clar ¢ Oltchim nu s-
ar fi privatizat in scurt timp. De asemenea, AAAS nu ar fi putut sa presupund in mod
rezonabil cd amanarea deciziei de a solicita achitarea creantelor sale ar fi fost o optiune
mai buna. De fapt, situatia Oltchim s-a deteriorat tot mai mult, pand cand a intrat in
procedura de insolventa.

In schimb, AAAS nu si-a revendicat creantele si, in noiembrie 2012, a semnat chiar un
memorandum de intelegere cu creditorii publici si privati ai Oltchim (a se vedea
considerentul 20)). In practicd, memorandumul a facilitat acumularea de noi datorii si o
finantare preferentiald a activitdtilor Oltchim. Memorandumul nu s-a bazat pe nicio
analizd care sd indice faptul ca Oltchim ar putea sa isi reia productia si sa isi
imbunatateasca situatia financiara.

Comisia considera ca nu este acceptabil ca autoritdtile publice sa permita acumularea de
datorii pe perioade lungi de timp, fara nici cea mai mica perspectivd de imbunatatire a
situatiei.” In cazul de fati, AAAS si-ar fi recuperat 12 % din creanta sa (a se vedea
considerentul 14) de mai sus), daca si-ar fi revendicat creantele in 2012 prin lichidarea
Oltchim. In plus, ar fi asigurat neacumularea de noi datorii.

Prin urmare, Comisia invita autoritatile romane sd prezinte observatiile si informatiile
disponibile dupa esuarea privatizarii, care au determinat AAAS sd nu actioneze in
vederea unei recuperari imediate a creantelor sale prin procedura de lichidare.

Masura nr. 2

113)

Comisia are indoieli in ceea ce priveste faptul ca AAAS, Electrica, CET Govora,
Administratia Nationald ,,Apele Romane” si Salrom au actionat in calitate de creditori in

38

A se vedea, in acest sens, cauza C-342/96, Spania/Comisia, Rec., 1999, p. 1-2459, punctul 46 si cauza C-

256/97, DM Transport, Rec., 1999, p. 1-3913, punctul 24.
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Cauza C-480/98, concluziile avocatului general Mischio in cauza Magefesa, ECLI:EU:C:2000:305, punctul

37.
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114)

115)

116)

117)

118)

economia de piatd prin aprobarea planului de reorganizare in martie 2015, care a condus
la anulari de datorii semnificative®.

In practica, atunci cind o societate se confrunti cu o deteriorare substantiali a situatiei
sale financiare, aceasta propune creditorilor sai un acord privind datoriile in vederea
remedierii situatiei si a evitarii lichidarii, iar fiecare creditor trebuie sa ia o decizie tinand
seama, pe de o parte, de suma care i se ofera in temeiul acordului propus si, pe de alta
parte, de suma pe care se asteaptd sd o recupereze dupa eventuala lichidare a societatii.
Alegerea fiecdrui creditor este influentatd de o serie de factori, inclusiv de rangul
creantelor pe care le detine, si anume asigurate, preferentiale sau obisnuite, de natura si
valoarea eventualelor garantii pe care le detine, de evaluarea sa cu privire la sansele pe
care le are societatea In cauza sd redevina viabild, precum si de suma pe care ar primi-o
in cazul lichidarii*'. Un acord al unui organism public de a reduce o datorie a unei
intreprinderi va constitui un avantaj economic in cazul in care cand reducerea este mai
mare decat cea care ar fi fost acordatd de catre un creditor privat intr-o situatie
comparabila®.

In ceea ce priveste AAAS, avand in vedere, printre altele, factorii sus-mentionati,
Comisia are indoieli cu privire la faptul ca remiterea datoriei acordata de AAAS a fost
cea mai buna optiune disponibilad pentru recuperarea sumelor care i erau datorate. Astfel
cum s-a explicat mai sus, opinia preliminard a Comisiei este aceea cd, din toate
scenariile disponibile, AAAS ar fi trebuit sa recurga la proceduri de executare pentru
confiscarea si vanzarea activelor debitorului imediat dupa esuarea privatizarii din 2012,
in loc sa se implice intr-un lung proces de reorganizare.

