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DECYZJA KOMISJI

z dnia 7 marca 2012 r.

w sprawie pomocy pafistwa nr SA.29041 (C 28/2009, ex N 433/2009) Srodki pomocy na rzecz
Oltchim SA Rimnicu Vilcea

(notyfikowana jako dokument nr C(2012) 1369)

(Jedynie tekst w jezyku rumufiskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2013/246/UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(zwany dalej ,TFUE”), w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2
akapit pierwszy (1),

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

uwzgledniajac decyzje, na mocy ktérej Komisja postanowila
wszczgl procedure okre$long w art. 108 ust. 2 TFUE w odnie-
sieniu do $rodka pomocy C 28/2009 (ex N 433/2009) (3),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi artykutami i uwzgledniajac otrzymane
odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

I. PROCEDURA

(1) W dniu 17 lipca 2009 r. Rumunia zglosita dwa $rodki
pomocy (zwane dalej ,zgloszeniem”) na rzecz przedsieg-
biorstwa Oltchim SA Rimnicu Valcea (zwanego dalej
,Oltchim” lub ,spétka”): () zamiang dlugu wobec
organéw publicznych w wysokosci 538 mln RON (okolo
128 mln EUR (’)) na udzialy w kapitale zakladowym
oraz (i) gwarancje panstwowa pokrywajaca 80 %
pozyczki zaciggnigtej na warunkach rynkowych w tacznej
kwocie 424 mln EUR. Rumunia zglosila te S$rodki

() Ze skutkiem od dnia 1 grudnia 2009 r. art. 87 i 88 Traktatu WE
staly si¢ odpowiednio art. 107 i 108 TFUE. Tre$¢ tych dwéch grup
postanowien jest zasadniczo identyczna. Do celéw niniejszej decyzji
odniesienia do art. 107 i 108 TFUE nalezy, w stosownych przypad-
kach, rozumie¢ jako odniesienia odpowiednio do art. 87 i 88 Trak-
tatu WE. W TFUE wprowadzono réwniez pewne zmiany w termino-
logii, takie jak zastapienie terminéw ,Wspdlnota” i ,wspdlny rynek”
odpowiednio terminami ,Unia” i ,rynek wewnetrzny”. W niniejszej
decyzji bedzie stosowana terminologia TFUE.

Decyzja Komisji C(2009) 6867 wersja ostateczna z dnia 15 grudnia

2009 r. (Dz.U. C 321 z 29.12.2009, s. 21).

(*) Kurs wymiany walut EBC z dnia 17 sierpnia 2009 r. wynosit 1 EUR
= 4,2 RON. W niniejszej decyzji wszystkie kwoty wyrazone w lejach
rumunskich sg przeliczone na euro zgodnie z tym kursem wymiany
walut, chyba ze kwoty byly dostgpne/podane tylko w euro - w tym
przypadku stosowana jest wylacznie warto$¢ w euro.

—_
-

pomocy panstwa ze wzgledu na pewno$¢ prawa, argu-
mentujac, Ze nie stanowig one pomocy pafnstwa w rozu-
mieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(2)  Przed wspomnianym zgloszeniem PCC SE (zwane dalej
,PCC"), przedsigbiorstwo z siedzibg w Duisburgu
w Niemczech, ktére obecnie posiada udzial mniejszo-
$ciowy w Oltchim wynoszacy 18,31 %, zlozylo w dniu
10 kwietnia 2008 r. oficjalng skarge, twierdzac, ze plano-
wana zamiana dlugu na udzialy w kapitale zakladowym
wiaze si¢ z pomoca panstwa niezgodng z rynkiem
wewnetrznym.

(3)  Po zarejestrowaniu skargi Komisja prowadzita korespon-
dengje i wymieniata informacje z wladzami rumunskimi,
Oltchim i skarzagcym oraz kilkakrotnie spotkala si¢
z jednej strony z wladzami rumunskimi i przedstawicie-
lami Oltchim, a z drugiej z przedstawicielami skarzacego.

() W dniu 15 wrze$nia 2009 r. Komisja wszczela formalne
postepowanie wyja$niajace na podstawie art. 108 ust. 2
TFUE w odniesieniu do zgloszonych $rodkéw (zwane
dalej ,decyzja o wszczeciu postgpowania’). W dniu
3 listopada 2009 r. Rumunia przedstawila uwagi
odnosnie do decyzji o wszczeciu postgpowania.

(5)  Decyzje o wszczgciu postgpowania opublikowano
w  Dzienniku  Urzgdowym Unii  Europejskiej w  dniu
29 grudnia 2009 r.(*. Pismami z dnia 21 grudnia
2009 r. Komisja wezwala osiem przedsigbiorstw, ktére
jako konkurenci Oltchim byly potencjalnie zaintereso-
wane postgpowaniem, do przedstawienia uwag na
temat decyzji o wszczeciu postgpowania.

(6)  Komisja otrzymala uwagi od pieciu oséb trzecich:
pismem z dnia 26 stycznia 2010 r. od Vestolit GmbH
& Co. KG (zwanej dalej ,Vestolit”); pismem z dnia
26 stycznia 2010 r. od Ineos ChlorVinyls (zwanej dalej
,Ineos”); pismami z dnia 27 stycznia 2010 r. i z dnia
28 stycznia 2010 r. od dwéch przedsigbiorstw, ktére
wnioskowaly o poufne traktowanie ich tozsamosci (zwa-
nych dalej ,anonimowymi podmiotami I i II") oraz
pismem z dnia 29 stycznia 2010 r. od pana Virgila
Bestei, osoby fizyczne;.

(*) Zob. przypis 2.
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Uwagi te przekazano Rumunii pismem z dnia 2 marca
2010 r. Pismem z dnia 8 kwietnia 2010 r. Rumunia
odpowiedziala na wyzej wspomniane uwagi oséb trze-
cich.

Szésta osoba trzecia, fundusz inwestycyjny Firebird
Management LLC (zwany dalej ,Firebird”), posiadajacy
woéwczas 1,328 % udzialéow w  Oltchim, przedlozyla
informacje i uwagi w pismach z dnia 27 maja 2010 r.
i z dnia 8 lipca 2010 r. Uwagi Firebird przekazano
Rumunii odpowiednio pismami z dnia 25 czerwca
2010 r. i z dnia 27 lipca 2010 r.

PCC, skarzacy, przedlozyt informacje na temat przedmio-
towej sprawy pismami z dnia 6 maja 2010 r., z dnia
18 maja 2010 r., z dnia 19 maja 2010 r., z dnia 28 maja
2010 r., z dnia 13 czerwca 2010 r., z dnia 18 czerwca
2010 r., z dnia 22 lipca 2010 r., z dnia 6 sierpnia
2010 r., z dnia 2 wrze$nia 2010 r., z dnia 18 pazdzier-
nika 2010 r., z dnia 9 kwietnia 2011 r. oraz z dnia
14 kwietnia 2011 r. Oprécz tych pism PCC przestat
liczne informacje zwiazane z przedmiotowa sprawa,
w tym gléwnie rézne artykuly prasowe oraz inne infor-
macje, w wiekszosci dostepne publicznie.

Ponadto anonimowe podmioty 1 i I (ktére réwniez
przedstawily uwagi na temat decyzji o wszczeciu poste-
powania i wnioskowaly o poufne traktowanie ich tozsa-
moéci) przekazaly dalsze informacje w  dniach
21 wrzesnia 2010 r., 22 lutego 2011 r., 28 lutego
2011 r., 26 lipca 2011 r. oraz 28 pazdziernika 2011 r.

Pismami z dnia 25 czerwca 2010 r., z dnia 2 sierpnia
2010 r., z dnia 9 wrze$nia 2010 r., z dnia 22 wrzesnia
2010 r., z dnia 20 pazdziernika 2010 r. i z dnia 23 listo-
pada 2011 r. Komisja przekazala Rumunii uwagi,
o ktérych mowa w motywach (9) i (10), w przypadku
gdy zawieraly one nowe informacje i argumenty oraz
byly istotne dla niniejszego postgpowania.

Rumunia odpowiedziala na te dodatkowe uwagi pismami
z dnia 30 lipca 2010 r., z dnia 2 wrze$nia 2010 r.,
z dnia 12 pazdziernika 2010 r., z dnia 26 pazdziernika
2010 r., z dnia 23 listopada 2010 r. oraz z dnia
7 grudnia 2011 r. Rumunia przedstawita rowniez dodat-
kowe informacje na temat przedmiotowej sprawy
pismami z dnia 29 marca 2011 r., z dnia 14 kwietnia
2011 r., z dnia 27 lipca 2011 r, z dnia 9 wrze$nia
2011 r. oraz z dnia 21 wrzesnia 2011 r.

W nastgpstwie decyzji o wszczgciu postgpowania
w Brukseli odbylo si¢ kilka spotkain pomiedzy departa-
mentami Komisji a wladzami rumunskimi, tj. w dniach
30 czerwca 2010 r., 15 lipca 2010 r., 19 maja 2011 r.
oraz 12 wrze$nia 2011 r. Departamenty Komisji kilka-
krotnie spotkaly si¢ rowniez z przedstawicielami skarza-
cego, tj. PCC.

Pismem z dnia 22 czerwca 2011 r. wladze rumunskie
wycofaly swoje zgloszenie z dnia 17 lipca 2009 r.
w odniesieniu do gwarancji panstwowej na pozyczke

(15)

(16)

17)

(19)

(20)

w wysokosci 424 mln EUR. Poinformowaly réwniez
Komisje, ze podtrzymuja swoje zgloszenie w odniesieniu
do zamiany dlugu na udzialy w kapitale zakladowym.

W dniu 10 sierpnia 2011 r. rzad rumunski zatwierdzil
memorandum upowazniajace przedstawicieli Minister-
stwa Gospodarki, Handlu i Otoczenia Biznesu, AVAS (°)
i Oltchim do przyjecia konwencji dotyczacej Srodkdw
prywatno-prawnych miedzy AVAS i Oltchim, na mocy
ktorej spotka uzna odsetki naroste od dlugu publicznego
od dnia 1 stycznia 2007 r.

Pismem z dnia 9 wrzesnia 2011 r. wladze rumunskie
oglosily, ze Oltchim i AVAS zamierzajg zawrze¢ wyzej
wspomniang konwencj¢ dotyczaca $rodkéw prywatno-
prawnych oraz ze AVAS zamieni réwniez odsetki naroste
w ten sposob - wraz z dlugiem gléwnym - na udzialy
w kapitale zakladowym.

Pismem z dnia 21 pazdziernika 2011 r. rumunski
premier Emil Boc poinformowal o stanowczym zobowia-
zaniu rzadu rumunskiego do sprywatyzowania Oltchim
w calodci, facznie z calkowitym udzialem organéw
publicznych powstalym po zamianie dlugu. Ogloszenie
o prywatyzacji mialo zosta¢ opublikowane pod koniec
marca 2012 r., a prywatyzacja miala zakoriczy¢ si¢ do
kofica maja 2012 r. Pismem z dnia 16 lutego 2012 r.
nowy rumunski premier, Mihai-Rizvan Ungureanu,
potwierdzil wspomniane zobowigzania.

Rumunia przedlozyla dodatkowe uwagi i informacje
pismami z dnia 12 paZzdziernika 2011 r. i z dnia
23 grudnia 2011 r.

Pisma wymienione w motywach 17 i 18 $wiadcza o tym,
ze Rumunia zmienila zgloszenie dotyczace $rodka 1
w tym sensie, ze po zamianie dlugu wobec organdéw
publicznych w wysokosci 538 mln RON miafa nastapi¢
prywatyzacja powstalego pakietu udzialéw w Oltchim
oraz ze zamiang nalezy oceniaé w S$wietle pdzniejszej

prywatyzacji.

II. KONTEKST SPRAWY
I.1. Spolka

Oltchim jest duzym rumunski przedsigbiorstwem petro-
chemicznym, ktére produkuje polichlorek winylu, sode
kaustyczng, chlor, ftalan dioktylu i polieteropoliole.
Gléwnym produktem spotki jest polichlorek winylu
(obecnie okoto 37,5 % catkowitej produkdji), a jej udziat
w rynku UE wynosit w 2008 r. 2,1 % (). Oltchim jest
jednym z najwigkszych przedsigbiorstw petrochemicz-
nych w Rumunii i Europie Poludniowo-Wschodniej.
Produkuje 78 rodzajow 40 bazowych produktéw
chemicznych. Spoétka eksportuje okolo 80 % swojej
produkgji na terytorium Europy i poza nim.

(°) Rumunska Agencja Prywatyzacyjna. Zob. przypis 10 ponizej.

(%) Dane wiasne Oltchim.
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Oltchim jest gléwnym pracodawca przemystlowym
w Valcea, rumuniskim okregu objetym pomoca zgodnie
z art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE. W dniu 15 pazdziernika
2011 r. w spélce zatrudniano 3470 oséb (7). Ze
wzgledu na obecna trudng sytuacje finansowa spoétka
tymczasowo zwolnila 1000 pracownikéw w grudniu
2011 r. i kolejnych 993 pracownikéw w styczniu
2012 . (5).

Spélka rozpoczeta dziatalnos¢ w 1966 r., zostala zreor-
ganizowana w 1990 r. i w 1997 r. zostala dopuszczona
do obrotu na rumunskiej gieldzie papieréw wartoscio-
wych. Pafistwo rumuniskie zachowuje (obecnie za posred-
nictwem Ministerstwa Gospodarki) pakiet kontrolny,
ktéry wynosi 54,8 % udzialéw w spélce. Glownym
udzialowcem mniejszoSciowym jest PCC, ktéry jest
roéwniez skarzgcym w niniejszym postgpowaniu i posiada
18,31 % udzialéw w spolce Rokita SA, bedacej polskim
konkurentem Oltchim. Reszta udzialéw w spélce nalezy
do Nachbar Services Ltd (14,02 %), réznych oséb fizycz-
nych (11,04 %) oraz innych podmiotéw prawnych
(1,81 %).

I.2. Wydarzenia przed przystapieniem Rumunii do
UE

1.2.1 Powstanie dlugu publicznego

W latach 1992-2008 Oltchim zainwestowal lacznie
okofo 371 mln EUR w modernizacj¢ swojej linii produk-
cyjnej (z czego kwote 118,8 mln EUR zainwestowano
w latach 2007-2008). W odniesieniu do niektorych
z tych inwestycji Oltchim w latach 1995-2000 zaciagnat
seri¢ 12 pozyczek na warunkach rynkowych na laczna
kwote okolo 171 mln DEM plus 60 mln USD. Pozyczki
byly zabezpieczone gwarancjami pafstwowymi udzielo-
nymi przez Ministerstwo Finansow.

