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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI (UE) 2019/1144
z dnia 17 grudnia 2018 r.

W sprawie pomocy pafistwa SA.36086 (2016/C) (ex 2016/NN) wdrozonej przez Rumuni¢ na rzecz
Oltchim S.A.

(notyfikowana jako dokument nr C(2018) 8592)

(Jedynie tekst w jezyku rumunskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (') zgodnie z przywolanymi artykulami i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 17 lipca 2009 r. wladze rumunskie zglosily Komisji planowang zamiane dtugu Oltchim S.A. (,Oltchim”)
wobec podmiotéw publicznych na udzialy w kapitale zakladowym. W dniu 7 marca 2012 r. decyzja Komisji
2013/246/UE () w sprawie pomocy pafistwa nr SA.29041 — Srodki pomocy na rzecz Oltchim SA Ramnicu Valcea
(.decyzja Komisji z 2012 r.”) Komisja stwierdzila, ze zamiana dlugu w wysokosci 1 049 mld RON (231 mln
EUR) nie wigze si¢ z pomoca panstwa. Wniosek ten byl oparty na stanowczym zobowigzaniu rzadu
rumuniskiego do sprywatyzowania Oltchimu w calosci, lacznie z calkowitym udzialem organéw publicznych
powstalym po zamianie dlugu.

(2)  Po nieudanej prébie prywatyzacji Oltchimu wiladze rumunskie w paZdzierniku 2012 r. nawiazaly kontakt
z Komisjag w celu przygotowania formalnego zgloszenia pomocy na ratowanie Oltchimu (zarejestrowanej jako
pomoc panstwa nr SA.35558).

(3) W listopadzie 2012 r. prasa doniosta, ze wladze rumunskie zawarly z bankami bedacymi wierzycielami Oltchimu
porozumienie w sprawie finansowania wznowienia produkcji przez Oltchim. W zwigzku z tym Komisja
postanowita wszczal postepowanie z urzedu, zarejestrowane pod numerem SA.36086, i pismem z dnia
18 stycznia 2013 r. wezwala Rumuni¢ do udzielenia informacji. Rumunia odpowiedziala na to wezwanie w dniu
7 lutego 2013 r. W dniu 18 lutego 2013 r. Komisja wezwala Rumuni¢ do udzielenia dodatkowych informacji, na
co Rumunia odpowiedziala w dniu 11 marca 2013 r. Rumunia przedstawila dodatkowe informacje w trakcie
spotkania w czerwcu 2013 r. oraz w piSmie z dnia 25 wrze$nia 2013 r.

(4)  Pismami z dnia 5 sierpnia 2014 r., 16 paZzdziernika 2014 r. i 3 marca 2015 r. Komisja wezwala Rumuni¢ do
udzielenia dodatkowych informacji, na co Rumunia odpowiedziata odpowiednio w dniach 15 wrzesnia 2014 r.,
26 listopada 2014 r., 26 marca 2015 r. oraz 16 kwietnia 2015 r. W dniu 11 maja 2015 r. Komisja wezwala

() Dz.U.C284z5.8.2016,s. 7. i
(*) Decyzja Komisji 2013/246UE 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 Ramnicu Vélcea (Dz.U. L 148 2 1.6.2013, s. 33).
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Rumuni¢ do udzielenia dodatkowych informacji, ktére Rumunia przedstawila na spotkaniu w dniu 26 maja
2015 r. oraz w pismach z dnia 10 czerwca 2015 r. i 25 czerwca 2015 r. W dniu 3 wrzesnia 2015 r. Komisja
wezwala Rumunie do udzielenia dodatkowych informacji, ktére Rumunia przedstawita w dniu 10 wrzesnia
2015 r. Rumunia przedstawila rowniez z wlasnej inicjatywy informacje w dniu 22 pazdziernika 2015 r.
i poprosita o zorganizowanie spotkan, ktore odbyly si¢ w dniach 23 pazdziernika 2015 r. 1 22 stycznia 2016 r.

(5)  Pismem z dnia 8 kwietnia 2016 r. Komisja poinformowala Rumuni¢ o swojej decyzji o wszczeciu postepowania
okreslonego w art. 108 ust. 2 TFUE w sprawie SA.36086. Decyzja Komisji 0 wszczgciu postepowania zostata
opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°). Komisja wezwala zainteresowane strony do przedsta-
wienia uwag na temat przedmiotowej pomocy.

(6)  Komisja otrzymala wstepne uwagi od Rumunii (w dniu 15 czerwca 2016 r.) oraz od czterech zainteresowanych
stron. Uwagi osob trzecich przekazano Rumunii, ktéra miala mozliwos¢ udzielenia na nie odpowiedzi; uwagi
Rumunii otrzymano w pi$mie z dnia 28 listopada 2016 r.

(7)  Pismem z dnia 29 lipca 2016 r. Rumunia zaproponowala zmiane procesu sprzedazy Oltchimu, aby osiggnac
przerwanie cigglosci gospodarczej. Wladze rumuriskie przedstawily dodatkowe informacje (w dniach 14 wrzesnia
2016 r., 4 listopada 2016 r. i 5 grudnia 2016 r.) oraz zmienily pierwotne warunki procesu sprzedazy.

(8)  Po wyzej wspomnianej wymianie informacji firma doradcza AT Kearney, dzialajgca w charakterze przedstawiciela
Oltchimu (,sprzedawca”), przedstawila kolejne sprawozdania z postegpéw w sprzedazy aktywéw Oltchimu
w dniach 27 stycznia 2017 r., 4 kwietnia 2017 r., 25 lipca 2017 r.,, 15 wrze$nia 2017 r., 21 listopada 2017 r.,
18 stycznia 2018 r. oraz 16 lipca 2018 r. ().

(9) W trakcie procesu sprzedazy interweniowalo szereg oséb trzecich, a wladze rumunskie przedstawily uwagi
dotyczace kazdej z tych interwencji.

(10) Dodatkowe wezwanie do udzielenia informacji przestano Rumunii w dniu 26 stycznia 2018 r. i Rumunia
odpowiedziala na nie w dniu 16 maja 2018 .

2. KONTEKST
2.1. Beneficjent

(11) Oltchim jest jednym z najwigkszych przedsigbiorstw petrochemicznych w Rumunii i Europie Potudniowo-
Wschodniej. Panstwo rumuriskie utrzymuje (obecnie za posrednictwem Ministerstwa Gospodarki) pakiet
kontrolny, ktéry wynosi 54,8 % udzialéw w spélce.

(12)  Oltchim produkuje gltéwnie ciekla sode kaustyczng, poliole na bazie tlenku propylenu, plastyfikatory i alkohole
oxo. Oltchim jest najwigkszym producentem cieklej sody kaustycznej na rynku europejskim (jego udziat w rynku
UE wynosit w 2015 r. 41 %), jedynym producentem granulowanej sody kaustycznej w Europie Srodkowej, jak
réwniez jedynym producentem polichlorku winylu i polieteréw w Rumunii, a trzecim co do wielko$ci w Europie.
Oltchim eksportuje okoto 74 % swojej produkji na terytorium Europy i poza nie (°).

(13) Oltchim jest gléwnym pracodawcy przemystowym w Valcea (rumunskim okregu objetym pomocg zgodnie
z art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE). W 2015 r. Oltchim zatrudniat 2 208 pracownikéw, w tym 1 982 pracownikéw
w zakladzie w Ramnicu Valcea i 226 pracownikéw w oddziale petrochemicznym Bradu w Pitesti.

(%) Por. przypis 1.

() DG gs. )If(%nkurencji otrzymata siedem sprawozdan dotyczacych struktury i procesu sprzedazy aktywéw Oltchimu, przy czym kazde
z nich obejmowatlo inny okres procesu sprzedazy: ,pierwsze sprawozdanie” (lipiec 2016 r.—23 stycznia 2017 r.), ,drugie sprawozdanie”
(23 stycznia—30 marca 2017 r.), ,trzecie sprawozdanie” (30 marca—21 lipca 2017 r.), ,czwarte sprawozdanie” (21 lipca—15 wrzesnia
2017 r.), ,pigte sprawozdanie” (16 wrzesnia—17 listopada 2017 r.), ,sz0ste sprawozdanie” (17 listopada 2017 r.—18 stycznia 2018 r.)
oraz ,si6dme sprawozdanie” (18 stycznia—16 lipca 2018 r.).