In scenariul de lichidare, avind in vedere datele disponibile la momentul deciziei
Comisiei din 2012, AAAS ar fi recuperat aproximativ 105,4 milioane RON (aproximativ
23 de milioane EUR), reprezentand 12 % din creanta totald (a se vedea considerentul 14)
de mai sus). Acest rezultat poate fi calificat ca fiind destul de sigur, avand in vedere
faptul ca succesul unei proceduri de lichidare nu depinde de disponibilitatea unui singur
cumpdrator si avand in vedere ipotezele restrictive privind pretul de vanzare al activelor
individuale.

In scenariul de reorganizare aprobat, AAAS poate si incaseze 241 de milioane RON (53
de milioane EUR), reprezentand 20 % din creanta totald. Aceastd suma de recuperat este
totusi complet incertd, intrucat se bazeaza pe succesul privatizarii planificate. Principala
sursad de achitare a datoriilor este viitorul pret pe care il va obtine din vanzarea actiunilor
Oltchim SPV, estimat la 307 milioane EUR. Opinia Comisiei este aceea ca, din cauza
esudrii privatizarilor anterioare, orice creditor privat ar analiza cu atentie perspectivele
de privatizare ale debitorului sau.

In aceastd privinta, Comisia are indoieli cu privire la faptul ci AAAS a evaluat cu
atentie probabilitatea unei privatizari de succes, precum si pretul de vanzare preconizat.
In acest sens, Romania sustine c¢i decizia AAAS s-a bazat pe un ,studiu privind
principiul creditorului in economia de piatd” (denumit in continuare ,,studiul AAAS

40" Cauza C-342/96 Tubacex, ECLLI:EU:C:1999:210, punctul 46, cauza C-256/97 DMT ECLI:EU:C:1999:332,
punctul 21, cauza C-480/98 Magefesa, ECLL:EU:C:2000:559, cauza T-152/99 HAMSA,
ECLI:EU:T:2002:188, punctul 167.

1 Cauza T-152/99, HAMSA, punctul 168.
42 Cauza T-1/08 Buczek Automotive, ECLI:EU:T:2011:216, punctul 84.
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privind principiul creditorului in economia de piata”). Comisia are indoieli cu privire la
faptul ca acest studiu a asigurat o baza adecvata pe care un investitor privat ar fi utilizat-
o in circumstantele respective din urmatoarele motive:

a)

b)

studiul AAAS privind principiul creditorului in economia de piatd nu este datat.
Prin urmare, Comisia are indoieli cu privire la faptul ca studiul a fost efectiv
elaborat Tnainte ca planul de reorganizare sa fie aprobat in cadrul reuniunii
creditorilor din 9 martie 2015;

studiul AAAS privind principiul creditorului in economia de piatd nu se bazeaza
pe niciun raport independent, cu exceptia cazurilor cand face referire Tn mod
ocazional la date ale studiilor care au fost comandate de Oltchim pe durata
procedurii de insolventa (adica Raportul Winterhill si planul de reorganizare).

119) Chiar daca studiul AAAS privind principiul creditorului in economia de piatd a fost
elaborat la momentul ludrii deciziei de aprobare a planului de reorganizare, Comisia se
indoieste ca acesta a constituit o baza suficienta pentru decizia AAAS, in special avand
in vedere urmatoarele aspecte:

a)

b)

d)

numeroase tentative anterioare de privatizare a Oltchim au esuat (a se vedea
considerentul 10) de mai sus). Cu toate acestea, studiul AAAS privind principiul
creditorului in economia de piatd nu analizeaza probabilitatea unei privatizari de
succes;

la momentul la care planul a fost propus si aprobat, nu existau niciun investitor si
nicio informatie fiabild privind pretul care ar putea fi obtinut. Autorii planului
constatd ei insisi aceste deficiente (pagina 96): ,, Nu exista informatii fiabile cu
privire la data vanzarii activelor si activitatii Oltchim SA si a activitatii sale sau
pretul care urmeazd sd fie obtinut. In consecintd, ipoteza de mai jos poate suferi
modificari care se vor materializa in propuneri de modificare a planului”;