Z uwagi na fakt, ze Oltchim nie byt w stanie splaci¢
pozyczek, poczawszy od listopada 1999 r. banki zadaly
splaty naleznosci z tytulu gwarangji panstwowych.

W latach 1999-2002 Ministerstwo Finanséw dokonato
platnosci z tytutu naleznych gwarancji. Ministerstwo nali-
czalo znaczne odsetki i kary od kwot wyplacanych
z tytulu gwarangji panstwowych uruchomionych w latach
1999-2002, wynoszace od 0,15 % do 0,3 % dziennie, tj.
54-110 % rocznie (°).

W czerwecu 2002 r. narosty dtug Oltchim wobec Minis-
terstwa Finanséw, wynikajacy z gwarancji panstwowych
oraz naliczonych odsetek i nalozonych kar, wynidst
303 mln RON (okoto 72mln EUR). W tym samym

(’) Zob. profil spdtki dostepny na gieldzie papieréw wartosciowych

w  Bukareszcie:

http:/finvesting.businessweek.com/research/stocks/

snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO.

(%) dostgpne na stronie internetowej Oltchim: www.oltchim.ro.

(°) Biorac pod uwage fakt, ze waluta rumunska bedaca wowczas
w obiegu, tj. ROL, ulegala hiperinflacji.

(27)

(28)

(30)

(31)

okresie kwote t¢ przeniesiono z Ministerstwa Finansow
na rumunska agencje AVAS, ktérej powierzono odzys-
kanie dtugu publicznego (1), i skonsolidowano jg w dola-
rach, tak aby zachowad warto$¢ dlugu w warunkach
hiperinflacji; otrzymana w ten sposéb kwota wynosita
91 mln USD.

Zgodnie z ustawg rumunska (GEO 51/1998) AVAS nie
miala specjalnego mandatu do naliczania odsetek i kar
w odniesieniu do dlugu publicznego, ktéry miata
odzyska¢ od przedsigbiorstw bedacych dluznikami.

1.2.2 Zamiana dlugu w 2003 r.

Pierwsza proba prywatyzacji spotki miala miejsce
w 2001 r., kiedy AVAS wynegocjowala i podpisata
z przedsigbiorstwem Exall Resources umowe sprzedazy
panstwowych udzialéw w spolce. Umowe sprzedazy
anulowano z powodu niezdolno$ci nabywcy do wywia-
zania si¢ ze zobowigzan platniczych i niezapewnienia
technologicznych/srodowiskowych inwestycji na rzecz
spotki.

Drugg probe prywatyzacji Oltchim podjeto w pazdzier-
niku 2003 r., kiedy rumunska agencja prywatyzacyjna
APAPS opublikowala ogloszenie o sprzedazy udzialéw
nalezacych do pafistwa. W celu zwigkszenia atrakcyjnosci
spolki poinformowano potencjalnych inwestoréw o tym,
ze dtug publiczny zostanie zamieniony na udzialy w kapi-
tale zakladowym.

Poniewaz jednak potencjalny inwestor (Rompetrol)
i udzialowcy mniejszosciowi zakwestionowali w rumun-
skich sagdach zamiang¢ dlugu przeprowadzong w 2003 r.,
na poczatku listopada 2003 r. oferte prywatyzacyjna
anulowano. Niezaleznie od powyzszego w listopadzie
2003 r. nalezacy do AVAS dlug w wysokosci 95 mln
USD (tj. przeniesiona kwota 91 mln USD oraz dalsze
platnosci dokonane przez Ministerstwo Finanséw na
mocy gwarancji i przeniesione na AVAS od czerwca
2002 r.), stanowiacy réwnowarto$¢ 322 mln RON,
zamieniono decyzja walnego zgromadzenia udzialowcow
Oltchim (na ktérym przedstawiciele pafistwa mieli wigk-
sz0$¢ gloséw) na udzialy w kapitale zakladowym. Udziat
publiczny w Oltchim wzrést tym samym z 53,26 % do
95,73 %.

W listopadzie 2005 r. sad handlowy w okregu Valcea
uniewaznil decyzje walnego zgromadzenia udzialowcéw
Oltchim w sprawie zamiany dlugu z uwagi na to, ze
dokonano jej bez umozliwienia udziatlu w podwyzszeniu
kapitalu réwniez udzialowcom mniejszosciowym.

(9 Woéwczas ostatecznie przeniesiono dlug na rumurskg agencje
o nazwie ,AVAB” (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare
— Urzad ds. Odzyskiwania Aktywéw Bankowych), ktéra w maju
2004 r. polaczono z agencja prywatyzacyjna APAPS (Urzad ds.
Prywatyzacji i Zarzadzania WlasnoScia Panstwows) i przemiano-
wano na AVAS (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului -
Urzad ds. Odzyskiwania Majatku Pafistwowego). Dla uproszczenia
w niniejszej decyzji AVAS i AVAB beda okreSlane jako AVAS.


http://investing.businessweek.com/research/stocks/snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO
http://investing.businessweek.com/research/stocks/snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO
http://www.oltchim.ro
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W czerweu 2006 r. rzad rumunski wydal dekret nadzwy-
czajny (1), w ktérym upowazniono przedstawicieli
panstwa na walnym zgromadzeniu udzialowcéw Oltchim
do glosowania przeciwko odwolaniu si¢ od orzeczenia
sadu, ktéry uniewaznil pierwsza zamiang dlugu, oraz
za podjeciem niezbednych krokéw w celu odwrdcenia
tej zamiany. Decyzja sadu o uniewaznieniu zamiany
dlugu stala si¢ prawomocna w sierpniu 2006 r. Obni-
zenie kapitalu zakladowego nastapito w listopadzie 2007
r. Dlug wynikajacy z uniewaznienia zamiany dlugu
ponownie wpisano do ksiag rachunkowych wedlug pier-
wotnej warto$ci 95 mln USD, a nastgpnie wyrazono
kwotg 317 min RON.

11.2.3 Dalsza kumulacja dtugu

Po pierwszym przeniesieniu dlugu w czerwcu 2002 r. na
AVAS, w okresie od czerwca 2002 r. do grudnia 2006 r.
Ministerstwo Finanséw nadal dokonywalo platnosci
z tytulu gwarangji pafistwowych, ktére zostaly urucho-
mione w listopadzie 1999 r. W latach 2003-2006, gdy
zamiana dlugu przeprowadzona w 2003 r. nadal
obowigzywala, calkowita suma dodatkowych platnosci
dokonanych przez Ministerstwo Finanséw z tytulu
uruchomionych gwarancji wyniosta 191 mln RON.
Stosujgc  konwencj¢ zawart3 w czerwcu 2002 .
pomiedzy Ministerstwem Finanséw a AVAS w odniesieniu
do przeniesienia dlugu publicznego, Ministerstwo
Finanséw przenioslo réwniez na AVAS wszystkie te
naleznosci w kolejnych ratach po dokonaniu faktycznych
platnoéci z tytulu gwarancji. AVAS réwniez skonsolido-
wala te nalezno$ci w dolarach - w 2006 r. wyniosly one
w sumie 60 mln USD.

W dniu 1 stycznia 2007 r., tj. w dniu przystapienia
Rumunii do UE, catkowity dlug Oltchim wobec AVAS
wynosil zatem 60 mln USD (2).

I1.3. Wydarzenia po przystapieniu Rumunii do UE
1.3.1 Ksztaltowanie si¢ dtugu

Od dnia 1 stycznia 2007 r. wszystkich platnosci zwig-
zanych z pozyczkami zewnetrznymi dokonywal
Oltchim. Ministerstwo Finanséw nie dokonywalo juz
zadnych dodatkowych platnosci z tytulu gwarangji
panstwowych.

W listopadzie 2007 r. kwote odwrdconej zamiany dtugu
réwna 95 mln USD wpisano do ksigg rachunkowych
Oltchim i dodano do kwoty 60 mln USD zwigzanej
z dalszymi platno$ciami, wskutek czego catkowity dtug
publiczny wyniést 155 mln USD (508 mln RON). Ten
dlug publiczny w wysokosci 155 mln USD wyrazony
jest w ksiegach rachunkowych Oltchim w lejach rumun-
skich (tj. 508 mln RON). Od tego momentu ten deno-
minowany w dolarach amerykanskich dlug jest poda-
wany w ksiggach rachunkowych Oltchim w lejach

(")) Rzadowy dekret nadzwyczajny nr 45/2006.
(1?) Jak wyjasniono powyzej w motywie 32, kwote 95 mln USD wyni-

kajaca z odwrdcenia zamiany dtugu wpisano do ksigg rachunko-
wych Oltchim dopiero w 2007 r.

rumuniskich i kwota ta w walucie rumunskiej pozostala
bez zmian, poniewaz w kazdym nowym okresie sprawo-
zdawczym spotka podawala w bilansie warto$¢ histo-
ryczna w lejach rumunskich (%), ktéra zawsze byla
wyisza niz majagca wowczas zastosowanie wartosc,
poniewaz z czasem lej rumunski umocnit si¢ w stosunku
do dolara amerykanskiego.

(37) W ramach wyjatku od ogdlnej zasady przewidzianej
w GEO 51/1998 (zob. motyw (27) powyzej) na
podstawie art. 2 ust. 2 rzadowego dekretu nadzwyczaj-
nego nr45/2006 (zwanego dalej ,GEO 45/2006")
w 2007 r. AVAS naliczyla za lata 2003-2006 odsetki
w kwocie 29,9 mIn RON - wedtug jednorocznej stopy
LIBOR ('4) dla depozytéw w dolarach amerykanskich -
od naleznosci Oltchim przeniesionych na AVAS przez
Ministerstwo Finanséw, ktdre to naleznosci byly objete
zamiang dlugu dokonang w 2003 r.

(38) W konsekwencji od listopada 2007 r. catkowita kwota
dlugu Oltchim wobec AVAS wynosita 155 mln USD
(508 min RON) plus 29 min RON, co daje laczna
kwote 538 mln RON. W dalszej czesci niniejszej decyzji
wspominany bedzie dlug wyrazony w lejach rumunskich,
poniewaz zgloszona zamiana dlugu jest réwniez deno-
minowana w lejach rumunskich.

11.3.2 Druga zamiana dhugu

(39) W styczniu 2007 r. ustawg 30/2007 rumunski parla-
ment zatwierdzit GEO 45/2006, w ktérym upowazniono
AVAS do odwrécenia pierwszej zamiany dlugu oraz do
przeprowadzenia drugiej zamiany, tym razem z poszano-
waniem réwniez praw pierwszenstwa udzialowcow
mniejszo$ciowych.

(40)  Tej drugiej probie zamiany dlugu na udzialy w kapitale
zakladowym sprzeciwit si¢ jednak nowy gtéwny udzialo-
wiec mniejszosciowy, PCC, ktory odméwil udziatu w tej
operagji.

(41)  PCC nabyt 1,2 % udzialéw w Oltchim za kwot¢ 7,5 mln
EUR w maju 2007 r., tj. po uprawomocnieniu si¢ orze-
czenia sadu krajowego, w ktérym uniewazniono
pierwsza zamiang dlugu, poniewaz ani Oltchim, ani
wladze rumunskie nie odwolaly si¢ od tego orzeczenia.
Po odwréceniu zamiany dtugu w ksiggach rachunkowych
spotki udzial PCC w wysokosci 1,2 % stal si¢ udzialem
wynoszacym 12 % (1).

("*) W dniu 1 lipca 2005 r. nowy lej rumuniski (RON) zastapil starego

leja (ROL); 1 RON jest réwny 10 000 ROL.

("*) Londynska miedzybankowa stopa procentowa.

(") W maju 2011 r. PCC nabyt na gieldzie dalsze 3,6 % udzialéw za
kwote 2,6 mln EUR. W czerwcu 2011 r. PCC SE zawarl sojusz
z brytyjskim funduszem inwestycyjnym Carlson Ventures Ltd,
ktéry takze nabyt udzialy Oltchim na gieldzie. PCC i Carlson
Ventures posiadajg obecnie facznie 32 % udzialéw w Oltchim.



1.6.2013 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 148/37
(42) W kwietniu 2008 r. PCC wnidst skarge do Komisji, skumulowane straty w wysokosci 377 mln EUR

(43)

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

twierdzac, ze zamiana dlugu wigzala si¢ z pomocy
panstwa niezgodng z rynkiem wewnetrznym (zob.

motyw 2 powyzej).

W celu zapewnienia zgodnosci z art. 108 ust. 3 TFUE
wladze rumunskie postanowily przed przeprowadzeniem
drugiej zamiany dlugu uzyska¢ zatwierdzenie pomocy
panstwa przez Komisje i zglosily przedmiotowy $rodek.

I.4. Obecna sytuacja Oltchim

Wiadze rumunskie twierdzg, ze po odwrdceniu w 2006
r. zamiany dlugu dokonanej w 2003 r. ponownie prébo-
waly sprywatyzowa¢ spotke obcigzong dlugiem - odpo-
wiednio w latach 2006 i 2008. Wedlug wladz rumun-
skich zaden inwestor nie by} zainteresowany zakupem na
takich warunkach.

Ponadto zdaniem wiladz rumunskich od 2008 r. spétka
boryka si¢ z nastgpujacymi wyzwaniami: (i) wstrzyma-
niem dostaw najwazniejszych surowcéw od gltéwnego
dostawcy, rafinerii Arpechim; (ii) negatywnym wplywem
na warto§¢ aktywow netto sp6tki spowodowanym przy-
wrdceniem znaczgcego dlugu po odwréceniu w listopa-
dzie 2007 r. zamiany dlugu dokonanej w 2003 r., (iii)
niedokapitalizowaniem sp6tki, takze wskutek odwrdcenia
zamiany dlugu, i wreszcie (iv) skutkami $wiatowego
kryzysu finansowego i gospodarczego.

Za rok obrotowy 2008 Oltchim odnotowal strate z dzia-
falnosci operacyjnej w wysokosci 71 mln RON (17 mln
EUR), strate netto w wysokosci 226 mln RON (54 mln
EUR), a skumulowane straty wyniosly 1,367 mld RON
(325 mln EUR). Po zaprzestaniu w listopadzie 2008 r.
dzialalnosci  przez rafineri¢  Arpechim, gléwnego
dostawce etylenu, spélka funkcjonowala na poziomie
45 % zdolnosci produkeyjnej i tymczasowo zwolniono
okolo jednej trzeciej pracownikow.

Pod koniec 2008 r. udzialy Oltchim nalezace do tego
czasu do AVAS przeniesiono do portfela Ministerstwa
Gospodarki.