(*) Dane pochodzace z uwag Rumunii z dnia 23 pazdziernika 2015 r.
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2.2. Fakty
2.2.1. Dhug Oltchimu wobec podmiotéw publicznych i nieudane proby prywatyzacji (lata 1995-2011)

(14) Oltchim ma dlugg histori¢ trudnosci gospodarczych. W latach 1995-2000 zaciagnal szereg kredytéw
komercyjnych, zabezpieczonych gwarancjami parstwowymi. Oltchim nie byt w stanie splaci¢ kredytéw i banki
zazadaly zrealizowania udzielonych gwarangji pafistwowych. W 2002 r. Ministerstwo Finanséw przeniosto dtug
Oltchimu wynikajacy z gwarancji panstwowych na rumunska agencje prywatyzacyjng (,LAAAS” (). Ministerstwo
Finanséw dokonywalo platnosci z tytulu gwarancji pafstwowych do grudnia 2006 r. i ponownie przeniosto na
AAAS wszelkie wierzytelnosci wynikajgce z pdzniejszych platnosci z tytutu uruchomionych gwarancji.

(15) W latach 2007-2012 sytuacja finansowa Oltchimu ulegla pogorszeniu, a jego sprawozdania finansowe systema-
tycznie wykazywaly rosnacg strate z dzialalnosci operacyjnej, skumulowane straty i ujemne fundusze wlasne.
W dniu 31 grudnia 2012 r. (zanim Oltchim stal si¢ niewyplacalny) w sprawozdaniu finansowym Oltchimu
wykazano strate z dzialalnosci operacyjnej w wysokosci 62,9 mln EUR, strate netto w wysokosci 127,8 mln EUR
i skumulowane straty w wysokosci 383 mln EUR.

(16) Rumunia podjela kilka préb prywatyzacji Oltchimu (w latach 2001, 2003, 2006, 2007 i 2008), ale Zadna si¢ nie
powiodta.

(17) Dokladniej rzecz ujmujac, w 2001 r. Rumunia wynegocjowala i podpisata z kanadyjska spotka gérniczg Exall
Resources umowe sprzedazy 53,2 % udzialow. Poniewaz nabywca nie zaplacit wartosci udziatéw (10 mln USD,
czyli ok. 8,9 mln EUR () i nie zagwarantowal obiecanych inwestycji technologicznych i $rodowiskowych, nie
zajmowano si¢ dalej ta transakcja (). W 2002 r. Rumunia postanowila podjaé probe ogloszenia nowego
wezwania do skladania ofert prywatyzacyjnych, decydujac si¢ na zamiang dlugu AVAS (poprzednika AAAS) na
udzialy w kapitale zakladowym. Termin skladania ofert zostal jednak dwukrotnie przelozony, a z uwagi na
sprzeciw potencjalnego inwestora oraz udzialowcéw mniejszoSciowych, w tym w drodze postepowania
sadowego, oferta prywatyzacji zostala w 2003 r. wycofana (°). Nastgpnie po wycofaniu w 2006 r. zamiany dtugu
pierwotnie zatwierdzonej w 2003 r. wladze rumunskie ponownie probowaly sprywatyzowal Oltchim wraz
z dlugiem w latach 2006 i 2008. Wedlug wladz rumunskich zaden inwestor nie byt jednak zainteresowany
zakupem Oltchimu na takich warunkach (*°).

2.2.2. Decyzja Komisji z 2012 1.

(18) Decyzja z 2012 r. Komisja postanowila, ze planowana zamiana dlugu wobec AAAS w wysokosci 1 049 mld
RON () (ok. 231 mln EUR) na udzialy w kapitale zakladowym nie wiazala si¢ z pomocg paristwa. Decyzja ta
byla oparta na stanowczym zobowiazaniu Rumunii do sprywatyzowania calego udzialu publicznego powstalego
w wyniku zamiany dlugu najpéZniej do konca maja 2012 r., ktére to zobowigzanie zostalo wyrazone w dwéch
pismach otrzymanych od premieréw urzedujacych w danym czasie (*?).

(19) Komisja przyjela to stanowisko po krytycznej analizie sprawozdan przygotowanych przez niezaleznych
konsultantéw (") 1 przedlozonych przez wladze rumunskie w toku postgpowania. W sprawozdaniach tych
poréwnano dochody z likwidacji Oltchimu z dochodami z jego prywatyzacji. W scenariuszu likwidacji warto$¢
aktywéw Oltchimu oszacowano na 692 055 000 RON (152,2 mln EUR), w tym 264 119 000 RON aktywéw
zastawionych oraz 427 936 000 RON aktyw6w niezastawionych (™).

() Woweczas przeniesiono dtug na rumunska agencje ,AVAB” (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare — Urzad ds. Odzyskiwania
Aktywéw Bankowych), ktora w maju 2004 r. polaczono z agencjg prywatyzacyjng APAPS (Urzad ds. Prywatyzacji i Zarzadzania
Wilasnoscig Paistwowa) i przemianowano na AVAS (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului — Urzad ds. Odzyskiwania
Majatku Panstwowego), a nastepnie w grudniu 2012 r. przemianowano na AAAS (Urzad ds. Zarzadzania Majatkiem Pafistwowym).

() Sredni kurs wymiany EUR na USD w 2001 r. wynosit 1 EUR = 0,89 USD.

(*) Zob. artykut dostepny na stronie internetowej: http:/fwww.zf.ro/companii/inca-o-privatizare-esuata-2994230.

(’) Zob. artykul dostepny na stronie internetowej: http://www.zf.ro/companii/apaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-
2969252.

(") Zob. motywy 28 i nast. decyzji Komisji z dnia 15 wrze$nia 2009 r. o wszczeciu postgpowania wyjasniajacego w sprawie Srodkéw
pomocy na rzecz Oltchim SA Ramnicu Valcea, dostgpnej pod adresem: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/
233028/233028_1337483_956_3.pdf.

(") Dlug w wysokosci 538 mln RON i odsetki w wysokosci 511 mln RON naliczone od dnia 1 stycznia 2007 r. do dnia 31 grudnia 2011 r.

(") Pismem z dnia 21 pazdziernika 2011 r. rumunski premier Emil Boc poinformowat o stanowczym zobowigzaniu rzadu rumunskiego
do sprywatyzowania Oltchimu w caloéci, facznie z catkowitym udzialem organéw publicznych powstalym po zamianie dlugu.
Ogloszenie o prywatyzacji miato zosta¢ opublikowane pod koniec marca 2012 r., a prywatyzacja miata zakoficzy¢ si¢ do kofica maja
2012 r. Pismem z dnia 16 lutego 2012 r. nowy rumunski premier, Mihai-Rdzvan Ungureanu, potwierdzil wspomniane zobowigzania.

(") Sprawozdanie Raiffeisen dotyczace likwidacji z lutego 2011 r. (uaktualnione w pazdzierniku 2011 r.) (,sprawozdanie Raiffeisen z 2011
r.”) oraz sprawozdanie oceniajace Romcontrol Bucharest SA z marca 2011.

(") Sprawozdanie Raiffeisen z 2011 r. (luty), tabelanas. 16i17.
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http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/233028/233028_1337483_956_3.pdf
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/233028/233028_1337483_956_3.pdf

L 181/16 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 5.7.2019

(20)  Zgodnie ze sprawozdaniem Raiffeisen z 2011 r. w scenariuszu likwidacji AAAS zebralby ok. 105,4 mln RON
(ok. 23 mln EUR), co stanowi 12 % jego wierzytelnosci ogélem.

(21) Kwote t¢ poréwnano z warto$cig wierzytelnosci AAAS w przypadku scenariusza zakladajacego zamiang dlugu
polaczona z prywatyzacja. W scenariuszu tym, w zaleznosci od zastosowanej metody wyceny wartosci przedsie-
biorstwa, warto$¢ rynkowa Oltchimu oszacowano na 28-97 mln EUR. Po zamianie dlugu na udzialy w kapitale
zakltadowym i pbZniejszej prywatyzacji AAAS uzyskatby 22,9-79,5 mln EUR (V).