in perioada cuprinsa intre 30 ianuarie 2013 (data la care a inceput procedura de
insolventd) si 9 martie 2015 (data la care creditorii au aprobat planul), au existat
mai multe tentative nereusite de vanzare a actiunilor Oltchim SPV (a se vedea
considerentul 63) de mai sus), ceea ce subliniazd din nou faptul cad ipoteza
principald a planului este extrem de discutabild. Cu toate acestea, in martie 2015
AAAS avotat in favoarea planului;

planul de reorganizare si studiul AAAS privind principiul creditorului in
economia de piatd nu explicdi modul in care s-a estimat valoarea viitoare a
actiunilor Oltchim SPV (307 milioane EUR), ci specificd doar ca pretul este mai
mare decat VP stabilitd in Raportul Winterhill. Desi Romania sustine ca instanta
a aprobat valoarea de vanzare estimata de 307 milioane EUR, trebuie subliniat
faptul ca instanta a verificat doar conformitatea cu dispozitiile legale (adica daca
pretul de pornire a negocierii este mai mare decat valoarea de piatd estimata a
activelor). Instanta nu a evaluat dacd a fost rezonabil sa se preconizeze ca pretul
de vanzare a activelor Oltchim SPV s-ar ridica la 307 milioane EUR, iar studiul
AAAS privind principiul creditorului in economia de piatd nu a evaluat nici el
aceste ipoteze;

initial, AAAS a pus la Indoiald pretul de evaluare stabilit in Raportul Winterhill
si a depus o plangere impotriva deciziei reuniunii creditorilor de aprobare a
Raportului Winterhill (a se vedea considerentul 46) de mai sus). Prin urmare,
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este surprinzator faptul ca ulterior, In martie 2015, AAAS a aprobat planul de
reorganizare care s-a bazat in mare parte pe estimarile din Raportul Winterhill;

indoielile initiale ale AAAS cu privire la pretul de vanzare preconizat de 307
milioane EUR au fost In mod special pertinente, avand in vedere faptul ca
aceastd suma este un multiplu al valorii de piatd a actiunilor pe care Raiffeisen a
stabilit-o in 2011, fiind cuprinsd intre 28 de milioane EUR si 97 de milioane
EUR, si care a constituit baza deciziei Comisiei din 2012;

in fine, planul favorizeaza scenariul de reorganizare in detrimentul lichidarii,
luind in considerare o serie de factori de care un operator privat de pe piata nu
tine seama in mod normal atunci cand ia decizii de afaceri, cum ar fi: (i)
continuitatea unui actor important pe piata petrochimicd europeand; (ii)
implicatiile sociale si economice pozitive semnificative la nivel local ca urmare a
mentinerii partiale sau totale a locurilor de munca; (iii) continuarea activitatii
unui contribuabil important.

120) Romania sustine cd AAAS a decis sa aprobe planul de reorganizare in locul lichidarii
date fiind obligatiile de mediu (463,7 milioane EUR), care in scenariul de lichidare ar
depasi cu mult creantele creditorilor. Conform Romaéniei, dat fiind tratamentul prioritar
al respectivelor obligatii de mediu, creditorii nu ar recupera nimic in scenariul de
lichidare. Comisia considerd aceasta analiza ca fiind indoielnica, in special avand in
vedere urmatoarele aspecte:

a)

b)

d)

obligatiile de mediu se bazeaza numai pe estimdrile interne ale Oltchim, care nu
sunt sustinute de nicio evaluare externa,

obligatiile de mediu par sd se bazeze pe ipoteza cd, in cazul lichidarii, toate
activitdtile de pe platforma Oltchim inceteazd si cd platforma trebuie
decontaminata si transformata intr-o ,,zona industriald”. Aceasta ipoteza pare sa
fie nefondata intrucat scenariul de lichidare ar putea conduce, de asemenea, la o
situatie In care o mare parte dintre active sunt achizitionate de un cumparator
care doreste si continue activitati industriale similare pe platforma Oltchim. In
schimb, 1n cazul continudrii activitatii si al punerii in aplicare cu succes a
planului de reorganizare, obligatiile de mediu ale Oltchim rezultate din
autorizatiile de mediu ar fi mult mai mici (aproximativ 37,8 milioane EUR);

obligatiile de mediu au parut exagerate AAAS, care in studiul sdu privind
principiul creditorului in economia de piatd subliniaza: ,, Costurile de mediu
estimate de societate in baza autorizatiei de mediu integrate nr. 14, revizuita la
18 iunie 2012, care au fost preconizate a se ridica la aproximativ 464 de
milioane EUR, comparativ cu cele specificate in raportul ROMCONTROL, adica