W grudniu 2009 r. Oltchim nabyt aktywa (instalacje do
produkgji etylenu) swojego poprzedniego dostawcy, rafi-
nerii Arpechim, za kwote [0]-[10] EUR (*) i zaplacil za
jego zapasy [10]-[20] mln EUR. Wedlug wiladz rumun-
skich nabycie to zostalo sfinansowane z zaliczek wpla-
conych przez klientéw. Rafineria Arpechim wznowila
dzialalno$¢ w maju 2011 r.

W dniu 31 grudnia 2009 r. w sprawozdaniu finansowym
Oltchim za rok 2009 wykazano strate z dzialalnosci
operacyjnej w wysokosci 26 mln EUR (109 mln RON),
stratg netto w wysokosci 52,4 mln EUR (220 mln RON),

(*) Informacje poufne.

(50)

(51)

(52)

(53)

(54)

(55)

(1,584 mld RON) oraz ujemne $rodki wlasne w kwocie
112 mln EUR (469 mln RON).

W dniu 31 grudnia 2010 r. w sprawozdaniu finansowym
Oltchim wykazano zysk z dzialalnosci operacyjnej
w wysoko$ci 56 mln EUR, zysk netto w wysokosci
32mln EUR (220 mln RON) i skumulowane straty
w wysoko$ci 383 mln EUR. Dodatni wynik operacyjny
i netto byl spowodowany faktem, ze aktywa rafinerii
Arpechim nabyte za kwote [0]-[10] EUR zostaly
ponownie wycenione na kwote [80]-[100] mln EUR,
a otrzymang réznicg wpisano do ksigg rachunkowych
jako ,zysk z tytulu okazyjnego nabycia”.

W dniu 30 czerwca 2011 r. w szeSciomiesigcznym spra-
wozdaniu finansowym (19) Oltchim wykazano strate
z dzialalnoici operacyjnej w wysokosci 7,4 min EUR,
strate netto w wysokosci 17,4 mln EUR, skumulowane
straty w wysokosci 401 mln EUR oraz ujemne $rodki
wlasne w kwocie 358 mln EUR (nie uwzgledniajac
dlugu wobec AVAS).

IIl. DECYZJA O WSZCZECIU POSTEPOWANIA

W dniu 15 wrze$nia 2009 r. Komisja wszczela formalne
postepowanie wyjasniajgce w sprawie dwoch Srodkow
pomocy na rzecz Oltchim, zgloszonych przez Rumunig
w lipcu 2009 r.:

— §rodka 1: zamiany dlugu o lacznej wartosci 538 min
RON (okoto 128 min EUR); oraz

— §rodka 2. ,gwarancji udzialowcow” pokrywajacej
80 % pozyczki zaciggnietej na warunkach rynkowych
w lacznej kwocie 424 mln, przeznaczonej na dalsze
inwestycje  modernizacyjne.  (Pismem z  dnia
22 czerwca 2011 r. Rumunia wycofala swoje zglo-
szenie w odniesieniu do $rodka 2).

Komisja wyrazita watpliwo$¢, czy wbrew argumentom
Rumunii zgloszony pakiet pomocy zapewnil spdlce
nienalezng korzy$¢ i stanowil pomoc pafistwa w rozu-
mieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Ponadto w decyzji o wszczeciu postgpowania stwier-
dzono, ze fakt, iz od dnia 1 stycznia 2007 r. pafistwo
nie naliczalo odsetek i kar w odniesieniu do nieuregulo-
wanego dlugu publicznego (co okre$lono jako ,$rodek
3”), moze stanowi¢ dalszg pomoc panstwa.

Komisja wyrazita wreszcie watpliwos¢, czy przedmiotowe
$rodki mozna uzna¢ za zgodne z TFUE na mocy odnos-
nych zasad pomocy paristwa, jezeli zostaloby stwier-
dzone, ze wigza si¢ one z pomocg panistwa.

('%) Kwoty zawarte w okresowym sprawozdaniu finansowym z dnia
30 czerwca 2011 r. podano w euro.
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[V. UWAGI RUMUNII DOTYCZACE DECYZ]JI
O WSZCZECIU POSTEPOWANIA
(56) W swojej odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpo-

(57)

(59)

(62)

wania wladze rumunskie utrzymywaly, Ze Zaden z trzech
srodkéw nie stanowi pomocy pafistwa w rozumieniu art.
107 ust. 1 TFUE, poniewaz zachowanie pafistwa rumun-
skiego bylo zgodne z zasadami rynkowymi.

W szczegélnosci Rumunia twierdzila, ze zgloszone
srodki (zamiana dlugu i gwarancja udzialowcéw)
zapewnig przywrdcenie rentownosci Oltchim poprzez
rozwigzanie problemu niedokapitalizowania oraz zapew-
nienie niezbednych $rodkéw na realizacje strategii
rozwoju  spolki. Ponadto Rumunia podkreslita, ze
Komisja musi wzigé pod uwage podwdjng role pafstwa
jako udzialowca i wierzyciela Oltchim.

Ponadto Rumunia utrzymywala, Ze $rodek 3 nie stanowi
pomocy pafistwa, poniewaz zachowanie panstwa, jezeli
chodzi o nieegzekwowanie wczesniejszego dlugu, jest
SciSle zwigzane z planowang zamiang dlugu oraz ze
w odniesieniu do tego dtugu wladze rumunskie postepo-
waly konsekwentnie w sposéb zgodny z tym, na co
w podobnej sytuacji zdecydowalby si¢ podmiot gospo-
darczy.

V. UWAGI ZGLOSZONE PRZEZ ZAINTERESOWANE
STRONY

W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu
postepowania z dnia 26 stycznia 2010 r. Vestolit wyrazit
zaniepokojenie pakietem pomocy pafistwa zgloszonym
przez Rumuni¢ w lipcu 2009 r. Vestolit uwaza sie
konkurenta Oltchim, poniewaz oba te przedsigbiorstwa
prowadzg dzialalno$¢ w zakresie produkcji polichlorku
winylu. Wedlug przedsigbiorstwa  Vestolit  zaden
prywatny inwestor nie popartby program inwestycyjnego
ukierunkowanego wylacznie na zakup i modernizacje
przestarzalej instalacji rafinerii Arpechim do produkcji
etylenu.

W piSmie z dnia 21 stycznia 2010 r. Ineos twierdzil, ze
informacje zawarte w decyzji o wszczgciu postgpowania
wskazuja, jakoby Oltchim byt przedsigbiorstwem znajdu-
jacym si¢ w trudnej sytuacji, a zatem $rodki pomocy
podejmowane przez pafistwo rumufiskie na jego rzecz
prawdopodobnie nie zostalyby podjete przez prywatnego
inwestora. Ineos zwrdcit réwniez uwage na fakt, ze euro-
pejski rynek polichlorku  winylu charakteryzuje si¢
znacznym nadmiarem zdolnosci produkeyjnych i dlatego
kazda ewentualna pomoc na rzecz jednego z uczestnikéw
tego rynku moze powodowal znaczgce zakldcenie
konkurencji.

Uwagi przedlozone przez Firebird w dniu 28 maja
2010 r. sg podobne pod wzgledem tresci do uwag przed-
stawionych przez wyzej wymienione zainteresowane
strony.

Pismem z dnia 28 stycznia 2010 r. inny konkurent
Oltchim, anonimowy podmiot I, takze zglosit uwagi
podobne do tych przedstawionych przez Vestolit i Ineos.
Podkreslit on réwniez, ze pomoc operacyjna nie moze
by¢ uznana za zgodna z TFUE i ze wydaje si¢, iz w przy-
padku Oltchim nie istnieja inne argumenty przemawia-
jace za zgodnoscig z rynkiem wewnetrznym.

(63)

W piSmie z dnia 27 stycznia 2010 r. anonimowy
podmiot II twierdzil, ze wszystkie $rodki pomocy okre-
Slone w decyzji o wszczeciu postgpowania stanowig
pomoc niezgodna z rynkiem wewnetrznym. Anonimowy
podmiot II utrzymywal réwniez, ze:

a) gwarancje panstwowe udzielone Oltchim w latach
1995-2000 nadal obowigzywaly po przystapieniu
Rumunii do UE, mianowicie mialy zastosowanie do
dnia 31 pazdziernika 2009 r., a zatem poczawszy od
dnia przystapienia, powinny by¢ traktowane jako
nowa pomoc;

b) trudnodci, ktérych Oltchim doswiadcza od czasu
uruchomienia gwarancji pafistwowych w listopadzie
1999 r., s3 spowodowane problemami strukturalnymi
spotki (nieprawidlowym zarzadzaniem, niewla$ciwym
wyborem strategii biznesowej, brakiem faktycznej
i efektywnej restrukturyzacji);

¢) nabycie aktyw6éw rafinerii Arpechim jest sprzeczne
z interesem gospodarczym Oltchim, poniewaz nie
bedzie generowalo zysku w przyszlosci;

d) kolejne platnosci dokonane przez Ministerstwo
Finanséw w okresie od czerwca 2002 r. do grudnia
2006 r. z tytulu uruchomionych gwarancji pafistwo-
wych $wiadcza o tym, ze przez caly ten okres
Oltchim znajdowal si¢ w trudnej sytuacji;

¢) Rumunia naprawde¢ probowala sprywatyzowaé spotke
tylko raz, w 2001 r., a kolejne ,nieudane” préby
prywatyzacji w latach 2003 i 2006 stanowily tylko
strategie stuzacg nieegzekwowaniu dtugu publicznego;

f) plan ciagloici dzialania stanowiacy podstawe pakietu
pomocy zgloszonego w lipcu 2009 r. nie byt wiary-
godny, szczegblnie w odniesieniu do analizy wrazli-
wosci i oczekiwanego zwrotu z inwestycji;

g) wspierajac tak szeroko zakrojony program inwesty-
cyjny, panstwo poniostoby znaczng strate, poniewaz
oczekiwane przychody z prywatyzacji Oltchim nie
pokrylyby kosztéw $rodkéw pomocy;

h) biorac pod uwage, ze zgloszone Srodki wiazg sie
z pomocg panstwa, Rumunia powinna zaproponowacé
plan restrukturyzacji Oltchim, pozwalajac na oceng
zgodnosci pomocy pod katem wytycznych dotycza-
cych pomocy panstwa w celu ratowania i restruktury-
zacji zagrozonych przedsigbiorstw (17).

(") Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy pafistwa w celu rato-
wania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (Dz.U. C 244
7 1.10.2004, s. 2).
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(64) Na pdzniejszym etapie postepowania PCC zwrocit uwage ma charakter pomocy panstwa. W takim przypadku

(65)

(67)

(68)

(69)

Komisji na fakt, Ze w czerwcu 2010 r. rumunska agencja
ochrony $rodowiska natozyla na Oltchim kare ekolo-
giczng w wysokosci 14,34 mln EUR z powodu spdznio-
nego zwrotu certyfikatéw emisji CO, za 2009 r. (*%).
Zdaniem PCC mozliwe nieegzekwowanie grzywny
wigzalo si¢ z dalsza pomoca pafstwa na rzecz spolki.
W piSmie Firebird z dnia 8 lipca 2010 r. takze podnie-
siono kwestie wspomnianej kary ekologicznej.

W pazdzierniku 2010 r. i pazdzierniku 2011 r. PCC
poinformowat réwniez Komisj¢, Ze pafistwowy dostawca
energii elektrycznej SC Electrica SA (zwany dalej ,Elec-
trica”) oraz inni wierzyciele publiczni (Salrom Exploatarea
Minierd Rm. Valcea, dostawca roztworu soli i wapnia,
oraz SC CET Govora SA, dostawca pary przemystowe))
majg znaczne wierzytelno$ci zrestrukturyzowane wobec
Oltchim.

VI. UWAGI RUMUNII DOTYCZACE UWAG ZAINTERE-
SOWANYCH STRON

W odpowiedzi z dnia 8 kwietnia 2010 r. na uwagi zain-
teresowanych stron Rumunia w duzej mierze odnosi si¢
do zgloszenia i swoich wcze$niejszych uwag przedsta-
wionych w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepo-
wania.

W szczeg6lnosci Rumunia utrzymywala, ze wbrew temu,
co twierdzi jedna z 0s6b trzecich, nabycie i modernizacja
aktyw6w petrochemicznych rafinerii Arpechim obejmuje
wszelka niezbedna restrukturyzacje i ma zasadnicze
znaczenie dla dlugoterminowej rentownosci przedsigbior-
stwa oraz ze mozna spodziewal sig, iz dzialanie zinte-
growanej platformy petrochemicznej Oltchim-Arpechim
bedzie generowalo zysk.

Rumunia powtarza réwniez swoje argumenty, jakoby
dzialania podjete wobec Oltchim w celu wyegzekwo-
wania nalezno$ci nie przynoszg Oltchim zadnych korzy-
§ci. Co wigcej, Rumunia podtrzymala réwniez swoj
zamiar prywatyzacji Oltchim.

VI. WYCOFANIE ZGLOSZENIA W ODNIESIENIU DO
GWARANCJI PANSTWA (SRODEK 2)

Zgodnie z art. 8 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999
z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajacego szczegélowe
zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (*°) po wszczeciu
formalnego postgpowania wyjasniajacego panstwo czton-
kowskie moze wycofa¢ zgloszenie w pozadanym czasie,
zanim Komisja podejmie decyzje, czy zgloszony Srodek

(%) Zgodnie z decyzja rzadowg 780/2006 w sprawie wykonania dyrek-

tywy Rady 2003/87/WE operatorzy muszg do dnia 30 kwietnia
zwréci¢ liczbe przydzialéw odpowiadajacg ilosci emisji CO, wytwo-
rzonych w trakcie poprzedniego roku. Niezwrdcenie wspomina-
nych przydzialéw w terminie podlega karze grzywny.

(") DzU. L 83 z 27.3.1999, s. 1.

(70)

(72)

(73)

Komisja zamyka postgpowanie decyzja, w ktérej uznaje
dang kwesti¢ za nieistotna.

Wiladze rumunskie wycofaly zgloszenie w odniesieniu do
gwarangji panstwowej (pokrywajacej 80 % pozyczki do
kwoty 424 mln EUR). Jezeli wigc chodzi o Srodek 2,
postepowanie Komisji stato si¢ bezprzedmiotowe.