(22) W Swietle tego poréwnania Komisja stwierdzila, ze: ,jezeli spotka zostanie w pelni sprywatyzowana w kréotkim
czasie po zamianie dlugu, zgloszony $rodek (pelna prywatyzacja poprzedzona zamiang diugu) nie przyniesie
Oltchim korzysci, poniewaz Srodek ten umozliwia AVAS [AAAS] jako wierzycielowi publicznemu odzyskanie
wickszej kwoty niz w przypadku podjecia decyzji o postawieniu spétki w stan likwidacji. W tym wzgledzie
Komisja zwraca uwage na zobowigzanie podjete przez wladze rumunskie [...] dotyczace pelnego sprywaty-
zowania spolki do dnia 31 maja 2012 r.” (*9).

(23)  Oltchim nie przeprowadzit jednak zatwierdzonej decyzjg Komisji z 2012 r. zamiany dlugu wobec AAAS na
udzialy w kapitale zakladowym. Produkcje zawieszono juz w sierpniu 2012 r. w nastgpstwie odmowy
$wiadczenia Oltchimowi ustlug bez zaplaty przez gléwnego dostawce energii elektrycznej, Electrica S.A.
(-Electrica”).

(24)  Niezwlocznie po zaprzestaniu dzialalno$ci przez Oltchim wladze rumuniskie zaczely przekazywaé spolteczenistwu
jasne sygnaly, ze sa gotowe do dolozenia wszelkich mozliwych staran w celu ratowania Oltchimu. Zaledwie kilka
dni przed datg prywatyzacji éwczesny rumunski minister gospodarki wskazal przedzial od dwéch do czterech
tygodni jako termin ponownego uruchomienia produkcji przez Oltchim. Przytaczano jego wypowiedz, ze
,prowadzil rozmowy z kierownictwem kompleksu, ktére ma plan ponownego uruchomienia instalacji” (V).

(25) W dniu 22 wrze$nia 2012 r. proces prywatyzacji zakoficzyl si¢ niepowodzeniem, a przed sgdami krajowymi
toczylo sie kilka spraw zwigzanych z procesem prywatyzacji (*5).

2.2.3. Sytuacja Oltchimu po nieudanej prywatyzacji z dnia 22 wrzesnia 2012 r.

(26)  Po nieudanej prywatyzacji sytuacja finansowa Oltchimu ulegla dalszemu pogorszeniu. W okresie bezposrednio po
nieudanej prywatyzacji wladze rumunskie potwierdzily swoja gotowos¢ do podjecia niezbednych dziatan w celu
ratowania Oltchimu (*?).

(27) W dniu 1 pazdziernika 2012 r. przyjeto nows strategie przygotowania dziatalnosci Oltchim, w tym wsparcia
finansowego w formie pomocy na ratowanie. W jednym z artykuléw prasowych z tego okresu Owczesny
rumunski premier wyjasnil, ze procedura prywatyzacji nie powiodla si¢ i dodal, Ze ,musimy obecnie wyjasni¢
rezerwowy plan wznowienia dzialalno$ci, zachowania miejsc pracy i przygotowania nowej procedury
prywatyzacji w bardzo odmiennych, znacznie lepszych warunkach” (). W tym samym duchu premier
zapowiedzial zawarcie porozumienia z réznymi wierzycielami w celu ratowania spéiki: ,Plan wznowienia
dzialalno$ci przez Oltchim zostanie przedstawiony w czwartek i beda w nim przewidziane kolejne kroki
dotyczace zakladu w Valcea [...]. Minister gospodarki, handlu i otoczenia biznesowego [...] oraz minister
finanséw rozpoczng oficjalne rozmowy ze wszystkimi gtéwnymi wierzycielami — AVAS, spdika Electrica i trzema
bankami, ktére sg gtéwnymi wierzycielami Oltchimu: BCR, Banca Transilvania i CEC. Wraz z nimi w czwartek
przedstawimy plan wznowienia dzialalno$ci przez Oltchim, w ktérym bedg jasno okreslone niezbedne kroki,
ktére nowe kierownictwo Oltchimu musi podjaé w celu sfinansowania wznowienia produkgji, okres dzialalnosci,
wyplaty zaleglych wynagrodzen oraz przygotowania do prywatyzacji, ktéra najprawdopodobniej nastapi w 2013
r., w warunkach innych niz te, w ktérych obecnie ma miejsce” (*').

(**) Zob. tabela 7 w decyzji Komisji z 2012 r.

(*) Decyzja Komisji z 2012 1., pkt 153.

(") Zob. np. artykul prasowy z dnia 19 wrzesnia 2012 r. dostgpny pod adresem: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13255610-
ministrul-economiei-daniel-chitoiu-din-informatiile-noastre-deja-mai-multi-investitori-interesati-depuna-ofertele-pentru-combinat-
firme-din-vest.htm?nomobile=.

(*®) Zob. odpowiedZ Rumunii na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania przez Komisje, uwagi z dnia 15 czerwca 2016 r., pkt 64.

(*) Zob. np.: http://www.bursa.ro/oltchim-a-incheiat-cu-pierderi-de-39 6-milioane-lei-195247 &s=companii_afaceri&articol=195247.
; http:/[www.bursa.ro/memorandum-pentru-finantarea-oltchim-190490&s=piata_de_capital&articol=190490.html;  http://www.
sitevechi.impactreal.ro/2012111813712/Ministerul-Economiei-va-aplica-un-program-de-restructurare-a-Oltchim-in-vederea-
privatizariihtml; http:|fwww.ziare.com/social/angajati[salariatii-de-la-oltchim-au-renuntat-la-pichetarea-ministerului-economiei-
1201772.

(*) Zob. artykut prasowy z dnia 1 pazdziernika 2012 r. dostgpny pod adresem: https:/[www1.agerpres.ro/politica/2012/10/01 victor-
ponta-am-cerut-ca-abordarea-fata-de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23.

(*") Zob. artykut prasowy z dnia 1 pazdziernika 2012 r. dostgpny pod adresem: https:/[www1.agerpres.ro/politica/2012/10/01 victor-
ponta-am-cerut-ca-abordarea-fata-de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23.
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http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13255610-ministrul-economiei-daniel-chitoiu-din-informatiile-noastre-deja-mai-multi-investitori-interesati-depuna-ofertele-pentru-combinat-firme-din-vest.htm?nomobile=
http://www.bursa.ro/oltchim-a-incheiat-cu-pierderi-de-396-milioane-lei-195247&s=companii_afaceri&articol=195247.html
http://www.bursa.ro/memorandum-pentru-finantarea-oltchim-190490&s=piata_de_capital&articol=190490.html
http://www.sitevechi.impactreal.ro/2012111813712/Ministerul-Economiei-va-aplica-un-program-de-restructurare-a-Oltchim-in-vederea-privatizarii.html;
http://www.sitevechi.impactreal.ro/2012111813712/Ministerul-Economiei-va-aplica-un-program-de-restructurare-a-Oltchim-in-vederea-privatizarii.html;
http://www.sitevechi.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
http://www.ziare.com/social/angajati/salariatii-de-la-oltchim-au-renuntat-la-pichetarea-ministerului-economiei-1201772
https://www1.agerpres.ro/politica/2012/10/01/victor-ponta-am-cerut-ca-abordarea-fata-de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23
https://www1.agerpres.ro/politica/2012/10/01/victor-ponta-am-cerut-ca-abordarea-fata-de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23
https://www1.agerpres.ro/politica/2012/10/01/victor-ponta-am-cerut-ca-abordarea-fata-de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23
https://www1.agerpres.ro/politica/2012/10/01/victor-ponta-am-cerut-ca-abordarea-fata-de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23
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(28) W dniu 17 pazdziernika 2012 r. sekretarz stanu w Ministerstwie Gospodarki o§wiadczy! prasie, ze pewne czgsci
Oltchimu zostang ponownie otwarte w ciggu kilku dni i ze rzad zamierza udzieli¢ Oltchimowi pomocy na
ratowanie w wysokosci 20 mln EUR (%2).