.,

91,4 milioane EUR, par sa fie exagerate.”,

in mod normal, costurile de mediu ar fi trebuit sa fi fost deja incluse in pretul de
lichidare estimat de evaluatorul independent. Intr-adevir, Raportul Winterhill
pare sd fi luat in considerare aceste costuri (a se vedea considerentul 44) de mai
sus). Nu este clar de ce Romania contabilizeaza aceste costuri de doua ori;

in analiza pe care Roménia a prezentat-o Comisiei ca bazd pentru decizia
Comisiei din 2012, costurile de mediu nu au fost considerate drept o prioritate in
distribuirea sumelor intre creditori. Prin urmare, in scenariul de lichidare analizat
in decizia Comisiei din 2012, au existat fonduri pentru acoperirea nu doar a
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121)

122)

123)

124)

125)

126)

127)

128)

creantelor garantate ale AAAS, ci partial si a creantelor bugetare chirografare.
Comisia are indoieli cu privire la aceastd modificare de abordare si cu privire la
presupusul tratament prioritar al costurilor de mediu in scenariul de lichidare.

Indoielile Comisiei cu privire la comportamentul AAAS sunt accentuate si mai mult de
faptul ca DGFP Craiova (denumita in continuare ,,DGFP”’), un alt creditor public care s-
a aflat intr-o situatie comparabila cu cea a AAAS, a ajuns la concluzia opusa si a votat
impotriva planului. DGFP poate fi comparatda cu AAAS deoarece, la fel ca AAAS, a
facut parte atat din grupul de creditori bugetari, cat si din grupul de creditori garantati si
creantele sale bugetare au depasit creantele garantate. Conform propunerii, DGFP ar fi
trebuit sa accepte radierea a 67 % din creantele sale fatd de Oltchim. Ar fi obtinut astfel
mai mult decat AAAS, care a fost de acord cu o radiere de 80 %. Cu toate acestea,
DGFP a votat impotriva planului. Roménia nu a oferit explicatii cu privire la cauzele
opiniilor radical diferite ale celor doi creditori publici aflati intr-o situatie similara.

Prin urmare, Comisia concluzioneazd in mod preliminar cd, prin aprobarea anuldrii
datoriei 1n cadrul planului de reorganizare, AAAS nu a actionat ca un operator economic
privat in economia de piatd si, prin urmare, a acordat un avantaj selectiv societatii
Oltchim.

In aceasta etapd a procedurii, Comisia nu exclude posibilitatea ca valoarea ajutorului sa
fie egala cu valoarea totald a reducerii aprobate a datoriei.

Prin urmare, Comisia invitd autoritdtile romane sa explice analizele si informatiile
obtinute dupd esuarea privatizarii, care au determinat AAAS sd aprobe planul de
reorganizare.

Pe langa AAAS, o serie de IS, care erau in cea mai mare parte furnizori ai Oltchim, au
aprobat, de asemenea, planul de reorganizare. Cea mai importanti dintre aceste IS este
furnizorul de energie electrica Electrica, fata de care Oltchim avea o datorie de 658,8
milioane RON (144,9 milioane EUR).

Si in ceea ce priveste Electrica, Comisia se indoieste ca aceasta s-a comportat ca un
operator economic privat In economia de piata atunci cand a acceptat planul. Opinia
preliminara a Comisiei este aceea cd Electrica ar fi castigat mai mult dacd urmarea
lichidarea Oltchim si o recuperare mai sigurd a sumelor care ii erau datorate decat
scenariul nesigur al recuperarii datoriei printr-o privatizare viitoare. Electrica ar fi trebuit
sd urmdreasca o lichidare imediatd dupa privatizarea esuata din septembrie 2012, avand
in vedere in special faptul ca datoria totald a Oltchim fata de Electrica a crescut si mai
mult, de la 99,5 milioane EUR (in iunie 2011) la 144,9 milioane EUR (in ianuarie 2013).
Prin aprobarea planului de reorganizare in 2015, Electrica a fost de acord cu anularea a
112,5 milioane EUR din creantele sale, in perspectiva unei recuperdri incerte a doar
24 % (aproximativ 35 de milioane EUR) din creantele sale totale.