VIII. STANOWISKO RUMUNII PO

SRODKA 2

WYCOFANIU

VIIL.1. Modyfikacja $rodka 1 - zamiar przeprowa-
dzenia prywatyzacji przez Rumuni¢

W lutym 2011 r. Rumunia zwrdcita si¢ o uruchomienie
wspélnego uzupelniajacego zapobiegawczego programu
pomocy finansowej UE i Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (zwanego dalej ,MFW”) w celu ulatwienia
przywrocenia wzrostu gospodarczego w Rumunii przy
jednoczesnym skoncentrowaniu si¢ na reformach struk-
turalnych, poprawie stabilnoici budzetowej i utrwaleniu
stabilnosci finansowej. W maju 2011 r. Rada podjela
decyzje () o udzieleniu Rumunii zapobiegawczo $red-
nioterminowej pomocy finansowej w wysokosci do
1,4mld EUR. W marcu 2011 r. MFW zatwierdzil
nowa zapobiegawcza promes¢ kredytows (2!) dla Rumu-
nii. Na mocy tej umowy MFW udziela Rumunii pomocy
finansowej w kwocie 3 090,6 mln SDR (3,5 mld EUR) na
nastepne dwa lata. Dofinansowanie to jest uzaleznione
od osiggniecia przez Rumunie szeregu celéw w zakresie
zmniejszenia deficytu budzetowego, ktére wyszczegdl-
niono w liScie intencyjnym przedstawionym przez
wladze rumunskie i odzwierciedlono w technicznym
protokole ustalen. Cele wymienione w tym protokole
obejmuja miedzy innymi zmniejszenie zaleglosci w plat-
nosciach i strat dla przedsigbiorstw publicznych. W liscie
intencyjnym i technicznym protokole ustalen z dnia
2 grudnia 2011 r. (*?) Rumunia zobowigzala si¢ oglosié
do konca kwietnia 2012 r. przetarg na prywatyzacje
Oltchim.

Ogloszenie przetargu bylo poprzedzone kilkoma publicz-
nymi o$wiadczeniami, ktére wladze rumunskie wydaly
w 2011 r., oglaszajac, ze rzad rumunski zamierza spry-
watyzowaé Oltchim.

Rumunia zadeklarowala réwniez swoje zobowigzanie
wobec Komisji dotyczace sprywatyzowania Oltchim.
Dokladniej rzecz ujmujac, w piSmie z dnia 21 pazdzier-
nika 2011 r. adresowanym do wiceprzewodniczgcego
Joaquina Almunii rumunski premier Emil Boc o$wiad-
czyl, ze Rumunia zobowiazuje si¢ do calkowitego spry-
watyzowania Oltchim (w tym udzialéw objetych zamiang
dlugu) do maja 2012 r. Po powolaniu nowego rzadu
w Rumunii w dniu 9 lutego 2012 r. nowy premier,
Mihai Razvan Ungureanu, potwierdzil to zobowiazanie
w piSmie z dnia 16 lutego 2012 r.

(%% Decyzja Komisji 2011/288/UE (Dz.U. L 132 z 19.5.2011, s. 15).

(®') Zob. http://www.imf.org/external/pubs/cat/longresaspx?sk=24767.
0

*?) D'ostgpne pod adresem http://www.imf.org/external/np/loi/2011/

rou/060911.pdf.
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(74 W $wietle swoich ograniczen budzetowych Rumunia nie kwotg dlugu publicznego, zgodnie z tym, co zgloszono

(75)

zamierza zatem pozostal wiascicielem Oltchim i finan-
sowa¢ niezbednych inwestycji poprzez —gwarancje
panstwowe, ale stara si¢ sprzedaé swoje udzialy
w Oltchim.

VIIL.2. Rozwéj wydarzen w odniesieniu do $rodka 3
- umowa dotyczaca oprocentowania

Pismem z dnia 9 wrzesnia 2011 r. wladze rumunskie
poinformowaly Komisj¢, Ze z dniem 1 stycznia 2007 r.
zamierzajg rozpocza¢ naliczanie odsetek od naleznego
dlugu wobec AVAS w wysokosci 538 min RON.
Rumunia wyjasnila réwniez, ze bedzie si¢ to odbywaé
w ramach umowy zawartej pomiedzy AVAS a Oltchim
o zamianie dlugu, w ktérej spotka uzna nalezne odsetki.
W tym samym piSmie wladze rumunskie poinformowaly,
ze naroste w ten spos6b odsetki réwniez zostang zamie-
nione na udzialy w kapitale zakladowym, wraz z gléwna

(76)

Tabela 1

w odniesieniu do $rodka 1.

Pismem z dnia 23 grudnia 2011 r. wladze rumunskie
przedtozyly kopie umowy prawa prywatnego zawartej
w dniu 22 grudnia 2011 r. pomiedzy AVAS a Oltchim,
zgodnie z ktéra spdlka uznala naroste odsetki od dlugu
publicznego od dnia 1 stycznia 2007 r. do 31 grudnia
2011 r. w facznej kwocie 511 mln RON. Wladze rumus-
skie wyjasnily, ze odsetki te naliczono narastajaco,
stosujac najwyzsze stopy procentowe stosowane przez
banki komercyjne w odniesieniu do pozyczek faktycznie
udzielonych spélce od dnia 1 stycznia 2007 r. za odsetki
od zadluzenia przeterminowanego za odpowiednie
okresy oraz wykorzystujac obowiazujace stopy referen-
cyjne i dyskontowe Komisji. Takie podejscie doprowa-
dzito do nastepujacych obowigzujacych stép procento-
wych i naroslych odsetek od dtugu wobec AVAS:

Zestawienie odsetek naliczonych przez AVAS za lata 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
o 1.1-30.6 -> 11,17 % o o N o
Obowigzujgca stopa procentowa 1.7-31.12 > 10,24 % 14,86 % 18,85 % 14,00 % 13,22 %
Kwota odsetek (w zaokragleniu do
mln RON) 58 87 129 114 123

Odsetki ogétem od dlugu wobec AVAS od 2007 r.: 511 mln RON

W tej samej korespondencji wladze rumunskie o$wiad-
czyly réwniez, ze w celu zapewnienia zgodnosci z propo-
nowanym harmonogramem prywatyzacji majg rozpoczaé
si¢ przygotowania do zamiany dlugu wobec AVAS
wynoszacego 538 min RON wraz z naroslymi odset-
kami.

VIIL.3. Argumenty Rumunii zamiaru

prywatyzacji

dotyczace

Jak wyjasniono powyzej, wladze rumuriskie wycofaly
srodek 2 (zob. sekcja VII wyzej). Po wycofaniu zgloszenia
w odniesieniu do gwarancji panstwowej wladze rumuf-
skie twierdzily, ze obecny $rodek 1, tj. zamiana na
udzialy w kapitale zakladowym dlugu wobec AVAS,
w wysokosci 538 mln RON wraz z narostymi odsetkami
od tego dtugu za okres od dnia 1 stycznia 2007 r. do
dnia 31 grudnia 2011 r., wynoszace dodatkowo 511 mln
RON, nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu art.
107 ust. 1 TFUE. Rumunia argumentowala, ze $rodek ten
bedzie zgodny z rynkiem wewnetrznym i jako taki nie
przyniesie Oltchim zadnej korzysci. Dokladniej rzecz
ujmujac, wladze rumunskie utrzymywaly, ze dla wierzy-
ciela, AVAS, korzystniejsza bedzie zamiana calego dlugu
na udzialy w kapitale zakladowym i szybka sprzedaz
calosci udzialow w spélce niz egzekwowanie dlugu,
poniewaz warto$¢ rynkowa udzialéw AVAS w spélce
powstalych po zamianie dtugu jest wyzsza niz kwota,
ktora AVAS uzyskalby z likwidacji spolki.

(79)

(80)

(81)

W celu wykazania, ze najlepszg strategig panstwa stuzacg
maksymalnemu zwigkszeniu rentownosci jest dokonanie
zamiany dlugu na udzialy w kapitale zakladowym,
a nastgpnie szybka sprzedaz polaczonych pakietéw
udziatéw, Rumunia przedlozyla sprawozdanie z konsul-
tacji przygotowane przez Raiffeisen Capital & Investment
SA (zwane dalej ,sprawozdaniem z konsultacji”).

W sprawozdaniu z konsultacji przeanalizowano warto$¢
wierzytelnosci AVAS zaréwno w przypadku likwidadji,
jak i w przypadku scenariusza zakladajgcego zamiang

dlugu polaczong z prywatyzacja.

Ocena likwidacji opiera si¢ na dwdch sprawozdaniach
dotyczacych likwidacji (poprzedniego sprawozdania Raif-
feisen dotyczacego likwidacji, sporzagdzonego w lutym
2011 r., oraz sprawozdania opracowanego przez nieza-
lezng firmg¢ konsultingowa Romcontrol SA Bucharest,
datowanego na marzec 2011 r.). Wynik dla panstwa
w przypadku scenariusza zakladajacego zamiang dlugu
polaczong z prywatyzacja oszacowano na podstawie
metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa, ktéra jest
jednym z podstawowych miernikéw stosowanych
w wycenie przedsigbiorstw. (Szczegbélowy opis stoso-
wanej metodyki i wynikéw oceny, jak réwniez jej
krytyczna ocena opracowana przez Komisje, znajduja
si¢ w sekeji IX.3.3 ponizej).
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W sprawozdaniu stwierdza si¢, Ze zamiana calkowitego
dlugu na udzialy w kapitale zakladowym pozwolitaby na
fatwiejsze i szybsze przeprowadzenie prywatyzacji spotki
oraz ze wynik finansowy tego wariantu jest dla AVAS
korzystniejszy niz likwidacja spolki.

IX. OCENA
IX.1. Informacje ogdlne

Aby ustalié, czy analizowane $rodki stanowia pomoc
panstwa, Komisja musi oceni¢, czy spelniaja one lacznie
warunki okre$lone w art. 107 ust. 1 TFUE. Przepis ten
stanowi, ze ,z zastrzezeniem innych postanowiefn prze-
widzianych w Traktatach, wszelka pomoc przyznawana
przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobow
panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakléca lub
grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie
niektérym przedsigbiorstwom lub produkeji niektérych
towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewngtrznym
w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowg
miedzy panstwami cztonkowskimi”.

Komisja zauwaza, ze w Swietle wycofania zgloszenia
w odniesieniu do $rodka 2 (zob. sekcja VII wyzej)
ponizsza ocena dotyczy wylacznie srodkéw 1 i 3. Srodek
1 zmieniono, poniewaz Rumunia powigzala zamiang
dlugu na udzialy w kapitale zakladowym z prywatyzacja
Oltchim. Oceng tego ostatniego $rodka przeprowadza si¢
zatem przy zaloZeniu, ze udzialy w kapitale zakladowym,
ktore AVAS bedzie posiadal po zamianie, zostang
natychmiast sprzedane prywatnemu inwestorowi w spra-
wiedliwym, otwartym i przejrzystym procesie sprzedazy,
ktéry ma na celu maksymalne zwickszenie przychodow
dla AVAS.

Ponadto Komisja uwaza, ze kwesti¢ tego, czy AVAS jako
wierzyciel zapewnial Oltchim jakakolwiek nienalezng
korzy$¢ poprzez sposéb, w jaki traktowal jego dlug po
dniu 1 stycznia 2007 r., nalezy oceni¢ w kontekscie:
GEO 51/1998 (zob. motyw powyzej) oraz ustawy
30/2007, na mocy ktérej upowazniono AVAS do
ponownego dokonania zamiany dlugu; zgloszenia
Komisji zamiany dlugu, ktéra w decyzji o wszczeciu
postepowania okreslono jako $rodek 1; oraz zmiany
srodka 1 w wyniku watpliwosci podniesionych przez
Komisje i ograniczen wynikajacych z programu
UE/MFW.

Ponadto Komisja zauwaza, ze zamiar pelnego sprywaty-
zowania spotki do konca maja 2012 r., zgloszony przez
wladze rumunskie w piSmie z dnia 21 pazdziernika
2011 r. i potwierdzony w piSmie premiera Ungureanu
z dnia 16 lutego 2012 r., uznaje si¢ za integralng czgsé

czasie poinformuje skarzacego o dalszym toku postepo-
wania w odniesieniu do tych zarzutéw.

IX.2. Kompetencje Komisji przed przystgpieniem
Rumunii do UE

Jak wspomniano w sekcji V powyzej, anonimowy
podmiot II twierdzil, Ze niektére gwarancje panstwowe
udzielone Oltchim w latach 1995-2000 obowiazywaly
nadal po przystgpieniu Rumunii do UE, mianowicie
mialy zastosowanie do dnia 31 pazdziernika 2009 r.,
a zatem poczawszy od dnia przystapienia powinny by¢
traktowane jako nowa pomoc. Komisja musi zatem
oceni¢ zasadno$¢ tego argumentu i jego potencjalne
konsekwencje dla oceny zgloszonego $rodka.

Co do zasady art. 107 ust. 1 TFUE ma zastosowanie
dopiero od dnia przystapienia. Wyjatek od tej zasady
ogélnej stanowia Srodki, ktére wprowadzono w Zycie
przed dniem przystapienia i ktére nadal majg zastoso-
wanie po przystapieniu. Na mocy traktatu o przystapieniu
pomiedzy Rumunig a UE z 2005 r. (*}) $rodki wdrozone
w Rumunii przed dniem przystgpienia, ktére nadal majg
zastosowanie po tym dniu (1 stycznia 2007 r.) i ktore
moga stanowi¢ pomoc panstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE oraz nie kwalifikuja si¢ jako istniejaca pomoc
dla celéw rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 (24), nalezy
do celéw stosowania art. 108 ust. 3 TFUE uznaé za
potencjalna nowa pomoc, poczawszy od dnia przystapie-
nia.

Punkt 2.1. akapit drugi zalacznika V do traktatu o przy-
stapieniu Bulgarii i Rumunii do UE z 2005 r. (¥°) stanowi
na podstawie art. 22 tego samego traktatu o przystapie-
niu, ze ,wszystkie $rodki majace nadal zastosowanie po
dniu przystgpienia, ktére stanowia pomoc panstwa
i ktore nie spelniajg okreSlonych powyzej warunkéw,
uznaje si¢ w dniu przystgpienia za nowa pomoc panstwa
do celéw stosowania artykutu 88 ustep 3 Traktatu WE”.

Wspomniany przepis obejmuje zatem S$rodki wprowa-
dzone w zycie przed dniem przystapienia (1 stycznia
2007 r.), ktére nadal majg zastosowanie po tym dniu.
Pojecie ,zastosowanie po dniu przystapienia” zdefinio-
wano w szeregu decyzji Komisji (2) jako obejmujace
programy i poszczegdlne Srodki, ktére albo nie s3 ogra-
niczone w czasie, albo dotycza przypadkéw, w ktérych
dokladny zakres odpowiedzialno$ci panstwa nie jest
Scile okreslony - innymi slowy, w przypadku gdy
dokladny poziom zaangazowania pafistwa nadal nie jest
znany w dniu przystapienia. W Swietle powyzszych
rozwazan nalezy ustalié, czy gwarancje panstwowe udzie-
lone na rzecz Oltchim w latach 1995-2000 mialy

srodka 1.

) Dz.U. L 157 z 21.6.2005, s. 268.