(29) W dniu 24 pazdziernika 2012 roku Oltchimowi udalo si¢ wznowi¢ produkcje dzigki zmianie warunkéw
handlowych zapewnionej przez dwéch dostawcéw publicznych (CET Govora i Paistwowe Przedsigbiorstwo Solne
Salrom) (¥):

— CET Govora podpisala z Oltchimem nowa umowe na dostawy energii elektrycznej w dniu 15 wrzesnia
2012 r, po czym zgodzila si¢ na zwigkszenie dostaw energii elektrycznej (poczatkowo od dnia
25 pazdziernika 2012 r., nastepnie od dnia 12 listopada 2012 r.), a nastgpnie na kontynuacje¢ dostaw od dnia
1 stycznia 2013 r. Wydaje sig, ze te zmiany w stosunkach umownych z Oltchimem wprowadzono w ramach
wdrazania kilku decyzji (**) wydanych przez Rad¢ Okregu Valcea w celu zapewnienia Oltchimowi dostaw
energii elektryczne;j.

— Pafistwowe Przedsigbiorstwo Solne Salrom (,Salrom”) zaakceptowalo odroczenie platnosci za swoje dostawy.

(30) W dniu 15 listopada 2012 r. Minister Gospodarki przedstawil prasie o§wiadczenia dotyczace zobowigzania rzadu
do utrzymania dzialalnosci Oltchimu: ,Koncepcja niewyplacalnodci jest wykluczona, o ile zawrzemy
porozumienie z gléwnymi wierzycielami. Z tego powodu zawarlismy z duzymi wierzycielami Oltchimu
porozumienie w sprawie reorganizacji, kontrolowanej restrukturyzacji. Chodzi o to, zeby$Smy nie obudzili si¢
jutro w sytuacji, w ktorej wielcy wierzyciele — banki, wierzyciele prywatni, handlowcy, dostawcy surowcow —
beda domagal si¢ ogloszenia niewyplacalnosci Oltchimu. Dazymy do tego, aby dzigki temu porozumieniu
mozliwe bylo ponowne uruchomienie, ratowanie i restrukturyzacja Oltchimu w sposéb kontrolowany, za zgoda
wierzycieli” (¥).

(31) W dniu 23 listopada 2012 r. Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Spraw Gospodarczych, Ministerstwo
Transportu i Infrastruktury, AAAS i OPSPI (*) podpisaly protokét ustalen (,protokél”) z wierzycielami Oltchimu,
tj. réznymi bankami prywatnymi i pafistwowymi, jak réwniez z przedsiebiorstwami pafistwowymi, takimi jak:
Electrica, Salrom, CFR Marfi SA. Strony protokolu uzgodnily, Ze Ministerstwo Gospodarki i OPSPI zarejestruja
spotke celowa wolna od dlugéw z kapitalem w calosci panstwowym (Oltchim SPV) nie p6Zniej niz do dnia
1 stycznia 2013 r., tak aby banki mogly bezpiecznie zapewni¢ niezbedne wsparcie finansowe na wznowienie
produkcji przez Oltchim. W tym wzgledzie w drodze rzadowego dekretu nadzwyczajnego nr 59/2012 rzad
polecit Ministerstwu Spraw Gospodarczych wszczecie procedur prawnych w celu utworzenia spotki celowe;.

(32) Chociaz protokél ustalen i jego cele zostaly utrzymane, Ministerstwo Spraw Gospodarczych jednak czasowo
porzucilo plany szybkiego utworzenia spétki celowej Oltchim SPV. Zamiast tego w dniu 30 stycznia 2013 r.
Oltchim z wlasnej inicjatywy wszczal postepowanie upadlosciowe regulowane ustawg nr 85/2006 (,ustawa
o niewyplacalnosci”).

2.2.4. Postgpowanie upadtosciowe wobec Oltchimu od dnia 30 stycznia 2013 r.
2.2.4.1. Ramy prawne: rumunska ustawa o niewyplacalnosci

(33) Ustawa o niewyplacalno$ci okresla procedure postgpowania zbiorowego majacg na celu pokrycie zobowigzan
dluznika w stanie niewyplacalnosci.

(34) Po wszczeciu przez przedsigbiorstwo zbiorowego postgpowania w zwigzku z niewyplacalnoscig uprawnienia
decyzyjne w sferze dzialan administracyjnych przedsigbiorstwa przechodza z udzialowcéw na specjalnego
zarzadce, ktéry powinien dziala¢ w najlepszym interesie przedsigbiorstwa (¥). Po cofnigciu prawa do admini-
strowania przedsigbiorstwo jest nastepnie reprezentowane i prowadzone przez syndyka/likwidatora
wyznaczonego przez sad, w zaleznosci od wybranego wariantu. Mandat specjalnego zarzadcy zostaje nastgpnie
ograniczony do reprezentowania intereséw udzialowcow.

(*) Zob. np. artykul z dnia 17 pazdziernika 2012 r. dostepny pod adresem: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13431372-daniel-
chitoiu-spune-luni-reporni-productia-una-dintre-sectiile-oltchim.htm.

(*) Uwagi Rumunii z dnia 11 marca 2013 r.i 7 lutego 2013 .

(*) Decyzja nr 27 z dnia 31 sierpnia 2012 r., decyzja nr 58 z dnia 31 paZdziernika 2012 r., decyzja nr 61 z dnia 16 listopada 2012 r.,
decyzja nr 86 z dnia 28 grudnia 2012 r.

(*) Zob. artykul prasowy dostepny na stronie internetowej: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13622312-exclusiv-daniel-chitoiu-
compania-oltchim-pregatita-pentru-noua-privatizare-urma-aplicarii-unui-plan-restructurare-care-presupune-externalizarea-unor-
activitati-servicii-conexe.htm.

(*) Urzad ds. Wlasnosci Paristwowej i Prywatyzacji w Przemysle (Oficiului Participatorilor Statului si Privatizdrii in Industrie).

(*) Art. 18 ustawy o niewyplacalnosci.


http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13431372-daniel-chitoiu-spune-luni-reporni-productia-una-dintre-sectiile-oltchim.htm
http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13431372-daniel-chitoiu-spune-luni-reporni-productia-una-dintre-sectiile-oltchim.htm
http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13622312-exclusiv-daniel-chitoiu-compania-oltchim-pregatita-pentru-noua-privatizare-urma-aplicarii-unui-plan-restructurare-care-presupune-externalizarea-unor-activitati-servicii-conexe.htm
http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13622312-exclusiv-daniel-chitoiu-compania-oltchim-pregatita-pentru-noua-privatizare-urma-aplicarii-unui-plan-restructurare-care-presupune-externalizarea-unor-activitati-servicii-conexe.htm
http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13622312-exclusiv-daniel-chitoiu-compania-oltchim-pregatita-pentru-noua-privatizare-urma-aplicarii-unui-plan-restructurare-care-presupune-externalizarea-unor-activitati-servicii-conexe.htm
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(35) Walne zgromadzenie udzialowcéw przedsigbiorstwa powoluje specjalnego syndyka, ktéry musi zostaé
zatwierdzony przez sad (tzw. syndyk wyznaczony przez sad). W terminie ustalonym przez sedziego-komisarza
(sedziego posiadajacego szczegblne uprawnienia w zakresie postgpowania upadiosciowego i w zwigzku
z niewyplacalnoscia) syndyk lub likwidator wyznaczony przez sad sporzadza i przedklada sedziemu-syndykowi
sprawozdanie dotyczace przyczyn i okolicznodci, ktére doprowadzily do niewyplacalnosci dluznika (*¥).
Sprawozdanie to okresla, czy istnieje mozliwo$¢ reorganizacji dziatalnosci dtuznika lub jakiekolwiek powody,
ktére uniemozliwiajg te reorganizacje. W tym ostatnim przypadku syndyk wyznaczony przez sad powinien
zaproponowal wszczecie postepowania upadloSciowego. Jezeli syndyk wyznaczony przez sad stwierdzi, ze
mozliwe jest przywrécenie dzialalnosci dtuznika na podstawie sgdowego planu reorganizacji (,plan reorganizacji”
lub ,plan”), wskaze, kto przygotuje ten plan reorganizacji (dtuznik czy syndyk wyznaczony przez sad,
samodzielnie lub razem z jednym lub kilkoma wierzycielami).

(36) Po wszczeciu postgpowania wszystkie roszczenia wierzycieli zostaja zawieszone i nie mozna wystgpowaé
z nowymi roszczeniami (*%). Zaden dostawca ustug (energii elektrycznej, gazu, wody, telefonii) nie moze zmieni¢,
odméwi¢ lub czasowo przerwal $wiadczenia ustugi na rzecz dluznika, w przypadku gdy dluznik jest
konsumentem zniewolonym (*°).