La fel ca in cazul AAAS (a se vedea considerentul 119) de mai sus), Comisia are
indoieli cu privire la faptul ca Electrica a analizat cu atentie viabilitatea unei privatizari,
precum si pretul de vanzare preconizat.

Comisia are, de asemenea, indoieli rezonabile cu privire la faptul ca studiul societatii
Electrica privind principiul creditorului Tn economia de piatd (denumit in continuare
»studiul Electrica privind principiul creditorului in economia de piata”) a fost efectiv
elaborat 1nainte ca planul de reorganizare sa fie aprobat in cadrul reuniunii creditorilor
din 9 martie 2015. Studiul Electrica sugereaza faptul ca acesta fost elaborat ex post,
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129)

130)

131)

132)

133)

134)

135)

136)

intrucat mentioneaza: ,,avand in vedere cele de mai sus, specificam ca Electrica a votat
[sic] pentru aprobarea planului de reorganizare”.

De asemenea, studiul Electrica privind principiul creditorului in economia de piata nu se
bazeaza pe niciun raport independent, cu exceptia cazurilor cand face referire in mod
ocazional la date ale studiilor care au fost comandate de Oltchim pe durata procedurii de
insolventa (adicd Raportul Winterhill si planul de reorganizare). Toate observatiile
Comisiei referitoare la deficientele planului de reorganizare, astfel cum s-a aratat in
considerentul 119) de mai sus privind AAAS, se aplicd mutatis mutandis deciziei
Electrica.

Comisia exprima, de asemenea, aceleasi indoieli ca in cazul AAAS 1n ceea ce priveste
tratamentul obligatiillor de mediu in cadrul scenariului de lichidare (a se vedea
considerentul 120) de mai sus).

Indoielile Comisiei cu privire la comportamentul Electrica sunt accentuate si mai mult
de faptul cd Electrica Furnizare, un alt creditor public care s-a aflat intr-o situatie
comparabila cu Electrica, a ajuns la concluzia opusd si a votat impotriva planului.
Electrica Furnizare poate fi comparata cu Electrica, intrucat ambele societati au avut
creante in categoria garantatd si chirografard si Intrucit in cazul ambelor societati
valoarea creantelor chirografare depdsea valoarea creantelor garantate. Conform
propunerii, Electrica Furnizare ar fi trebuit sa accepte radierea a 62 % din creantele sale
fatd de Oltchim. Ar fi obtinut astfel mai mult decat Electrica, care a fost de acord cu o
radiere de 76 %. Cu toate acestea, Electrica Furnizare a votat Impotriva planului.
Romaénia nu a oferit explicatii cu privire la cauzele opiniilor radical diferite ale celor doi
creditori publici aflati intr-o situatie similara.

Prin urmare, Comisia concluzioneaza in mod preliminar cd, prin aprobarea anuldrii
datoriei in cadrul planului de reorganizare, Electrica nu a actionat ca un operator
economic privat In economia de piatd si, prin urmare, a acordat un avantaj selectiv
societatii Oltchim.

In aceasta etapd a procedurii, Comisia nu exclude posibilitatea ca valoarea ajutorului s
fie egala cu valoarea totala a reducerii aprobate a datoriei.

In fine, in ceea ce priveste anularea datoriilor aprobate de alte IS (CET Govora, Salrom,
Administratia Nationald ,,Apele Romane”), Romania nu a prezentat studii sau analize
care sd indice faptul cd deciziile lor de aprobare a planului de reorganizare indeplinesc
criteriul creditorului privat de pe piata.

Prin urmare, Comisia invita autoritatile romane sd prezinte observatiile si informatiile
disponibile dupi esuarea privatizirii, care au determinat Electrica si alte IS si nu
actioneze 1n vederea recuperdrii creantelor lor prin procedura de lichidare si sa aprobe
planul de reorganizare.