(*)) D
(**) Dz.U. L 83 z 27.3.1999, s. 1.
() Dz.U. L 157 z 21.6.2005, s. 268.
(87) W odniesieniu do kary ekologicznej oraz wymagalnych (2) Zob. np. decyzja Komisji z 24.4.2007 w sprawie E 12/2005 doty-
d}ugéw Sp(’)}ki wobec Electrica SA, Salrom Exploatarea czacej nieograniczonej gwarancji dla Poczty Polskiej, Dz.U. C 284
Minierd Rm. Valcea i SC CET Govora SA Komisja zwraca z 27.11.2007, s. 2, decyzja Komisji z 18.7.2007 w sprawie

. : . L ‘o . C 27/2004 Agrobanka, Dz.U. L 67 z 11.3.2008, s. 3, decyzja
uwage, ze te domniemane Srodki nie byly czescig decyzji Komisji z 28.1.2004 w sprawie CZ 14/2003 Ceska Spofitelna, a.s.,

0 wszezgciu postepowania. Nie mogg zatem stanowic Dz.U. C 195 z 31.7.2004, s. 2 oraz decyzja Komisji z 3.3.2004
CZ@SC1 NINICJSZe) deCYZJI- Na pOdstane art. 10 rozporzg- w sprawie CZ 58/2003 Evrobanka, a.s, Dz.U. C 115 z 30.4.2004,
dzenia (WE) nr 659/1999 Komisja w odpowiednim s. 40.



L 148/42

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

1.6.2013

92)

(93)

(95)

,zastosowanie po dniu przystgpienia” w sensie, ktory
okreslono w ramach wyzej wspomnianej praktyki.
W tym celu trzeba sprawdzié, czy doszlo do sytuacji,
w ktérej albo gwarancje panstwowe nie byly ograniczone
w czasie, albo przed dniem przystgpienia nie znano
dokladnego poziomu zaangazowania panstwa.

Po zbadaniu warunkéw, na jakich udzielono gwarancji
panstwowych, Komisja zauwaza, ze stanowily one
odrebne i indywidualne $rodki jednorazowe, na mocy
ktérych panstwo zabezpieczalo spétke przy zaciaganiu
konkretnych pozyczek w okreslonej wysokosci i na okre-
Slony czas. Termin wazno$ci gwarancji ustalono
w momencie ich udzielenia, poniewaz w gwarancjach
przewidziano okres waznosci trwajacy do dnia wygas-
nigcia pozyczek bazowych, ktéra to date precyzyjnie
okreslono w umowach pozyczek. Ten okres waznosci
nie ulegl pdézniej zmianie. Z dniem przystgpienia okres
waznosci gwarancji byl zatem rzeczywiscie ograniczony
i zostal on ustalony przed przystgpieniem, a mianowicie
przy zawarciu umowy pozyczki. Komisja musi zatem
wzigé pod uwage to, ze pierwsza z sytuacji, w ktorych
dany S$rodek kwalifikowalby sie jako ,nowa pomoc” od
dnia przystapienia, mianowicie jego brak ograniczenia
w czasie z dniem przystapienia, nie ma zastosowania
w przedmiotowym przypadku.

Po drugie maksymalny zakres odpowiedzialnosci panstwa
byl okreSlony w momencie udzielania gwarancji, gdyz
gwarancje obejmuja tylko konkretne pozyczki, w odnie-
sieniu do ktérych zostaly udzielone. Nalezy zatem
roéwniez stwierdzi¢, ze drugi przypadek, tj. ,zastosowanie
po dniu przystapienia”, czyli nieznany poziom zaangazo-
wania panstwa od dnia przystapienia, nie ma zastosowa-
nia.

Ponadto Komisja zauwaza rOwniez, ze gwarancje
panstwowe uruchomiono przed dniem przystapienia.
Od daty ich uruchomienia pafistwo stalo si¢ odpowie-
dzialne za splate pozostajacej kwoty pozyczek, ktére
zaciggnieto przy pomocy tych gwarancji, i faktycznie
wstapito w prawa do zobowigzan spétki w odniesieniu
do splaty przedmiotowych pozyczek, stajgc si¢ tym
samym wierzycielem Oltchim w stosunku do kwot
wyplacanych z tytulu gwarancji. Jak wspomniano w sekcji
.2 powyzej, platnosci z tytulu uruchomionych
gwarancji dokonywano do 2006 r. Od dnia przystapienia
nie dokonywano zadnych dalszych platnosci z tytulu
gwarancji, poniewaz Oltchim byl w stanie obsluzy¢
pozostajacg cze$¢ pozyczek.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze gwarancji pafnstwowych
udzielonych Oltchim w latach 1995-2000 nie mozna
zakwalifikowa¢ jako nowej pomocy w rozumieniu pkt
2.1. akapit drugi zalacznika V do traktatu o przystgpieniu
Bulgarii i Rumunii do UE z 2005 r.

IX.3. Istnienie pomocy: korzysé

IX.3.1 Test prywatnego wierzyciela

Rumunia twierdzi, ze zgloszony Srodek polegajacy na
zamianie dlugu publicznego w wysokosci 1 049 min

(98)

(99)

RON na udzialy w kapitale zakladowym w celu natych-
miastowej sprzedazy calego powstalego w ten sposéb
pakietu udzialéw publicznych (do kofica maja 2012 r.)
nie przynosi spélce nienaleznej korzysci, poniewaz kazdy
prywatny wierzyciel w sytuacji podobnej do tej, w ktorej
znajduje si¢ AVAS jako wierzyciel publiczny, wybralby te
metode odzyskania dtugu zamiast likwidacji spétki, ktéra
jest finansowo mniej korzystna dla wierzyciela publicz-
nego.

Aby ustali¢, czy zgloszony $rodek przynosi Oltchim
nienalezng korzys$¢, Komisja powinna ocenié, czy AVAS
jako wierzyciel publiczny dazyl do odzyskania diugu
publicznego z takg samg starannoscia, jak wierzyciel
prywatny dazacy do odzyskania jak najwickszej czesci
naleznego mu dlugu (¥). W tej perspektywie uwzglednia
si¢ fakt, ze w zwiazku z przeniesieniem dlugu publicz-
nego na AVAS odzyskaniem dlugu zajmuje si¢ instytucja,
ktdra nie ma innej relacji ze spotka niz relacja wierzyciel-
dluznik. W ramach tej oceny nie pomija si¢ faktu, ze
Ministerstwo Gospodarki jest publicznym udzialowcem
Oltchim, uwzglednia si¢ natomiast to, ze udzialowiec
publiczny nie ma do odegrania zadnej roli w odzyski-
waniu dlugu publicznego, ktére to zadanie powierzono
wierzycielowi, tj. AVAS. Komisja zauwaza jednak, ze
nalezy réwniez oceni¢ skutki zamiany dlugu, a nastepnie
prywatyzacji, dla obecnego udzialowca, tj. Ministerstwa
Gospodarki, aby wywnioskowaé, czy proponowana
prywatyzacja poprzedzona zamiang dlugu jest dla
panstwa lepszym rozwigzaniem finansowym niz catko-
wita likwidacja spotki.

IX.3.2 Odzyskanie dtugu publicznego — ocena srodka 3

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja uznala, ze
dodatkowy element pomocy panstwa moze wynikaé
z faktu, ze po przystapieniu Rumunii do UE paiistwo
nie naliczalo zadnych odsetek ani kar za opdznienia
w  platnoéciach w odniesieniu do zaleglego dlugu
publicznego Oltchim. Przedmiotowy dlug publiczny
wynikal z uruchomienia gwarancji pafistwowych (zob.
opis powyzej w motywach 23-27 i ocena gwarangji
panstwowych w motywach 88-95). W decyzji
0 wszczgciu postepowania Komisja uznala, ze nienali-
czanie odsetek i nieegzekwowanie dlugu publicznego
przyniosto Oltchim korzy$¢, poniewaz spélka ta korzys-
tala z kapitatu nieodplatnie.

Aby ustali¢, czy Rumunia zachowala si¢ jak wierzyciel
prywatny w odniesieniu do niesptaconego dtugu wynika-
jacego z  uruchomienia gwarancji panstwowych,
konieczne jest dokonanie oceny zachowania panstwa
rumunskiego w okresie od 2007 r. do chwili obecnej
w oparciu o informacje dostepne wladzom rumuriskim
w odpowiednich momentach.

(?”) Zob. sprawa C-342/96 Hiszpania przeciwko Komisji (Tubacex), [1999]
Rec. s. [-2459, pkt 46, sprawa T-152/99 HAMSA przeciwko Komisji,
[2002] Rec. s. 1I-3049, pkt 167.
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Komisja przede wszystkim zwraca uwage, ze fakt niena-
liczania odsetek i kar poczawszy od 2007 r. az do
momentu zmiany zgloszenia dotyczacego Srodka 1
wynika z GEO 51/1998 (zob. motyw (27)). Fakt ten
nalezy réwniez rozpatrywal w  kontekScie ustawy
30/2007, na mocy ktérej upowazniono AVAS do
ponownego dokonania zamiany dlugu. W tym okresie
wladze rumunskie rozwazaly kontynuacje dziatalnosci
Oltchim i planowaly dalsze inwestycje, a nie likwidacje
tej spotki.

Komisja musi zatem ustali¢ przede wszystkim, czy
Rumunia, decydujac si¢ w 2007 r. na zamiane diugu
na udzialy w kapitale zakladowym, zamiast dazy¢ do
egzekwowania dtugu lub likwidacji spélki, zachowala
si¢ jak wierzyciel prywatny. W tym wzgledzie Komisja
zauwaza, ze od czasu pierwszej (nieudanej) préby
zamiany dlugu w 2003 r. Rumunia realizowala strategie
zamiany dlugu na udzialy w kapitale zaktadowym, dazac
do kontynuacji dzialalnosci Oltchim. Zachowanie wladz
rumunskich w tej kwestii byto wigc zgodne z ich wczes-
niejszym zachowaniem. Reakcje rynku na wczesniejsze
proby prywatyzacji oraz powddztwa wnoszone przez
udzialowcéw mniejszosciowych wskazywaly na wiare
rynku w zasadnicza rentowno$¢ dzialalnosci Oltchim.

Ponadto Komisja zauwaza, ze Rumunia dysponowala
takze planem operacyjnym (2¥) dla Oltchim, co wskazuje
na rentowno$¢ spolki.

W Swietle tych elementéw Komisja uwaza, ze decyzja
podjeta przez Rumuni¢ jako wierzyciela, dotyczaca
zamiany dlugu na udzialy w kapitale zakladowym i przy-
jecia w tym celu ustawy, w ktdrej nie przewidziano nali-
czania odsetek i kar od niesplaconego dlugu, nie byla
nieuzasadniona, poniewaz dlug i tak mial zosta¢ zamie-
niony na udzialy w kapitale zakladowym.

Analiza ta nie pozostaje w sprzecznodci z faktem, ze
przed zamiang dlugu na udzialy w kapitale zakladowym
Rumunia zabiegata o zatwierdzenie pomocy panstwa. Co
wigecej, postepujac w ten sposob, Rumunia jedynie wypel-
niata swoje obowiazki wynikajace z art. 108 ust. 3 TFUE.
Biorgc pod uwage trudnodci, jakie Rumunia napotykata
wezesniej w zwiazku z udzialowcami mniejszosciowymi
i jakich do$wiadczala nadal w zwigzku ze stosowaniem
ustawy nr 30/2007, dazenie do uzyskania potwierdzenia
Komisji, ze planowana operacja nie stanowi pomocy
panstwa, bylo catkowicie zrozumiale.

Z powodu oceny pomocy pafistwa oraz zastosowania
klauzuli zawieszajacej zamiana dlugu na udzialy w kapi-
tale zakladowym opdznila si¢ ostatecznie o pigé lat.

(?%) Istnial w szczeg6lnosci plan operacyjny przygotowany przez zarzad
Oltchim na lata 2006-2010, a takze niezalezna opinia doradcza
Raiffeisen z maja 2007 r. i techniczne sprawozdanie konsultacyjne
Techno Orbichem z maja 2007 r.

(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

W tym wzgledzie Komisja przede wszystkim zwraca
uwage na fakt, ze do polowy 2011 r. Rumunia miala
stanowczy zamiar realizowal ekspansywng strategie
inwestycyjna w odniesieniu do Oltchim, ktéra to strategia
byla przedmiotem wielu ekspertyz (2%). Jednoczesne nali-
czanie odsetek od wymagalnego dlugu publicznego
byloby sprzeczne ze strategia panstwa, ktéra polegala
na przeprowadzaniu dalszych inwestycji w celu przywré-
cenia rentownosci spotki i zwigkszenia jej wartosci
w celu prywatyzacji w perspektywie $rednio- lub dlugo-
terminowe;j.

W zwiagzku z watpliwo$ciami Komisji co do ekspan-
sywnej strategii inwestycyjnej wyrazonymi w decyzji
0 wszczeciu postgpowania oraz, co wazniejsze, z powodu
probleméw budzetowych i programu UE/[MFW Rumunia
w 2011 r. zmienila swojg strategi¢ i postanowila spry-
watyzowaé spoOtke natychmiast po zamianie dlugu na
udzialy w kapitale zakladowym. Tym samym Rumunia
zrezygnowala z pierwotnych planéw dotyczacych prze-
prowadzenia przed prywatyzacja dalszych inwestycji
w wysokosci 424 mln EUR.

W nowym kontekscie naliczanie odsetek od tego dlugu
stato si¢ dla pafistwa rozsadng strategia stuzaca odzys-
kaniu jak najwigkszej czesci naleznego mu dlugu.

Jak wspomniano w motywach 75-77 powyzej, w odnie-
sieniu do dtugu publicznego za okres poczawszy od dnia
1 stycznia 2007 r. naliczano narastajgco dalsze odsetki
na mocy umowy prawa prywatnego zawartej w grudniu
2011 r. pomigdzy Oltchim a AVAS. Stopy procentowe,
ktére zastosowano do dlugu publicznego, odpowiadaly
tym wartoSciom, ktére byly wyzsze: stopom referen-
cyjnym Komisji odpowiednim dla kazdego okresu lub
stopom procentowym w odniesieniu do prywatnych
pozyczek zaciggnigtych przez spélke, stosowanym
w tym samym okresie, ktéry mozna uzna¢ za odpo-
wiedni.

Na podstawie powyzszych rozwazan Komisja stwierdza,
ze Oltchim nie czerpal korzysci z tego, w jaki sposéb
organy publiczne po przystapieniu Rumunii do UE
dazyly do odzyskania dlugu publicznego, ktéry ma

teraz zosta¢ zamieniony na udzialy w kapitale zaklado-

wym.