(37)  Syndyk wyznaczony przez sad powiadamia wierzycieli o mozliwosci zgloszenia wierzytelno$ci wobec dtuznika
w terminie okreSlonym w decyzji sedziego-komisarza o wszczeciu postepowania upadloSciowego. Na tej
podstawie syndyk wyznaczony przez sad sporzadza tzw. wstepny wykaz wierzycieli. Taki wykaz obejmuje
wierzycieli nalezacych do dwéch gléwnych kategorii: wierzycieli zabezpieczonych (wierzyciele z wierzytelnosciami
nalezagcymi do podmiotéw, ktére korzystajg z zabezpieczen ustanowionych na towarach pochodzacych z majatku
dtuznika, niezaleznie od tego, czy jest to gldéwny dtuznik, czy bedacy osoba trzecia poreczyciel oséb korzysta-
jacych z zabezpieczen) oraz wierzycieli niezabezpieczonych (wierzycicle z wierzytelnodciami, ktdrzy nie
korzystaja z Zadnych gwarancji dotyczacych majatku dluznika). Innymi kategoriami wierzytelnosci, ktére nalezy
uwzglednic¢ na liscie wierzytelnosci, s3: wynagrodzenia i roszczenia wierzycieli budzetowych.

(38) Dluznik, wierzyciele oraz wszystkie inne zainteresowane strony majg prawo odwola¢ si¢ do sedziego-komisarza
w sprawie wstepnego wykazu (*'). Po rozpatrzeniu wszystkich odwolan syndyk wyznaczony przez sad sporzadza
ostateczny wykaz wierzycieli, zawierajacy informacje na temat kwoty, pierwszefistwa i statusu (zabezpieczone czy
niezabezpieczone) kazdej wierzytelnosci, oraz przesyla ja sadowi do zatwierdzenia. Po rozstrzygnieciu wszystkich
odwolan wykaz ten staje si¢ ostateczny.

(39) W ustawie o niewyplacalnosci przewiduje si¢ dwie rézne procedury:

a) sgdowe postgpowanie naprawcze (art. 94-105 ustawy o niewyplacalnosci, regulowane przepisami dotyczacymi
procedury ogdlnej), ktérego celem jest reorganizacja dziatalnosci dtuznika, aby zaspokoié roszczenia zgodnie
z planem splat wierzytelnosci, lub

b) postgpowanie upadtosciowe (art. 107-129 ustawy o niewyplacalnoéci, regulowane przepisami dotyczacymi
procedury uproszczonej), w ramach ktérego dzialalnos¢ dluznika jest ograniczona wylacznie do krokéw
niezbednych do celéw likwidacji, aby splaci¢ dtugi poprzez sprzedaz aktywéw oraz odzyskanie naleznoci.

(40)  Sadowe postepowanie naprawcze jest procedurg stosowang wobec dtuznika w celu splacenia przez niego dlugéw
po reorganizacji jego dzialalnosci i zgodnie z planem splat. Procedura ta oznacza przygotowanie, zatwierdzenie,
wdrozenie i przestrzeganie realizacji planu reorganizacji, ktéry moze przewidywal catosciowo lub odrebnie: a)
operacyjna lub finansowa restrukturyzacje dluznika; b) restrukturyzacje przedsigbiorstwa w wyniku zmiany
struktury kapitatu zakladowego; lub c) ograniczenie dziatalno$ci w wyniku likwidacji okreslonych aktywow.

(41)  Syndyk wyznaczony przez sad przygotowuje plan reorganizacji wraz z wykazem wierzycieli i przesyla do sadu
do zatwierdzenia. Plan musi by¢ réwniez oméwiony z wierzycielami i przez nich zatwierdzony. Ustawa
o niewyplacalnosci przewiduje nastepujagce odrgbne kategorie wierzytelnosci, ktére musza byé osobno
poddawane glosowaniu: a) wierzytelnosci zabezpieczone, b) wierzytelnosci z tytulu wynagrodzen, ¢) wierzy-
telnosci budzetowe, d) wierzytelnosci niezabezpieczone okreSlone w art. 96 ust. 1, tj. tzw. wierzytelnosci
dostawcéw kluczowych, e) pozostale wierzytelnosci niezabezpieczone (*2).

) Art. 59 ustawy o niewyplacalnosci.

() A

(*) Art. 36 ustawy o niewyplacalnosci.
() Art. 38 ustawy o niewyplacalnosci.
(*") Art. 73 ustawy o niewyplacalnosci.
() A

*?) Art. 100 ust. 3 ustawy o niewyplacalnosci.
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(42) Na podstawie art. 100 i 101 ustawy o niewyplacalnosci:

a) plan uznaje si¢ za zaakceptowany, jesli wigkszo$¢ bezwzgledna kategorii wierzycieli zaglosuje za planem, pod
warunkiem ze co najmniej jedna z defaworyzowanych kategorii wierzycieli (**) zaakceptuje plan;

b) plan uznaje si¢ za zaakceptowany przez kategorie wierzycieli, jezeli w danej kategorii plan jest zaakceptowany
wigkszoscig bezwzgledna wartosci wierzytelnosci nalezacych do tej kategorii;

) kazdej wierzytelnosci przystuguje prawo glosu, ktére posiadacz realizuje w odniesieniu do kategorii wierzy-
telnoci obejmujacej dane roszczenie;

d) kazda defaworyzowana kategoria wierzycieli, ktéra odrzuca plan, jest traktowana w ramach planu uczciwie
i sprawiedliwie.

(43) Na podstawie definicji zawartej w art. 3 ust. 21 ustawy o niewyplacalnosci termin ,kategoria defaworyzowana”
oznacza kategori¢ wierzytelnoSci, w odniesieniu do ktérej plan reorganizacji przewiduje co najmniej jedna
z nastepujacych zmian:

a) zmniejszenie kwoty wierzytelnosci;

b) zmniejszenie warto$ci zabezpieczeri lub innych instrumentéw, takie jak zmiana harmonogramu splat na
niekorzy$¢ wierzyciela;

¢) warto§¢ wierzytelno$ci uaktualniona przy uzyciu referencyjnej stopy procentowej Narodowego Banku
Rumunii, chyba ze umowa dotyczgca danego roszczenia lub przepisy szczegdlne stanowia inaczej, jest nizsza
od wartosci odnotowanej na skonsolidowanej liScie wierzytelnosci.

(44)  Gdy decyzja potwierdzajaca plan stanie si¢ skuteczna, dziatalno$¢ dtuznika zostaje odpowiednio zreorganizowana,
a wierzytelnosci i prawa wierzycieli oraz innych zainteresowanych stron zostaja zmienione zgodnie z planem.
Jezeli plan nie zostanie potwierdzony, sedzia-komisarz nakazuje natychmiastowe wszczecie postgpowania
upadlosciowego.

(45) Postgpowanie upadlosciowe oznacza likwidacje aktywéw dluznika w celu pokrycia zobowigzaf, a nastepnie
wykreslenie dluznika z rejestru.

(46) Zgodnie z art. 107 ustawy o niewyplacalnosci dtuznik wszczyna postepowanie upadlosciowe w nastepujacych
przypadkach:

a) z wlasnej inicjatywy w wyniku przedstawiajac sedziemu-komisarzowi wniosek o bezposrednie ogloszenie
upadlosci, lub

b) jezeli poczatkowo deklarowal zamiar przystapienia do restrukturyzacji, ale nie zaproponowal planu reorga-
nizacji lub proponowany plan nie zostal zaakceptowany i potwierdzony.

(47) W postepowaniu upadlosciowym istnieja dwie kategorie aktywow podlegajacych sprzedazy (aktywa zastawio-
ne/zabezpieczone oraz aktywa niezastawione/niezabezpieczone), a zatem istniejg dwa sposoby podziatlu kwot
otrzymanych ze sprzedazy pomiedzy wierzycieli (art. 121 w przypadku aktywéw zastawionych oraz art. 123
w przypadku aktywéw niezastawionych oraz w przypadku ewentualnej nadwyzki pozostalej ze sprzedazy
aktywow zastawionych). Likwidacja rozpoczyna si¢ niezwlocznie po zakoficzeniu przez likwidatora inwenta-
ryzacji aktywéw wchodzacych w sklad majatku dluznika. Aktywa moga by¢ sprzedawane lacznie — jako grupa
operacyjna — lub indywidualnie. W zaleznosci od okolicznosci sprawy oraz jesli to mozliwe, aktywa dtuznika
zostajg wycenione indywidualnie i zbiorowo jako grupa funkcjonalna.