In fine, Comisia invitd Roménia sa furnizeze informatii cu privire la radierile de datorii
puse efectiv 1n aplicare dupa aprobarea planului, indicind numele creditorului, valoarea
exactd a datoriilor anulate si data anularii datoriilor.

Masura nr. 3

137)

Astfel cum s-a explicat de catre autoritdtile romane (a se vedea considerentul 19)),
Oltchim a putut sa isi reia productia in 2012 datorita deciziei CET Govora si Salrom de a

continua livrarile catre aceastd societate, desi nu isi achitase datoriile restante.
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138)

139)

140)

141)

142)

143)

144)

145)

Comisia se indoieste de faptul cd un operator economic privat in economia de piata ar fi
luat aceleasi decizii ca aceste doud societdti de stat, avand In vedere dificultatile
economice ale Oltchim.

In ceea ce priveste Salrom, autoritatile romane nu au furnizat nicio dovada care ar putea
justifica afirmatia ca societatea a crezut ca Oltchim isi va plati datoriile fata de ea.

In ceea ce priveste CET Govora, se pare ci aceasta nu a luat in mod voluntar decizia de
a continua furnizarile catre Oltchim, ci ca a fost fortata sa actioneze astfel prin mai multe
hotarari adoptate43 de Consiliul Judetean Valcea pentru se asigura aprovizionarea cu
energie electrica a Oltchim.

Prin faptul cd a permis Oltchim sa isi satisfaca nevoile in materie de aprovizionare in
conditiile in care avea datorii enorme, nu isi achita obligatiile si isi suspendase
productia, mésura pare sa fi acordat un avantaj selectiv societdtii Oltchim pe care aceasta
nu ar fi putut sa il obtind in conditii normale de piata.

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

Comisia a analizat, de asemenea, dacd masurile denatureaza sau ameninta s denatureze
concurenta si afecteaza schimburile comerciale din interiorul UE. In cazul in care
ajutorul acordat de un stat membru consolideaza pozitia unei Intreprinderi in raport cu
alte intreprinderi care concureaza pe piata din interiorul Uniunii, acestea din urma
trebuie considerate ca fiind afectate de ajutorul respectiv*’.

Prin faptul cd au acordat societatii Oltchim posibilitatea de a-si continua si de a-si
reorganiza activitatile, precum si de a-si radia datoriile publice, mésurile au determinat
imbundtétirea pozitiei competitive a acesteia In raport cu cea a concurentilor sdi de pe
piata interna. Oltchim 1si desfasoara activitatea in sectorul productiei de produse chimice
de baza, care sunt piete foarte competitive Tn Europa si in intreaga lume (a se vedea
considerentul 5) de mai sus). Prin urmare, in aceasta etapa, Comisia concluzioneaza ca
masurile au potentialul de a denatura sau de a ameninta sd denatureze concurenta si de a
afecta schimburile comerciale dintre statele membre.

3.1.4. Legalitatea ajutorului

Comisia remarca faptul cd masurile nr. 1, 2 si 3 au fost acordate in anii 2012-2015,
incalcand clauza de standstill prevazuta la articolul 108 alineatul (3) din TFUE.

Prin urmare, Comisia concluzioneaza ca, in cazul In care se constatd ca masurile
constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, acestea ar
constitui ajutor de stat ilegal.

43

Decizia nr. 27 din 31 august 2012, Decizia nr. 58 din 31 octombrie 2012, Decizia nr. 61 din 16 noiembrie

2012, Decizia nr. 86 din 28 decembrie 2012.

44

A se vedea, de exemplu, hotérarea in cauza 730/79, Philip Morris/Comisia, EU:C:1980:209, punctul 11, si

hotararea in cauza C-372/97, Italia/Comisia, EU:C:2004:234, punctul 44.
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146)

3.1.5. Concluzie

In aceastd etapd, Comisia considerd cd masurile nr. 1, 2 si 3 sunt susceptibile si
constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, insd invita
partile interesate sa prezinte observatii cu privire la concluziile sale preliminare.