IX.3.3 Zamiana dhugu — $rodek 1

Komisja musi réwniez ocenié, czy $rodek 1, polegajacy
na (po zmianie zgloszenia — zob. motywy 14-16, 69-70
i 75-77 powyzej) zamianie dlugu publicznego w catko-
witej wysokosci 1 049 mln RON na udzialy w kapitale
zakladowym, a wkrétce potem sprzedazy calego powsta-
lego w ten sposob pakietu udzialéw publicznych (prywa-
tyzacja), przynosi Oltchim jakakolwiek nienalezna

(*) Np. plan operacyjny zgloszony Komisji w dniu 17 lipca 2009 r.

i badanie przygotowane przez Roland Berger z dnia 13 kwietnia

2011 r., przedtozone Komisji przez wladze rumunskie w dniu
14 kwietnia 2011 r.
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(111)

(112)

(113)

(114)

(115)

korzys¢. Calkowity dlug publiczny, ktéry ma zostaé
zamieniony na udzialy w kapitale zakladowym, obejmuje
glowny dlug publiczny wobec agencji prywatyzacyjnej
AVAS w wysokosci 538 mln RON oraz odsetki naroste
od tego dtugu za okres od dnia 1 stycznia 2007 r. do
dnia 31 grudnia 2011 r. wynoszace 511 mln RON.

Aby ocenié, czy proponowana zamiana dlugu wigze si¢
z jakakolwiek nienalezng korzyscig dla Oltchim, nalezy
ustali¢, czy zamiana dlugu jest rzeczywiscie najlepszym
mechanizmem odzyskania jak najwickszej czeSci dlugu
publicznego, jak twierdzi Rumunia. W praktyce Komisja
musi ustali¢, czy hipotetyczny wierzyciel prywatny
w sytuacji poréwnywalnej z ta, w ktorej znajduje si¢
agencja prywatyzacyjna AVAS, bedaca wierzycielem
Oltchim, faktycznie przedkladalby ten mechanizm odzys-
kania dlugu nad inne dostgpne rozwigzania sluzace
odzyskaniu dlugu, biorgc pod uwage fakt, ze dluznik
doswiadcza powaznych trudnosci finansowych. Minister-
stwo Gospodarki, obecny udzialowiec Oltchim, nie ma
do odegrania zadnej roli w odniesieniu do odzyskania
dlugu publicznego, niemniej w ponizszej analizie
uwzglednia si¢ takze rezultaty dwoch mozliwych scena-
riuszy dla udzialowca publicznego.

Rumunia twierdzi, ze zwazywszy na obecng sytuacje
spolki (powazne niedokapitalizowanie i nadmierne zadtu-
zenie), jedyne realistyczne warianty dostepne dla wierzy-
ciela prywatnego w sytuacji pordwnywalnej z tg, w ktorej
znajduje si¢ AVAS jako wierzyciel publiczny, to albo (i)
likwidacja spotki, albo (i) zamiana dlugu na udzialy
w kapitale zakladowym, a nastgpnie sprzedaz calego
powstalego w ten sposéb pakietu udzialow w spolee.
Majac taki wybodr, kazdy wierzyciel prywatny wolalby
rozwigzanie, ktére stuzy odzyskaniu jak najwigkszej
czg$ci wymagalnego dlugu. Innymi stowy, wierzyciel
wybralby wariant ,prywatyzacji poprzedzonej zamiang
dlugu”, gdyby oczekiwany zwrot z prywatyzacji przewyz-
szal kwote, ktéra mozna byloby odzyska¢é w drodze
likwidagji.

Aby wykazal, ze zamiana dlugu, a nastgpnie sprzedaz
powstalego pakietu udzialéw przyniesie wierzycielowi
wickszy dochéd niz likwidacja, Rumunia przedlozyla
sprawozdanie niezaleznej firmy konsultingowej (zob.
motywy 78-82 powyzej), w ktorym pordéwnuje si¢ skutki
obu tych scenariuszy dla wierzyciela, tj. odpowiednio
prywatyzacji poprzedzonej zamiang dtugu oraz likwida-
Gji.

Komisja poddata to sprawozdanie krytycznej ocenie, aby
sprawdzié, czy jego wyniki potwierdza si¢ w przypadku
doglebnej kontroli i rzeczywiscie wykazuja, ze zamie-
niajagc dlug na udzialy w kapitale zakladowym, AVAS
zachowuje si¢ jak wierzyciel prywatny. Po przeprowa-
dzeniu kontroli tego sprawozdania Komisja zwraca
uwage na nastepujace kwestie:

Warto$¢ wierzytelnosci AVAS w przypadku scena-
riusza zakladajacego likwidacje: ocena likwidacji opiera
si¢ na poprzednim sprawozdaniu Raiffeisen dotyczacym

(116)

(117)

(118)

(119)

likwidacji, ktére sporzadzono w lutym 2011 r., oraz na
sprawozdaniu opracowanym przez niezalezng firme
konsultingowa Romcontrol SA Bucharest, datowanym
na marzec 2011 r.).

Zgodnie z prawem rumunskim spotki, w  ktorych
panistwo posiada pakiet co najmniej 50 % + 1 udzialéw,
sg likwidowane w ramach tzw. ,specjalnego dobrowol-
nego postepowania likwidacyjnego” ustanowionego na
mocy rzadowego dekretu nadzwyczajnego 88/1997,
decyzji rzadu 577/2002 i ustawy 137/2002. Zgodnie
z zasadami tego specjalnego dobrowolnego postepo-
wania likwidacyjnego kwota uzyskana przez likwidatora
ze sprzedazy aktywow spotki ma byé wykorzystana na
pokrycie niesptaconych dtugéw spotki w kolejnosci usta-
nowionej w ustawie 85/2006 (rumunskie prawo doty-
czace niewyplacalnosci). Dochody z likwidacji nalezy
zatem wykorzysta¢ na pokrycie dlugéw w nastepujacej
kolejnosci: 1) koszty likwidacji; 2) nalezne wynagrodze-
nie; 3) dlug uprzywilejowany (tj. diug zabezpieczony
zastawem, hipoteka i innymi specjalnymi przywilejami);
4) dlug budzetowy (podatki i inne zobowigzania podat-
kowe); 5) dlug wobec Ministerstwa Finanséw wynikajacy
z uruchomionych gwarancji panstwowych; 6) dtug wyni-
kajacy z pozyczek publicznych; 7) dlug zwykly (nieza-
bezpieczony); 8) udzialowcy. W przedmiotowym przy-
padku AVAS zaliczalby si¢ do trzeciej kategorii wierzy-
cieli (wierzyciele uprzywilejowani), lecz znajdowalby sie
w dalszej kolejnosci w stosunku do kilku (prywatnych)
uprzywilejowanych wierzycieli Oltchim, poniewaz dlug
publiczny byl tylko czesciowo zabezpieczony.

Firma konsultingowa Romcontrol oszacowala warto$¢
likwidacyjng aktywéw Oltchim na dzien 15 grudnia
2010 r. w oparciu o metodg skorygowanej wartosci
aktyw6éw netto, w ktorej bierze si¢ pod uwage ograni-
czony czas ekspozycji na rynku aktywéw wystawionych
na sprzedaz (*9).

Na podstawie wynikéw wartosci likwidacyjnej aktywow
oszacowanej przez Romcontrol Raiffeisen oszacowal
wynik dla AVAS jako wierzyciela oraz dla panstwa
jako udziatowca, uwzgledniajac zobowiazania spétki na
dzien 31 grudnia 2010 r. i jej wstepne sprawozdanie
finansowe z tg samg datg (,badanie Raiffeisen dotyczace
likwidacji z lutego 2011 r.”). W badaniu tym oceniono,
ze dochody uzyskane ze sprzedazy aktywéw Oltchim
pozwolityby na odzyskanie ok. [20]-[30] % facznych
zobowigzan spotki. Wierzyciel, AVAS, jako wierzyciel
czeSciowo objety gwarancjami, odzyskalby kwote okoto
[80]-[100] mln RON (co stanowi [10]-[30] % wierzy-
telnosci ogélem, ktére wynosity woéwczas 538 mln
RON). Biorgc pod uwage negatywna warto$¢ réznicy
miedzy przychodami z likwidacji a zobowigzaniami
spolki, pafstwo jako udzialowiec nie otrzymaloby
niczego.

W pazdzierniku 2011 r. Raiffeisen uaktualnit szacunki
z badania dotyczacego likwidacji z lutego 2011 r., aby
uwzglednié dane finansowe sp6tki z dnia 30 czerwca
2011 r. oraz odsetki naliczane od dlugu publicznego
poczawszy od stycznia 2007 r.

(%) Oszacowano, ze specjalne dobrowolne postepowanie likwidacyjne

potrwa okoto 18 miesigcy.
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(120) Zgodnie z uaktualnionymi szacunkami AVAS, bedac
wierzycielem Oltchim czgSciowo objetym gwarancjami,
odzyskatby kwote [100]-[120] mln RON z catkowitego
naleznego mu dlugu spétki (co stanowi [10]-[20] % (*!)
wierzytelnosci ogdlem, tj. gléwnego dlugu w wysokosci
538 mIn RON plus odsetki). W tym przypadku Minister-
stwo Gospodarki, udzialowiec publiczny, ponownie nie
odzyskatoby zadnej kwoty. Sume, ktdrg uzyskalby AVAS,
dyskontowano (*2) nastgpnie do jej biezacej wartosci na
dzien 30 czerwca 2011 r. W rezultacie w przypadku
likwidacji ~ spotki  AVAS  wyegzekwowalby  kwote
[10]-[40] mln EUR.

Tabela 2

Scigganie wierzytelnosci pafistwa w przypadku likwidacji

Wartos¢

Odzyskana biezgca
. - kwota netto
Wierzytelnosci 5 odzyskanej
(w mln EUR) ogotem kwoty przy

(w mln 107 %

EUR) -

(w min

EUR)
AVAS (wierzyciel) 209,4 [20]-[30] | [10]-[30]
Ministerstwo Gospo- | Udzialy [0]-[10] [0]-[10]
darki (udziatowiec) w spolce

Pafistwo ogélem [20]-[30] | [10]-[30]

(121) Kwote te trzeba nastgpnie poréwnaé z oczekiwanym
zwrotem z prywatyzacji spotki poprzedzonej zamiang
wierzytelnosci AVAS na udzialy w kapitale zakladowym.

(122) Warto$¢ wierzytelnosci AVAS w przypadku scena-
riusza zakladajacego zamian¢ dlugu polaczona
Z prywatyzacjg: w sprawozdaniu wynik dla panstwa
w przypadku scenariusza zakladajacego zamiane dlugu
polaczong z prywatyzacja oszacowano na podstawie
metody wyceny warto$ci przedsigbiorstwa, ktéra jest
jednym z podstawowych miernikéw stosowanych
w wycenie przedsigbiorstw.

(123) W odniesieniu do stosowania tej metody Komisja
zauwaza, ze zasadniczo istnieje kilka metod szacowania
wartosci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa.

(124) Jedng z czesto stosowanych metod jest metoda mnoz-
nika EBITDA (zysk przed potraceniem odsetek, podat-
kéw, deprecjacji i amortyzacji). Pozwala ona ocenié

(*") Stopa odzysku réwna [10]-[20] % jest nizsza niz poprzednio obli-
czona stopa, tj. [15]-[25] %, poniewaz w miedzyczasie uwzgled-
niono réwniez dodatkowe odsetki naliczone przez AVAS, ktdre
stanowig dlug niezabezpieczony.

(*?) Dyskontowano ja do wartoSci na dzien 30 czerwca 2011 r. przy
stopie dyskontowej réwnej 10,7 % i wartosci WACC (Sredni
wazony koszt kapitatu) okreslonej przez firm¢ konsultingows
Roland Berger w badaniu z dnia 13 kwietnia 2011 r., przed-
fozonym Komisji przez wiladze rumunskie w dniu 14 kwietnia
2011 r.

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

warto$¢ kapitatu zakladowego przedsiebiorstwa za rok
X poprzez pomnozenie kwoty EBITDA z tego roku
X przez liczbe (mnoznik) uznawang za wiasciwg dla
danego sektora, przy czym dlug netto odejmuje si¢ od
wyniku.

Inng metoda jest analiza zdyskontowanych przeplywéw
srodkéw pienigznych. Nominalna warto$¢ dostgpnych
przeplywéw  Srodkéw  pienieznych  przedsiebiorstwa
w przysziych latach jest dyskontowana wedlug Sredniego
wazonego kosztu wartosci kapitatu, tj. WACC (*3), a dlug
netto jest odejmowany od otrzymanej wartosci.

Trzecig metoda jest metoda mnoznika obrotu. Pozwala
ona oceni¢ warto$¢ kapitalu zakladowego przedsi¢bior-
stwa za rok X poprzez pomnozenie obrotu z tego roku
X przez liczbe (mnoznik) uznawang za wiasciwg dla
danego sektora, przy czym dlug netto odejmuje si¢ od
wyniku.

We wszystkich tych metodach (odnoszacych si¢ do przy-
szlej warto$ci EBITDA, przeplywu Srodkéw pienieznych
lub obrotu) wykorzystuje si¢ warto$ci prognozowane.
W przedmiotowym przypadku nie wszystkie metody
szacowania, ktére sg oparte na warto$ciach prognozowa-
nych w planie operacyjnym, mozna zastosowaé w sposob
znaczacy. Biorgc pod uwage przewidywana natychmias-
towa prywatyzacje spolki, tylko nowy wlasciciel bedzie
w stanie okresli¢ przyszla strategie dzialalnosci spélki,
dlatego tez odpowiednie prognozy dotyczace planu
operacyjnego, niezbedne do korzystania z tych metod,
nie s3 dostgpne ani nie mozna ich przewidzie¢ (*¥). Do
opracowania prognoz nie mozna wykorzystac tez wczes-
niejszych wynikéw spolki, poniewaz nowy wilasciciel
bedzie musial przeprowadzi¢ znaczace inwestycje.

W tych okolicznosciach Komisja uwaza, ze do celéw
oszacowania wartoSci polaczonego pakietu udzialéw
panstwa rumunskiego, tj. udzialéw nalezacych do
AVAS i Ministerstwa Gospodarki, odpowiednie sa tylko
dwie metody - kapitalizacja rynkowa i wycena wartosci
przedsigbiorstwa. Nalezy zauwazy¢, Ze w metoda wyceny
warto$ci przedsigbiorstwa obejmuje takze parametry
wykorzystywane w metodzie kapitalizacji rynkowej.

Kapitalizacje rynkowa definiuje si¢ jako ceng¢ jednego

udzialu pomnozong przez liczbe wyemitowanych udzia-
16w, co daje catkowitg warto$¢ udzialéw spotki w obrocie.
Miernik ten odzwierciedla konsensus publiczny w kwestii
wartosci kapitalu zaktadowego spétki i moze by¢ stoso-
wany jako wskaznik zastepczy opinii publicznej na temat
warto$ci spolki netto.