(48)  Zgodnie z art. 121 ustawy o niewyplacalnosci stosuje si¢ nastepujaca kolejnosé podziatu srodkéw uzyskanych ze
sprzedazy zastawionych aktywow dtuznika: 1) podatki, oplaty skarbowe i inne wydatki zwigzane ze sprzedaza
takich aktywéw, w tym wydatki poniesione na utrzymanie tych aktywéw i administrowanie nimi, a takze
wynagrodzenie likwidatoréw; oraz 2) wierzytelnosci wierzycieli zabezpieczonych.

(49) W przypadku gdy kwoty uzyskane ze sprzedazy aktywéw zastawionych sa niewystarczajace, aby dokonaé pelnej
splaty wierzycieli zabezpieczonych, wierzyciele zabezpieczeni musza posiadaé wierzytelno$ci niezabezpieczone
w wysokosci odpowiadajacej roznicy. Jezeli po splacie wierzycieli zabezpieczonych wystapi nadwyzka, zostanie
ona rozdzielona migdzy wierzycieli niezabezpieczonych.

(*)) Art. 3 ust. 21 ustawy o niewyplacalnosci.
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(50)

(51)

(52)

(53)

(56)

Zgodnie z art. 123 ustawy o niewyplacalno$ci wierzytelnosci splaca si¢ w nastgpujacej kolejnosci: 1) podatki,
oplaty skarbowe i inne wydatki zwigzane z postgpowaniem, 2) wierzytelnosci z tytulu wynagrodzen, 3) kredyty
udzielone przez instytucje kredytowe po wszczeciu postepowania, jak réwniez wierzytelnosci wynikajace
z utrzymania dziatalnosci dluznika po wszczeciu postgpowania (obecne zadtuzenie), 4) wierzytelnoci budzetowe,
5-7) inne wierzytelno$ci (takie jak $wiadczenia na dzieci, dodatki rodzinne, kredyty bankowe), 8) inne wierzy-
telnosci niezabezpieczone.

2.2.4.2. Przygotowanie i zatwierdzenie planu reorganizacji Oltchimu

Decyzjg wierzycieli podjeta podczas zgromadzenia w dniu 15 kwietnia 2013 r. podmioty Rominsolv S.p.r.l. oraz
B.D.O. — Business Restructuring S.p.rl. (,R/BDO”) zostaly wyznaczone na oficjalnych syndykéw Oltchimu
(wkonsorcjum”). Sad potwierdzil wyznaczenie syndykéw w dniu 13 maja 2013 r.

Na posiedzeniu sadu w dniu 19 czerwca 2013 r. Oltchim wyrazil zamiar wszczecia sadowego postepowania
naprawczego i splaty wierzytelnosci w drodze planu reorganizacji. Wniosek ten opieral si¢ na ,Sprawozdaniu
dotyczacym przyczyn niewyplacalnosci” przygotowanym przez konsorcjum na podstawie art. 59 ust. 1-3 ustawy
o niewyplacalno$ci. W sprawozdaniu dotyczacym przyczyn niewyplacalnosci wspomniano, ze istnieje realna
mozliwos$¢ skutecznej reorganizacji dzialalnosci dtuznika w ramach nadzorowanego przez sad planu reorga-
nizacji, ktéry dtuznik zamierzal przygotowac i przedtozy¢ sadowi.

W dniu 3 czerwca 2013 r. wyznaczeni przez sad syndycy powierzyli Winterhill S.r.l. dokonanie wyceny wartosci
rynkowej i wartosci likwidacyjnej aktywéw Oltchimu (,sprawozdanie Winterhill”), ktéra to wycena stanowi etap
niezbedny do przygotowania planu splat.

Winterhill S.r.l. ustalita warto$¢ rynkowa aktywéw Oltchimu i ich warto§¢ likwidacyjna zgodnie z miedzynaro-
dowymi standardami wyceny w nastepujacy sposob:

a) warto$¢ rynkowa: ,kwota, za ktérg majatek moglby zosta¢ wymieniony w dniu wyceny pomiedzy zaintere-
sowanym nabywcg a sprzedajagcym majagcym stanowczy zamiar zawarcia umowy w ramach transakcji po
obiektywnie okreslonej cenie po uplynieciu odpowiedniego okresie ekspozycji na rynku, w ramach ktérej
strony dzialaly w sposéb kompetentny, ostrozny i bez przymusu”;

b) warto$¢ likwidacyjna (lub warto$¢ sprzedazy wymuszonej): ,rozsgdna kwota, ktdrg sprzedajacy majatek
moglby otrzymal w krétszym okresie niz okres ekspozycji na rynku wymagany do zapewnienia zgodnosci
z okre$long wartoscia rynkowg”.

W sprawozdaniu Winterhill wyceniono rézne klasy aktywow Oltchimu (**) przy uzyciu réznych metod wyceny,
w zaleznosci od rodzaju wycenianych aktywéw (metoda wyceny wedtug wartosci rynkowej lub metoda kosztu
odtworzenia netto).

Jezeli chodzi o wyceng aktywéw trwalych (zakladéw, sprzetu i maszyn), w swoim sprawozdaniu Winterhill
oszacowala tzw. warto$¢ rynkows in situ oraz warto$¢ rynkowa ex situ. Zgodnie ze sprawozdaniem Winterhill
warto$¢ rynkowa in situ oznacza, ze zaklad ma pelng zdolno$¢ operacyjng na potrzeby dalszej eksploatacji
w miejscu jego dzialalno$ci. Warto$¢ ta obejmuje koszty instalacji, tj. instalacji elektrycznych i mechanicznych,
ktére sg istotne w przypadku takich zakladéw. Warto$¢ rynkowa ex situ oznacza, ze zaklad nie ma zdolnosci
operacyjnej, a poszczegolne aktywa s wyceniane w stosunku do ich usunigcia na koszt nabywcy. W przypadku
Oltchimu uznano, ze sprzgt elektryczny i mechaniczny nie posiada istotnej wartosci i, w zaleznosci od jego
ztozonosci, ma nawet ujemny wplyw na warto$¢ skladnika aktywow. Warto$¢ likwidacyjna aktywéw trwalych
zostala okre$lona w sprawozdaniu Winterhill jako warto$¢ rynkowa ex situ pomniejszona o koszty demontazu
i usuniecia z pomieszczent przemystowych. Warto$¢ ta obejmowala oszacowanie kosztow oczyszczenia i przygo-
towania aktywéw do sprzedazy, ktére to koszty mialy by¢ istotne w przypadku Oltchimu ze wzgledu na
zanieczyszczajacy i niebezpieczny charakter wielu materiatéw wykorzystywanych w zakladach. Obejmowata
réwniez Srodki przeznaczone na koszty marketingu i sprzedazy, wynagrodzenia sprzedawcow oraz koszty
zwigzane z personelem.

Winterhill S.rl. ukoficzyla wycene w dniu 20 lipca 2013 r. W sprawozdaniu Winterhill oszacowano warto$¢
rynkowg Oltchim na 293,7 mln EUR (ok. 1 270 mld RON), a warto$¢ likwidacyjna na 141 mln EUR (636 mln
RON), z czego 108 mln EUR (491 mln RON) w postaci aktywow zabezpieczonych i ok. 32 mln EUR (145 mln
RON) w postaci aktywoéw niezabezpieczonych (**).

(**) W sprawozdaniu dokonano rozréznienia na nastgpujace klasy aktywéw: (i) aktywa trwale — grunty; (i) aktywa trwale — budynki
i budowle specjalne; (iii) aktywa trwale — zaklady, sprzet, maszyny; (iv) rzeczowe $rodki obrotowe; (v) aktywa finansowe; (vi) aktywa
niematerialne i prawne — marka, rozpoznawalnos¢, znaki towarowe, patenty; (vii) inwestycje w trakcie realizacji.

(*) Warto$¢ rynkowa — zob. zalacznik 1C do sprawozdania. Wartos¢ likwidacyjna — zob. zatacznik 1D do sprawozdania.