3.2. Compatibilitatea ajutorului si temeiul juridic pentru evaluare

147)

148)

Conform jurisprudentei constante, un stat membru care solicitd autorizarea de a acorda
ajutoare prin derogare de la normele prevazute de tratat are obligatia de a colabora cu
Comisia. In temeiul obligatiei respective, statul membru in cauza trebuie, 1n special, si
furnizeze Comisiei toate informatiile pentru ca aceasta sd poatd verifica dacd sunt
indeplinite conditiile derogarii solicitate™. in acest caz, autorititile romane nu sustin
niciun temei juridic pentru evaluarea compatibilitatii.

Avand 1n vedere faptul cd Oltchim poate fi consideratd o intreprindere aflatd in
dificultate, singurul argument pentru compatibilitate ar putea fi ajutorul de salvare si
restructurare pe baza Orientdrilor din 2014 privind salvarea si restructurarea. Totusi, in
aceastd etapd, criteriile pentru acordarea unui ajutor de salvare sau restructurare
compatibil, astfel cum se prevede in Orientdrile privind salvarea si restructurarea, nu par
si fie indeplinite de niciuna dintre masuri. In special, in absenta unui plan de
restructurare notificat (autoritatile romane nu sustin eligibilitatea masurilor ca ajutor de
restructurare), Comisia nu poate sa evalueze componentele planului de reorganizare,
inclusiv masurile de investitii si de modernizare, nici sd evalueze daca mdsurile ar
restabili viabilitatea pe termen lung si ar fi mentinute la un nivel minim, astfel incat sa se
evite denaturdrile nejustificate ale concurentei.

3.3. Eventuala continuitate economica datorita procedurii de vinzare a Oltchim,

149)

150)

astfel cum se prevede in planul de reorganizare

Practica decizionala a Comisiei, sustinuta de hotararile instantelor Uniunii, indica faptul
ca, In anumite situatii, cumparatorului activelor si activitatii unei Intreprinderi care a
primit ajutor de stat declarat incompatibil cu piata internd i se poate solicita sa
ramburseze ajutorul respectiv in masura in care tentativele de recuperare a acestuia de la
beneficiarul initial nu au avut succes. In astfel de situatii, trebuie stabiliti continuitatea
economicd 1intre beneficiarul initial al ajutorului incompatibil si Iintreprinderea
cumparata.

Evaluarea continuitdtii economice dintre cele doua entitati se bazeazd pe un set de
indicatori, cum ar fi: sfera de aplicare a activelor vandute (active si pasive, intretinerea
fortei de munca, pachetul de active), pretul de vanzare (cum ar fi pretul pietei stabilit
prin licitatie deschisd, publicd, neconditionatd si nediscriminatorie, permitand
ofertantilor sa aleagd in ce mod sunt vandute actiunile, de exemplu, individual, prin
clustere sau in bloc), identitatea cumparatorului (cumparatorilor), data vanzarii si logica
economica a operatiunii*®.

45

A se vedea cauza C-364/90, Republica Italiand/Comisia Comunitatilor Europene, EU:C:1993:157, punctul

20.

46

Acest set de indicatori a fost confirmat de instantele Uniunii, care au confirmat decizia Comisiei privind

Alitalia (hotararea Tribunalului in cauza T-123/09, Ryanair/Comisia, EU:T:2012:164, si hotararea Curtii in
cauza C-287/12 P, Ryanair/Comisia, EU:C:2013:395).
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151)

152)

153)

154)

155)

156)

157)

Indicatorii sus-mentionati ar determina In principiu daca exista o continuitate economica
si, prin urmare, dacd un posibil avantaj necuvenit al Oltchim ar fi transferat citre
intreprinderea detinutd de un viitor cumparator.

Astfel cum s-a mentionat in considerentul 47) litera (a)), planul de reorganizare aprobat
a condus la crearea unei noi entitati (Oltchim SPV) si la transferul tuturor activelor
viabile de la Oltchim SA catre aceasta. Oltchim SPV a preluat partea functionald a
Oltchim SA in conditii de continuare a activitatii. Urmatoarele active au fost transferate
catre Oltchim SPV: activele Oltchim SA, localizate pe platforma industriald Rdmnicu
Vilcea si Divizia Petrochimice Bradu, drepturile de proprietate intelectuala, marca,
clientela, contractele cu furnizorii si clientii, precum si toti salariatii Oltchim SA care
lucrau la momentul transferului pe fiecare platforma industriald si toate autorizatiile si
avizele necesare functionarii si desfasurarii activitatii. Oltchim SPV este o societate fara
datorii (adicd toate datoriile raman la Oltchim SA), care este detinuta in proportie de
100 % de Oltchim SA.