(®%) Zob. przypis 32

(*) Chociaz w pierwotnym zgloszeniu Rumunia przedstawita plan
operacyjny, zawarte w nim prognozy finansowe byly oparte na
szeroko zakrojonych inwestycjach w kwocie 424 mln EUR,
a zatem takich prognoz nie mozna wykorzysta¢ w obecnej sytuacji,
gdy panfistwo zrezygnowalo z dalszych plandéw inwestycyjnych.
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(130) Kapitalizacje rynkowa Oltchim obliczono na podstawie
ceny udzialu obserwowanej na gieldzie papieréw warto-
$ciowych w Bukareszcie (**) w ciggu 44 miesigcy (od
2008 r. do sierpnia 2011 r). Wspomniany przedzial
jest wystarczajaco dlugi, aby byt istotny, a kapitalizacja
rynkowa w tym okresie jest rowniez dobrym wskazni-
kiem ceny, jaka rynek jest gotow zaplaci¢ za spotke.

(131) W tym kontek$cie Komisja zwraca uwage na aspekt
pozytywny, a mianowicie fakt, Ze w ostatnim okresie
od maja do sierpnia 2011 r. cena udzialu byla zawsze
wyzsza niz jej Srednia z 44 miesiecy. Dokladniej rzecz
ujmujac, podczas gdy Srednia wazona z 44 miesigcy
wynosi 0,53 RON za udzial, w lipcu 2011 r. cena
udzialu osiagala nawet 2,05 RON (3%). Dane wykorzys-
tane do ustalenia warto$ci rynkowej mozna zatem uznaé
za ostrozne.

(132) Ponadto, jezeli chodzi o zmiany cen udzialu od wrzesnia
2011 r. (ostatni zakres danych wykorzystany w badaniu
Raiffeisen), Komisja zwraca uwage na pozytywny aspekt,
mianowicie ze stosunkowo niedawno (od polowy
pazdziernika 2011 r) cena udzialu znaczgco wzrosta
i utrzymywala si¢ na poziomie powyzej Sredniej wazonej
réwnej 0,53 RON, ktérg wykorzystano we wzorze na
obliczenie kapitalizacji rynkowe;.

Rysunek 1

Zmiany ceny udzialu w Oltchim obserwowane na gieldzie
papier6w wartoSciowych w Bukareszcie w okresie
23/02/2011-23/02/2012

Zmiana w okresie 12 miesigcy

259

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

(133) Przed planowang zamiang dlugu Srednia wazona kapita-
lizacji rynkowej Oltchim w okresie obserwacji (od
stycznia 2008 r. do sierpnia 2011 r.) wynosita 45 mln

(*°) Odsetek udzialéw notowanych w tym okresie wynosit od 0,01 %
do 13,45 % lacznej liczby udzialéw miesigcznie.

(*) W okresie od lutego 2011 r. do lutego 2012 r. najwyzsza cena
w 52. tygodniu osiggneta nawet 2,21 RON za udzial.

EUR (*), a w ciagu ostatnich trzech miesigcy okresu
obserwagji (od czerwca do sierpnia 2011 r.) utrzymywala
si¢ na poziomie powyzej 100 mln EUR. Kapitalizacja
rynkowa wyraznie przekracza zatem warto$¢ likwida-
cyjng Oltchim ([10]-[40] mln EUR), co stanowi pierwsza
wskazowke, ze sprzedaz pakietu udzialow panstwa
w ramach prywatyzacji bylaby korzystniejsza niz likwi-
dagja spolki.

(134) Druga metoda, ktéra moze zastosowal, jest metoda
wyceny wartosci przedsiebiorstwa. Warto$¢ przedsigbior-
stwa jest miarg wartoci spotki, ktorej czesto uzywa sie
jako alternatywy dla bezposredniej kapitalizacji rynkowe;j,
poniewaz uwaza si¢, aby bardziej precyzyjnie odzwier-
ciedla ona warto$¢ przedsi¢biorstwa. Warto$¢ przedsie-
biorstwa definiuje si¢ jako sume kapitalizacji rynkowej
spotki i jej dlugu finansowego netto. Metode te zasto-
sowal Raiffeisen Capital.

(135) Po obliczeniu kapitalizacji rynkowej inny element wzoru
stuzacego do obliczania warto$ci przedsigbiorstwa, tj.
warto$¢ dlugu netto, obliczono jako sume wszystkich
zobowigzan finansowych spélki (wszystkich oprocento-
wanych zobowigzan zaciaggnietych przez spétke, miano-
wicie pozyczek bankowych i zaleglych/zrestrukturyzowa-
nych zobowigzan) (*%).

(136) Kolejnym mozliwym krokiem jest nastepnie obliczenie
mediany, $redniej i Sredniej wazonej wartodci przedsie-
biorstwa i stosunku wartosci przedsigbiorstwa do ceny
udzialu w okresie 44 miesiecy. W przedmiotowym spra-
wozdaniu uczyniono to w odniesieniu do dwodch scena-
riuszy: z naliczonymi odsetkami od dlugu na podstawie
umowy oraz bez odsetek.

(137) W tym wzgledzie Komisja stoi na stanowisku, Ze odsetek
naliczanych na podstawie umowy nie nalezy uwzglednia¢
przy obliczaniu warto$ci przedsigbiorstwa z nastepujgcych
powodow: jesli dtug rosnie, kapital zakladowy maleje,
przy zalozeniu, Ze pozostale warunki pozostaja niezmie-
nione. Te dwa skutki przyjmuja rozbiezne kierunki
i zasadniczo nie powinny spowodowa¢ zadnych zmian
w wartosci przedsigbiorstwa. Gdyby na rynku wiedziano
o odsetkach, wycena udzialéw bylaby odpowiednio
nizsza. W przedmiotowym przypadku kwota odsetek
zostata jednak dodana ex post, czego rynek nie oczekiwal.
Dlatego tez istotne sg informacje posiadane przez rynek
w okresie, w ktérym dokonano wyceny.

(138) W kontekscie powyzszych rozwazan obliczono nastepu-
jace wartosci stosunku wartosci przedsigbiorstwa do ceny
udzialu w okresie obserwadji.

(*¥’) Srednig wazong obliczono na podstawie wolumenu udzialéw znaj-

dujacych si¢ w obrocie.

(*®) Pozycje dotyczgce udzialéw mniejszosci i udzialéw uprzywilejowa-
nych wynosza zero, a pozycji Srodkéw pienieznych i ich ekwiwa-
lentéw, majacych niewielkie wartosci, nie uwzgledniono przy obli-
czaniu dlugu netto.


http://www.bvb.ro/ListedCompanies/SecurityDetail.aspx?s=OLT&t=0
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Tabela 3

Obliczenie wartosci stosunku wartosci przedsigbiorstwa do ceny udziatu Oltchim w okresie obserwacji

Kapitali-

) zacja Warto$¢ przedsie- Warto$é

Okres Liczba udziatow Srcee(ilzia W(Illéz:’a Dlug netto zzic()‘?twskg(\jgimﬁ;s PsrtlviiSk}EZiO_r )

udzialu | udziahy W tys. RON ]df;yg hette) padaj;;a n

x liczba w tys. RON jeden udzial

udzialow)

Styczen -08 343 023 858 1,10 378 [1 200]-[1 400] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Luty -08 343023 858 0,91 314 [1 200]-[1 400] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Marzec -08 343 023 858 0,81 279 [1 200]-[1 400] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Kwiecien -08 343023 858 0,87 300 [1 200]-[1 400] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Maj -08 343023 858 1,04 358 [1 300]-[1 500] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Czerwiec -08 343023 858 0,96 330 [1 300]-[1 500] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Lipiec -08 343023 858 0,72 247 [1 300]-[1 500] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Sierpien -08 343023 858 0,63 216 [1 300]-[1 500] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Wrzesien -08 343023 858 0,47 160 [1 300]-[1 500] [1 500]-[1 600] [4]-[6]
Pazdziernik -08 343023 858 0,37 127 [1 300]-[1 500] [1 500]-[1 600] [4]-[6]
Listopad -08 343023 858 0,21 71 [1 200]-[1 400] 11 400]-[1 500] [4]-[6]
Grudzien 08 343023 858 0,16 54 [1 400]-[1 600] [1 400]-[1 500] [4]-[6]
Styczen -09 343023 858 0,15 51 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Luty -09 343023 858 0,13 45 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Marzec -09 343023 858 0,15 53 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Kwiecien -09 343 023 858 0,25 84 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Maj -09 343023 858 0,27 93 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Czerwiec -09 343023 858 0,30 104 [1 400]-[1 600] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Lipiec -09 343023 858 0,33 113 [1 400]-[1 600] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Sierpien -09 343023 858 0,32 109 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Wrzesien -09 343023 858 0,28 96 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Pazdziernik -09 343023 858 0,27 91 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Listopad -09 343023 858 0,23 79 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Grudzien -09 343023 858 0,26 89 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Styczen -10 343023 858 0,23 79 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Luty -10 343023 858 0,22 77 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Marzec -10 343 023 858 0,27 92 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Kwiecien -10 343 023 858 0,31 105 [1 600]-[1 800] [1 800]-[1 900] [4]-[6]
Maj -10 343023 858 0,22 76 [1 600]-[1 800] [1 800]-[1 900] [4]-[6]
Czerwiec -10 343023 858 0,21 71 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Lipiec -10 343023 858 0,18 62 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Sierpien -10 343023 858 0,19 64 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Kwiecien -10 343023 858 0,19 66 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Pazdziernik -10 343023 858 0,22 76 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Listopad -10 343023 858 0,22 75 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [4]-[6]
Grudzien -10 343023 858 0,20 69 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [5]-[7]
Styczen -11 343023 858 0,21 74 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [5]-[7]
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Kapitali-
; zacja Warto$¢ przedsie- Wartosé
Srednia | rynkowa Dt " biorstwa (kapitali- | przedsi¢bior-
Okres Liczba udzialéw cena (cena tug n}sO(Iil zacja rynkowa plus | stwa przy-
udziatu udziatu W dlug netto) padajaca na
x liczba w tys. RON jeden udziat
udzialow)
Luty -11 343023 858 0,26 88 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [5]-[7]
Marzec -11 343023 858 0,30 102 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [5]-[7]
Kwiecien -11 343023 858 0,44 152 [2 000]-[2 200] [2 100]-[2 200] [5]-[7]
Maj -11 343 211 383 0,77 265 [2 000]-[2 200] [2 300]-[2 400] [5]-[7]
Czerwiec -11 343211 383 1,61 551 [2 000]-[2 200] [2 600]-[2 700] [6]-[8]
Lipiec -11 343 211 383 2,05 702 [2 000]-[2 200] [2 800]-[2 900] [6]-[8]
Sierpien -11 343 211 383 1,32 452 [2 000]-[2 200] [2 600]-[2 700] [6]-[8]

(139) Na podstawie powyzszej tabeli obliczono mediang, $rednig i Srednig wazong wartosci przedsigbior-
stwa przypadajacej na jeden udzial.

Tabela 4

Mediana, $rednia i Srednia wazona wartosci przedsigbiorstwa przypadajacej na jeden udzial w Oltchim

Cena udzialu

Warto$¢ przedsigbiorstwa
przypadajaca na jeden udziat

Mediana [0,10]-[0,30] [4]-[6]
Srednia [0,30]-[0,50] [4]-[6]
Srednia wazona [0,40]-[0,60] [4]-[6]

(140)

Warto$¢ przedsigbiorstwa (mediana, $rednia, Srednia wazona) obliczong w sposob przedstawiony

powyzej mozna nastgpnie wykorzysta¢ do ustalenia wartosci udzialu paristwa ,po zamianie dltugu”
poprzez odjecie od tej wartosci przedsigbiorstwa dlugu spétki, ktéry pozostaje wymagalny po
zamianie; dlug ten pozostanie zobowigzaniem sp6tki, ktére trzeba bedzie obstuzy¢.

(141)

Tabela 5

Wynikiem jest warto$¢ rynkowa catkowitego kapitalu zakladowego, jak pokazano w Tabeli 5.

Obliczenie warto$ci rynkowej kapitalu zakladowego w oparciu o metode wyceny wartoSci
przedsigbiorstwa

Obliczenie wartosci rynkowej
catkowitego kapitatu
zakladowego po zamianie dlugu

Scenariusze

Warto$¢ przedsigbiorstwa
w oparciu o 44-miesieczng
mediang ceny udziatu

Warto$¢ przedsi¢biorstwa
w oparciu o 44-miesigczng
$rednig cene udziatu

Warto$¢ przedsiebiorstwa
W oparciu o 44-miesi¢czng
$redniag wazong ceny

udzialu
Warto$¢ przedsigbiorstwa/udzial (w [4]-[6] [4]-[6] [4]-[6]
RON)
Liczba udzialéw przed zamiang 343 211 383 343 211 383 343 211 383

Warto$¢ przedsigbiorstwa (w mln
RON)

[1 700]-[1 800]

[1 800]-[1 900]

[2 000]-[2 100]

Dlug netto po zamianie dlugu (w
miln RON)

[1 600]-[1 700]

[1 600]-[1 700]

[1 600]-[1 700]

Warto$¢ rynkowa kapitatu zaklado-
wego (w mln RON)

[100]-[200]

[200]-[300]

[400]-[500]

Warto$¢ rynkowa kapitatu zaklado-
wego (w min EUR)

[20]-[30]

[50]-[60]