5.7.2019 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 181/21

(58)  Raport Winterhill zostal przedstawiony na zgromadzeniu wierzycieli w dniu 2 grudnia 2013 r. i zatwierdzony
w dniu 4 grudnia 2013 r. Poczatkowo AAAS zakwestionowal wycene zawarta w sprawozdaniu Winterhill
i zlozyl skarge na decyzje zgromadzenia wierzycieli zatwierdzajacej to sprawozdanie. W konsekwencji sad
zatwierdzil podwodjng kontrole sprawozdania z wyceny i ostatecznie odrzucit sprzeciw AAAS, zauwazajac
ponadto, ze AAAS nie uzaleznil swojego glosowania nad planem od wyniku ponownej analizy tego
sprawozdania (*°).

(59) Na podstawie sprawozdania Winterhill w lipcu 2013 r. wyznaczeni przez sad syndycy przygotowali plan reorga-
nizacji Oltchimu. Gléwnym celem tego planu bylo znalezienie nowego inwestora, ktéry przejmie aktywa/dzia-
falno$¢ Oltchimu. Sprzedaz moze nastgpi¢ w formie dowolnego z trzech zaproponowanych wariantéw:

Wariant 1 — Utworzenie nowego podmiotu (Oltchim SPV) i przeniesienie wszystkich rentownych aktywéw z Oltchimu SA
na nowy podmiot; sprzedaz udzialéw Oltchim SPV:

(60)  Oltchim SPV miata by¢ spétka wolng od dlugéw. Oltchim SPV przejelaby cze$¢ funkcjonalng Oltchimu SA na
zasadzie kontynuacji dzialalnosci. (*’) Spétka Oltchim SPV bedzie w 100 % nalezala do Oltchim SA i ma zostaé
odsprzedana inwestorowi w ciggu 1-3 lat. Ceng sprzedazy udziatéw Oltchim SPV oszacowano na 306 mln EUR,
a minimalna cena wywolawcza miala by¢ ustalona na poziomie wyzszym od tej konkretnej kwoty. Cene te
oszacowano z uwzglednieniem wartodci rynkowej wynoszacej 293,7 min EUR, okre$lonej w sprawozdaniu
Winterhill (*%).

(61) Biorgc pod uwage fakt, ze niektére aktywa przeniesione na Oltchim SPV byly obcigzone hipotecznie u niekt6rych
wierzycieli Oltchimu SA, przedmiot ich zabezpieczenia zostalby zastagpiony udzialami wyemitowanymi przez
Oltchim SPV proporcjonalnie do wysokosci ich zabezpieczenia. Wierzyciele zabezpieczeni mieliby zatem prawo
(w ciggu 10 dni od potwierdzenia planu reorganizacji przez s¢dziego-komisarza) zdecydowaé si¢ na usunigcie
istniejacych zabezpieczefi aktywow po zaplaceniu pelnej ceny udzialéw w Oltchim SPV.

(62) Wierzyciele Oltchim mieli zosta¢ splaceni zgodnie z kwotami przewidzianymi w planie splat (zob. Table 3
ponizej).

Wariant 2 — Zamiana dtugu na udzialy w kapitale zaktadowym:

(63) Wierzyciele Oltchimu mogli dokonaé zamiany swoich dlugéw na udzialy w kapitale zakladowym (udzialy
Oltchimu SA) proporcjonalnie i zgodnie z kwotami przewidzianymi w planie splat (zob. Table 3 ponizej); lub

Wariant 3 — Zamiana dhugu na aktywa:

(64) Czes¢ dtugdw wobec panstwa zostalaby splacona w drodze nieodplatnego przeniesienia aktywéw Oltchimu SA,
tj. gruntéw, budynkow.

(65) W planie przewidziano dwa scenariusze kontynuowania dzialalnosci przez Oltchim, a mianowicie:

a) scenariusz A: dzialalno$¢ gospodarcza Oltchimu bedzie kontynuowana wraz z ponownym uruchomieniem
zakladu produkgji alkoholi oxo, do czego nie sg potrzebne zewnetrzne Zrédla finansowania;

b) scenariusz B: dzialalno$¢ gospodarcza Oltchimu zostanie rozszerzona w wyniku ponownego uruchomienia
zaktadu produkcji bezwodnika ftalowego-DOF z wykorzystaniem zewnetrznych zrédel finansowania.

(66) W planie okreslono okres realizagji, tj. trzy lata od zatwierdzenia planu przez sedziego. W tym okresie specjalny
zarzgdca administruje Oltchimem pod nadzorem syndyka wyznaczonego przez sad.

(*) Jak wspomniano w wyroku sadu z dnia 22 kwietnia 2015 r. zatwierdzajacym plan reorganizacji Oltchimu, sprawa nr 887/90/2013,
s.21132.

(*) Na Oltchim SPV przeniesione zostang nastgpujace elementy: aktywa Oltchimu SA znajdujace si¢ na platformie przemystowej Rimnicu
Valcea lub w oddziale petrochemicznym w Bradu, prawa wlasnosci intelektualnej, marka, klienci, umowy podpisane z dostawcami
i klientami oraz wszyscy pracownicy Oltchimu SA zatrudnieni w momencie przeniesienia w poszczeglnych zakladach przemy-
stowych, a takze wszelkie zezwolenia i pozwolenia wymagane do funkcjonowania i prowadzenia dziatalnosci przez spétke.

(*) Zgodnie z rumunskim prawem cena wywolawcza na potrzeby negocjacji musi by¢ wyzsza niz szacowana warto$¢ rynkowa aktywow.
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(67)

Po rozpatrzeniu wszystkich odwolan wyznaczony przez sad syndyk w dniu 9 stycznia 2015 r. ukofczyt
i przestal do sadu ostateczny wykaz wierzycieli Oltchimu, zawierajacy informacje na temat kwoty, pierwszenstwa
i statusu — zabezpieczona czy niezabezpieczona — kazdej wierzytelnosci. Wykaz ten obejmowal pie¢ kategorii
wierzycieli: 1) wierzyciele zabezpieczeni; 2) roszczenia dotyczace wynagrodzen; 3) wierzyciele budzetowi; 4)
wierzyciele niezabezpieczeni na podstawie art. 96 ustawy o niewyplacalnosci (tzw. ,dostawcy kluczowi”); oraz 5)
inni wierzyciele niezabezpieczeni, jak przedstawiono w tabeli 1 ponizej:

Tabela 1

Wykaz wierzycieli przedstawionych w tabeli wierzytelno$ci

1) Wierzyciele zabezpieczeni, w tym: 890 222 871 | 195 849 032

ALPHA Bank Romania 3066 386 674 605 0,34
Arelco Power SRL 15 000 000 3 300 000 1,68
AAAS (¥ 9 445 548 2078 021 1,06
Erste Group Bank AG 229 058 167 50 392 797 25,73
Banca Transilvania SA 159 957 116 35190 566 17,97
Bancpost SA 2 494 327 548 752 0,28
Bulrom Gas Impex SRL 23776 278 5230 781 2,67
Calvi Trade Limited 23 724 237 5219 332 2,66
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 6,33
Chemimpex Ltd 26 012 5723 0,003
DGFP Craiova 5709 799 1 256 156 0,64
Electrica Furnizare SA 26 832 832 5903 223 3,01
Electrica S.A. 200 951 974 44 209 434 22,57
Garanti Bank SA 1382 676 304 189 0,16
Honeywell Romania Srl 7 056 360 1552399 0,79
ING bank N.V. 183 157 40 295 0,02
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 1,48
OMYV Petrom S.A. 55519 911 12 214 380 6,24
Polchem Societe Anonyme 23 714 748 5217 245 2,66
Pafistwowe Przedsiebiorstwo Solne i spétka gérnicza 15 750 820 3 465 180 1,77
Rm Vilcea

Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3 761 034 1,92
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2) Wynagrodzenia 9704 264 2134 938

3) Wierzyciele budzetowi, w tym: 1274 807 584 | 280 457 668

AAAS 1191 856 674 | 262 208 468 93,49

Administracja Ochrony Srodowiska 59 205 056 13 025 112 4,64

Rumuniski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej 872 967 192 053 0,07

DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 1,55

Rumuniski organ regulacji energetyki 18 484 4 066 0,001

Urzad Miasta Bradu 1 000 653 220 144 0,08

Urzad Miasta Rm. Vilcea 2118 976 466 175 0,17

Urzad Miasta Bibeni 2 471 544 0,0002

4) Wierzyciele niezabezpieczeni na podstawie art. 96 | 150 384 370 33 084 561

ustawy o niewyplacalnosci

CET Govora 136 899 919 30 117 982 91,03

Rumuiiski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej 13 484 451 2 966 579 8,97

5) Inni wierzyciele niezabezpieczeni, w tym (przyklady): 1129 340 017 | 248 454 804

Electrica S.A. 457 583 381 | 100 668 344 40,52

Electrica Furnizare S.A. 29 700 994 6 534 219 2,63

Erste Group Bank 116 868 626 25711 098 10,35

ING bank N.V. 13 431 574 2 954 946 1,19

CFR Marfd 115 293 055 25 364 472 10,21

Pafistwowe Przedsiebiorstwo Solne i spétka gérnicza 15 076 968 3 316 933 1,34

Rm Vilcea

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

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

(*) Zastosowano kurs wymiany (1 RON = 0,22 EUR).