Actiunile Oltchim SA in Oltchim SPV urmeaza sa fie vandute ulterior, in termen de 1-3
ani, unui investitor. Nu existd nicio cerintd in ceea ce priveste recurgerea la o licitatie
deschisa, publicd si nediscriminatorie, ci doar o referintd la o metodd de negociere
directa.

Avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd in aceasta etapa ca procesul de
vanzare stabilit in planul de reorganizare aprobat va conduce la o continuitate economica
intre Oltchim SA si un potential cumparator al Oltchim SPV. Achizitia se va realiza mai
curand prin cumpararea actiunilor intregii societati, decat a activelor individuale, ceea ce
constituie deja un indicator puternic al continuititii economice. In plus, planul include o
serie de alte conditii care indicd o continuitate economica, in special transferul tuturor
angajatilor, al marcii, al contractelor si al furnizorilor existenti, precum si al
autorizatiilor de mediu.

De asemenea, Comisia remarca faptul ca planul nu urmareste obtinerea celui mai mare
pret posibil de pe piatd pentru Oltchim SPV prin intermediul unei licitatii deschise,
publice, neconditionate si nediscriminatorii.

Prin urmare, Comisia considera in aceastd etapa ca o entitate care cumpara Oltchim SPV
ar fi raspunzatoare de recuperarea eventualului ajutor incompatibil acordat anterior
societdtii Oltchim SA (inainte de cumpararea activelor).

Avand in vedere cele de mai sus, Comisia adreseaza invitatia de a se prezenta observatii
cu privire la procedura de vanzare aplicatd societatii Oltchim, astfel cum a fost stabilita
in planul de reorganizare aprobat.

4. CoONCLUZII

Avand in vedere argumentele de mai sus, Comisia, actionand in temeiul procedurii prevazute
la articolul 108 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, invita
Romaénia sd isi prezinte observatiile si sd furnizeze toate informatiile care pot contribui la
evaluarea ajutorului/masurii, in termen de o lund de la data primirii prezentei scrisori. Comisia
invita autoritatile romane sa trimitd imediat o copie a prezentei scrisori potentialului beneficiar
al ajutorului.

Comisia doreste sd reaminteascd Romaniei ca articolul 108 alineatul (3) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene are un efect suspensiv si sa ii atragd atentia asupra articolului
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14 din Regulamentul (CE) nr. 659/1999 al Consiliului, care prevede ca toate ajutoarele ilegale
pot fi recuperate de la beneficiar.

Comisia ingtiinteaza Romania cd va informa partile interesate prin publicarea prezentei
scrisori si a unui rezumat semnificativ al acesteia in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.
Comisia va informa, de asemenea, partile interesate din tirile AELS care sunt semnatare ale
Acordului privind SEE, prin publicarea unei comunicdri in Suplimentul SEE la Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene, si va instiinta Autoritatea AELS de Supraveghere, prin trimiterea
unei copii a prezentei scrisori. Toate partile interesate sunt invitate s isi trimita observatiile in
termen de o luna de la data publicarii corespunzatoare.

In cazul in care prezenta scrisoare contine informatii confidentiale care nu ar trebui sa fie
publicate, vd rugdm sd informati Comisia in termen de cincisprezece zile lucratoare de la data
primirii. In cazul in care Comisia nu primeste in acest termen o cerere motivati, se va
considera cd sunteti de acord cu publicarea intregului text al prezentei scrisori. Cererea
dumneavoastrd in care se precizeaza informatiile 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 Bruxelles/Brussel

Fax: +32 2296 12 42
Stateaidgreffe(@ec.europa.cu

Cu deosebita consideratie,
Pentru Comisie,

Margrethe VESTAGER
Membru al Comisiei

COPIE CONFORMA CU ORIGINALUL

Pentru Secretarul general,

Jordi AYET PUIGARNAU
Director Grefa

COMISIA EUROPEANA
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