[90]-[100]
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(142) W odniesieniu do dlugu finansowego netto zastosowa- (148) W celu sprawdzenia stabilnosci obliczen Komisja dodat-
nego w wyzej opisanym obliczeniu oba etapy obliczen, kowo przeprowadzita jednak analiz¢ wrazliwosci, tj.
mianowicie (i) obliczenie warto$ci przedsigbiorstwa oraz okreslita procentowg réznice migdzy wartoscig ksiggow:
% ¢ P 4 ¢ migdzy g KSiegowq
(i) pdzZniejsze odejmowanie w celu osiagnigcia wartosci a wartoScig rynkowa dlugu netto przed zamiang, ktéra to
rynkowej kapitalu zakladowego, powinny zasadniczo réznica wyréwnalaby warto$¢ biezacg pakietu udzialéw
opieral si¢ na warto$ci rynkowej dlugu spotki. paistwa po zamianie i warto$¢ likwidacyjna, przy zalo-
zeniu, ze warto$¢ rynkowa dlugu bedzie odpowiadaé jego
(143) Komisja zauwaza jednak, ze po pierwsze bardzo trudno wartosci ksiegowej po zamianie dtugu na udzialy w kapi-
jest ustali¢ ceng rynkowg dtugu Oltchim, poniewaz dlug tale zakladowym. Te warto$¢ procentowa mozna uznal
ten nie jest przedmiotem obrotu i nie istnieje lokalny za ,margines bledu” na potrzeby oszacowania wartosci
rynek obrotu dlugami. Zamiast tego mozna teoretycznie rynkowej dhugu.
okredlic warto$¢ rynkowa dlugu poprzez ustalenie
ratingu przedsigbiorstwa Przed zamiang dhugu i po niej. (149) Komisja jest zdania, ze sposrdd wszystkich scenariuszy
Rating ten mozna nastepnie wykorzystac do oszacowania (warto$¢ przedsigbiorstwa na podstawie mediany, $red-
prawdopodobl‘enstwa rl.le\jvykonama zoboquama, co niej, $redniej wazonej) najdokladniejszy scenariusz repre-
z k01€1_ moze POS}UZ)’C' do 0szacowania  Wwartosci zentuje Srednia wazona, poniewaz w tym przypadku
rynkgwe) d}ugu.. Z uwagi na brf‘k .tak1ch Tatingow warto$ci s3 wazone wolumenem udzialéw znajdujacych
KOmlSJa uZna}a, ze takle lea}anle nie Jest mOZhWC 1 Z¢e Sl@ W Obrocie. AV tym scenariuszu Wyze) Wspomniany
zastosowanie nieprgwid}owo oszacowanej ) wartosci margines wynosi 15 %. Komisja stwierdza, Ze margines
rynkowej doprowadzitoby do znacznych bledow. tej wielkosci jest wystarczajacy, aby mozna bylo uznad,
ze obliczenie wartosci przedsigbiorstwa oparte jest na
(144) Po drugie, jezeli zalozy¢, ze dlug netto zostalby sprze- wiarygodnych danych. P € P J
dany z takim samym dyskontem do wartosci ksiegowej
przcj,d Zan;lanz.; 1 po nigj, to w ko.nsellwyer.lql vgymklﬂ;)b}h-. (150) Po obliczeniu wartoci rynkowej kapitalu zakladowego
czen weale Sig nic zmieniajg niezaleznic od wielkoscl mozna nastegpnie obliczy¢ warto$¢ powstalego pakietu
dyskonta. Wszelkie zmiany wartosci dlugu finansowego udzialow panstwa w oparciu o te wartoé¢ rynkows
netto doprowad;i}yby nastepnie do Pr'oporcjon'alnf;j' calosci kapitalu zakladowego na podstawie udzialéw
errllll?(r)lv}:l,e'z \I))\frzg‘;wng::ia rzlaakifrl;::[oi?rtlgssicl ;(;E}tag}zjcﬁ publicznych, ktére po zamianie dtugu beda przedstawialy
rynkowe). WpILyw .. ggowe  diugy sig nastepujaco (**):
albo jego wartoéci rynkowej jest neutralny, poniewaz
warto§¢ dlugu najpierw dodaje si¢ w celu uzyskania Tabela 6
wartoéci przedsigbiorstwa, a nastepnie odejmuje w celu
uzygka}nia nowej wartosci kapitatu zakladowego w postaci Pakiet udzialéw pafistwa rumuriskiego w Oltchim przed
udziatow. planowang zamiang dlugu i po niej
(145) Po trzecie, zakladajac, ze dlug pozostaly po zamianie
sprzedano by z innym dyskontem niz przed zamiana, Pakiet udzialow po
w rzetelnym obliczeniu nalezaloby wzia¢ pod uwage , L zamianie dhugu
Kkt 7 ianie dhu dzi }Y kapitale zakla Pakiet udzm}ow Pr-zedmAlotem
fakt, ze po Zal:manle gu na udziaty w Kapitale zakta przed zamiang zamiany jest diug
dowym warto$¢ rynkowa pozostatego dlugu prawdopo- dhugu wobec AVAS wraz
dobnie nadal bylaby nizsza od jego wartosci ksiegowej, z narostymi
ale w kazdym razie wyzsza niz warto$¢ rynkowa dlugu odsetkami
przed zamiang. Z uwagi na brak podstaw .pozw.alajqcych AVAS 0% [80]-[100] %
na okreslenie wysokosci tego dyskonta niemozliwa jest
jednak symulacja skutkéw jego zmiany, poniewaz jedno- Ministerstwo Gospodarki 54.81 % (0]-[5] %
czesnie trzeba by bylo zréznicowaé zbyt wiele paramet-
row. Pafistwo ogdlem 54,81 % [80]-[100] %
(146) Z drugiej strony, Komisja zauwaza, ze sprawozdania
finansowe Oltchim zostaly przygotowane zgodnie ze
standardami MSSF i zbadane preez niezaleznego bl.egieglo (151) W rezultacie po zamianie gléwnego dtugu wobec AVAS
audytora KPMG. W sprawozdaniach tych zobowigzania R : . ”
. . - o . wraz z odsetkami naliczonymi zgodnie z umowg warto$¢
finansowe sa przedstawione w warto$ci godziwej zgodnie kowa kapi . Y
. LA ” rynkowa kapitatu zakladowego Oltchim bedzie réwna od
z przepisami IAS 39. W IAS 39 definiuje si¢ warto$é [20]-[30] min EUR do [90]-[100] mln EUR, wskutek
godziwa jako kwote, za jaka na warunkach rynkowych bies S (49 pot h udziatéw publi
sktadnik aktywéw moglby zosta¢ wymieniony, a zobo- crego drenaca WartOOSC( )'p(? aczony Tl Hewdlow pubice:
wigzanie zaspokojone, pomiedzy zainteresowanymi nych ([0]-[100] %) wyniesie od [15]-{30] min EUR do
, X ’ . ; [75]-[90] mln EUR. W Tabela 7 ponizej podsumowano
i dobrze poinformowanymi stronami w normalnych . S .
. . ) warto$ci przedsiebiorstwa oceniane na potrzeby wszyst-
warunkach konkurencji. Na tej podstawie KPMG Kich ; A . P .
oéwiadcza, ze wartosé godziwa dhugoterminowego ich scenariuszy i poréwnano je z warto$ciami majgcymi
P S s e Sl . zastosowanie w przypadku likwidacji.
zobowigzania spotki nie rézni si¢ znaczaco od jego
wartosci ksiegowej. _— )
(%) Do celéw analizy w sprawozdaniu nie uwzgledniono ewentualnego
(147) Na podstawie powyzszych rozwazai Komisja stwierdza, uczestnictwa udzialowcéw prywatnych w podwyzszeniu kapitatu,

ze istotnie wlaSciwe jest wykorzystanie wartosci ksig-
gowej dtugu do obliczenia wartoci rynkowej kapitatu
zakladowego.

poniewaz jego wplyw na wartos¢ pakietu udzialdw panstwa
rumunskiego uznaje si¢ za neutralny.

(*%) Dyskontowana wedlug czynnika dyskontujacego réwnego 10,7 na
dzient 30 czerwca 2011 r., podobnie jak warto$¢ likwidacyjna.
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Tabela 7
Poréwnanie scenariusza zakladajacego prywatyzacje poprzedzong zamiang dtugu ze scenariuszem zakladajacym
likwidacje w oparciu o metod¢ wyceny wartoSci przedsigbiorstwa
Wartos¢ biezgca
Oczekiwane przychody neto
, . . . . przychodéw . .
panstwa Zamiana dlugu i natychmiastowa prywatyzacja Kanvch Poréwnanie
w min EUR uzys an'yc
w wyniku
likwidacji
Wartos$¢ przed- | Warto$¢ przed- Walr to'é ¢ przed-
o o sigbiorstwa
sicbiorstwa sichiorstwa .
W oparciu o W oparciu o 4‘2 oparcit 0
44-miesigczng | 44-miesigczng —Inl?g.cznq
mediane ceny | S$rednig ceng sredmig
udziatu udziatu wazong ceny
udziatu
Warto$¢ rynkowa kapitalu [20]-[30] [45]-[60] [90]-[100]
zakladowego
Warto$¢ rynkowa polaczo- [15]-[40] [45]-[60] [80]-[100]
nych udziatéw publicznych
Warto$¢ biezaca netto [15]-[40] [30]-[50] [75]-[90] [10]-[40] Likwidacja < zamiana
polaczonych udzialow dlugu i prywatyzacja
publicznych (98,44 %)
Warto$¢ biezaca netto [15]-[40] [30]-[50] [70]-[80] [10]-[40] Likwidacja < zamiana
udzialéw AVAS (96,54 %) dlugu i prywatyzacja
Warto$¢ biezgca netto [0]-[1] [0]-[1] [1]-[2] [0]-[1] Likwidacja < zamiana
udzialéw Ministerstwa dlugu i prywatyzacja
Gospodarki (1,9 %)
(152) We wszystkich ocenianych scenariuszach z zastosowa- argumenty, ktére nie zostaly okrelone ilosciowo przez

(153)

(154)

niem wartoéci przedsigbiorstwa zaréwno AVAS jako
wierzyciel publiczny, jak i Ministerstwo Gospodarki
jako udzialowiec publiczny uzyskuja lepsze wyniki
w przypadku zamiany dlugu, a nastgpnie prywatyzacji
niz w przypadku likwidacji spotki. Pakiet udzialéw obec-
nego udzialowca publicznego, Ministerstwa Gospodarki,
zostanie pomniejszony w wyniku zamiany dlugu,
wskutek czego wierzyciel, tj. AVAS, bedzie posiadat
pakiet udzialéw réwny [80]-[100] %. Ministerstwo nie
ma jednak powodu, aby sprzeciwiaé si¢ zamianie dlugu,
poniewaz w przypadku likwidacji nie uzyskaloby niczego
za swoj pakiet udzialéw w spélce. Nawet w ramach
scenariusza z najnizszg szacunkowg warto$cig przedsie-
biorstwa AVAS jako wierzyciel publiczny nadal uzys-
kalby wicksza kwote niz w przypadku podjecia decyzji
o likwidacji spétki ([10]-[30] mln EUR w poréwnaniu
do [10]-[30] mIn EUR).

Na podstawie powyzszych ustalen mozna stwierdzié, ze
jezeli spotka zostanie w pelni sprywatyzowana w krétkim
czasie po zamianie dlugu, zgloszony Ssrodek (pelna
prywatyzacja poprzedzona zamiang dlugu) nie przyniesie
Oltchim korzysci, poniewaz $rodek ten umozliwia AVAS
jako wierzycielowi publicznemu odzyskanie wigkszej
kwoty niz w przypadku podjecia decyzji o postawieniu
spolki w stan likwidacji. W tym wzgledzie Komisja
zwraca uwage na zobowiazanie podjete przez wiadze
rumunskie (zob. motywy 17 i 73 powyzej) dotyczace
pelnego sprywatyzowania spétki do dnia 31 maja
2012 r.

Komisja uwaza, ze oceng iloSciowa na podstawie metody
kapitalizacji rynkowej oraz metody wyceny wartosci
przedsigbiorstwa potwierdzajg réwniez dwa nastgpujace

(155)

(156)

157)

niezaleznego eksperta.

Po pierwsze, ocena ta opiera si¢ na kursie gieldowym.
Poniewaz jednak pakiet udzialéw panstwa w Oltchim
zostanie sprzedany jako calo$¢, nabywca bedzie w stanie
kontrolowacd spétke. Dlatego tez nabywca bedzie sktonny
zaplaci¢ za ten pakiet premi¢ zwigzang z przejeciem
kontroli, co ma zwykle miejsce w przypadku poréwny-
walnych transakgji.

Po drugie, Komisja zauwaza, ze PCC byl gotéw zaplaci¢
w 2007 r. 7,5mln EUR za de facto 12 % udzialow
w Oltchim, a w 2011 r. 2,6 mln EUR za dalsze 3,6 %
udzialéw. Z jednej strony oznacza to, ze jeden prywatny
inwestor uznal, ze warto$¢ Oltchim wzrosta w 2011 r.
w poréwnaniu z 2007 r. (poniewaz byt gotéw zaplaci¢
wyzszg ceng za udzial) oraz ze - na podstawie transakeji
z 2011 r. - 100 % udzialéw zostaloby wycenione na
73mln EUR, czyli na kwote znacznie wyzsza od
wartosci likwidacyjnej.

IX.4. Wnioski dotyczace kryterium korzysci

Na podstawie powyzszych ustalenn, mianowicie ze: (i)
spotka nie czerpala Zzadnej nienaleznej korzysci ze
sposobu, w jaki organy publiczne dazyly do odzyskania
dlugu publicznego, ktéry jest przedmiotem zgloszonego
Srodka, oraz (ii) zamiana dlugu jako taka nie przynosi
spotce zadnej nienaleznej korzysci, Komisja stwierdza, ze
aktualnie zgloszony S$rodek (wynikajacy z polaczenia
poprzednich $rodkéw 1 i 3) nie spelnia kryterium korzy-
§ci. W Swietle powyzszego pozostale kryteria laczne
zawarte w definicji pojecia pomocy panstwa wynikajacej
z art. 107 ust. 1 TFUE nie muszg by¢ analizowane do
celow oceny obecnie zgloszonego $rodka.
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(158) Formalne postepowanie wyjasniajace wszczgte na
podstawie art. 108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do $rodka
2 (gwarancja panstwowa) musi zostal zakonczone jako
bezprzedmiotowe po wycofaniu zgloszenia tego Srodka.

(159) Obecnie zgloszony Srodek (polaczenie poprzednich
srodkéw 1 1 3) nie wigze si¢ z pomocg panstwa w rozu-
mieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(160) Wniosek ten opiera si¢ na stanowczym zamiarze
Rumunii sprzedania calosci jej udzialéw w Oltchim,
wyrazonym w piSmie premiera Emila Boca z dnia
21 pazdziernika 2011 r. oraz potwierdzonym w piSmie
premiera Ungureanu z dnia 16 lutego 2012 r.,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Komisja podjeta decyzje o zamknigciu formalnego postepo-
wania wyja$niajgcego na mocy art. 108 ust. 2 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do zgloszonej
gwarancji panstwowej (Srodek 2) na rzecz Oltchim z uwagi
na fakt, ze Rumunia wycofala swoje zgloszenie i nie bedzie
kontynuowaé wprowadzania tego $rodka.

Artykut 2

Srodek 1, zgloszony przez Rumuni¢ w dniu 17 lipca 2009 r.
i zmieniony w dniach 22 czerwca 2011 r., 9 wrzesnia 2011 r.,
21 pazdziernika 2011 r. i 16 lutego 2012 r., nie stanowi
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 3
Srodek 3, wprowadzony przez Rumuni¢ w 2007 r., nie stanowi

pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 4

Niniejsza decyzja skierowana jest do Rumunii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 7 marca 2012 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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