(**) Wierzycieli publicznych lub przedsi¢biorstwa panstwowe oznaczono pogrubiong czcionka.

(68) Niesptacone dlugi Oltchimu wobec panstwa i przedsigbiorstw pafistwowych wynosily ok. 519 min EUR, z czego

ok. 264 miln EUR stanowito zadtuzenie wobec AAAS, ok. 232 mln EUR - zadluzenie wobec réznych przedsie-
biorstw panstwowych (w tym ok. 145 mln EUR wobec spotki Electrica), ok. 19 mln EUR - zadluzenie wobec
organéw krajowych i regionalnych (np. ok. 13 mln EUR wobec organéw administracji Funduszu Ochrony
Srodowiska) oraz ok 12 mln EUR - zadluzenie wobec banku panistwowego CEC Bank.
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Tabela 2

Wierzyciele publiczni Oltchimu

Wierzyciele budzetowi
AAAS 1201 301 222 | 264 286 269 34,77
DGFP Craiova 25 442 102 5597 262 0,73
Administracja Funduszu Ochrony Srodowiska 59 205 056 13 025 112 1,71
Rumunski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej 14 357 418 3158 632 0,41
Rumuniski organ regulacji energetyki 18 484 4066 0,00054
Urzad Miasta Bradu 1 000 653 220 144 0,028
Urzad Miasta Rm. Valcea 2118 976 466 175 0,06
Urzad Miasta Bibeni 2 471 544 0,00007
Przedsigbiorstwa pafistwowe (przyklady)
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 1,63
Panistwowe Przedsigbiorstwo Solne 30 827 788 6782113 0,89
CET Govora 136 899 919 30 117 982 3,96
Electrica SA 658 535 355 | 144 877 778 19,06
Electrica Furnizare 56 533 826 12 437 442 1,63
CFR Marfi 115 293 055 25 364 472 3,33
Ogoélem | 2 357 857 339 | 518 728 615 68,25

(69) Najwigksze roszczenia wobec Oltchimu mieli nastepujacy wierzyciele: AAAS (ok. 35 % catkowitego dlugu),
Electrica (19 % catkowitego dlugu), Erste Group Bank AG (10 % catkowitego dtugu), MFC Commodities Gmbh
(4,71 % calkowitego dlugu), Banca Transilvania S.A. (4,63 % calkowitego dlugu), CET Govora (3,96 %
catkowitego dlugu), CFR Marfi (3,34 % catkowitego dtugu) i CEC Bank (1,63 % catkowitego diugu).

(70) W dniu 4 lutego 2015 r. syndyk wyznaczony przez sad przestal do sadu plan reorganizacji wraz z wykazem
wierzycieli. Na zgromadzeniu w dniu 9 marca 2015 r. wierzyciele omowili, a nastepnie zatwierdzili ten plan na
podstawie art. 101 ustawy o niewyplacalnosci.

(71)  Scislej rzecz ujmujac, w ramach zatwierdzonego planu:

a) kwota uzyskana ze sprzedazy Oltchimu SPV (szacowana w planie na 306 mln EUR) zostanie wykorzystana
w pierwszej kolejnosci na pokrycie réznych wydatkéw administracyjnych zwigzanych z przeniesieniem
aktywéw Oltchimu SA na Oltchim SPV, wynagrodzenia syndykéw wyznaczonych przez sad oraz podatku od
osiggnietego dochodu, jak réwniez obecnego zadluzenia Oltchimu SA, powstalego po wszczeciu
postepowania w zwiazku z niewyplacalnoscia (**).

(*)) Po wszczgciu postgpowania upadtosciowego w wyniku kontynuowania dziatalnosci Oltchim powigkszyt swoje zadtuzenie, gtéwnie
wobec przedsigbiorstw panstwowych, takich jak: CET Govora, krajowy Zarzad Gospodarki wodnej i DGFP Craiova. Wedtug z dnia
30 listopada 2014 r. przedtozonych sadowi wraz z planem biezace zobowigzania Oltchimu wynosily 221 495 571 RON (ok. 50 mln
EUR), z czego dlugi wobec podmiotéw publicznych stanowily ok. 8,8 mln EUR.
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b) Po dokonaniu platnosci, o ktérych mowa w lit. a), pozostala kwota (kwota netto) w wysokosci 212-231 miln

EUR zostanie przeznaczona na czeSciowa splate wczeniej zaciggnietych dlugéw Oltchimu SA zgodnie
z zatwierdzonym planem splat (zob. tabela 3 ponizej):

Tabela 3

Plan splat

Rozdzielone kwoty

% pokrycia

Kategorie wierzycieli Ca}](‘v‘i“ggR‘f}”g (w EUR)
min. maks. min. maks

1) Wierzyciele zabezpieczeni 195 849 032 | 143 509 496 | 156 394 852 73 80
ALPHA Bank Romania SA 674 605 494 321 538 705
Arelco Power SRL 3 300 000 2 418 097 2 635 211
AAAS 2 078 021 1522 522 1 659 225
Erste Group Bank AG 50 392 797 36 925 654 40 241 112
Banca Transilvania SA 35190 566 25786 119 28 101 387
Bancpost SA 548 752 402 102 438 205
Bulrom Gas Impex SRL 5230 781 3 832 889 4177 035
Calvi Trade Limited 5219 332 3 824 500 4167 892
CEC Bank 12 390 623 9 079 311 9 894 518
Chemimpex Ltd 5723 4193 4 570
DGFP Craiova 1256 156 920 456 1 003 102
Electrica Furnizare SA 5903 223 4 325 625 4714 012
Electrica SA 44 209 434 32 394 743 35 303 395
Garanti Bank SA 304 189 222 896 242 909
Honeywell Romania Srl 1552 399 1137 531 1239 667
ING Bank NV 40 295 29 526 32177
MFC Commodities GmbH 2 894 298 2120 816 2 311 238
OMV PETROM SA 12 214 380 8 950 168 9753780
Polchem SA 5217 245 3 822 970 4166 225
Pafistwowe Przedsiebiorstwo 3 465 180 2539 134 2767 116
Solne i spotka gérnicza Rm
Vilcea
Unicredit Tiriac Bank SA 3761034 2755922 3003 370
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Rozdzielone kwoty

% pokrycia

Kategorie wierzycieli Ca}]((v(z,“ggR(;Hug (w EUR)
min. maks. min. maks

2) Wynagrodzenia 2 134 938 2 134 938 2134 938 100 100
3) Wierzyciele budzetowi 280 457 668 | 49 485271 | 55007 562 18 20
AAAS 262 208 468 | 46 265 297 51 428 256
Administracja Funduszu 13 025 112 2 298 212 2 554 680
Ochrony Srodowiska
Rumuiiski Krajowy Zarzad 192 053 33 887 37 668
Gospodarki Wodnej
DGFP Craiova 4 341 107 765 965 851 443
Rumuniski organ regulacji 4 066 717 798
energetyki
Urzad Miasta Bradu 220 144 38 843 43 178
Urzad Miasta Rm. Vilcea 466 175 82 254 91 433
Urzad Miasta Bibeni 544 96 107
4) Wierzyciele 33 084 561 9 883 865 9 883 865 30 30

niezabezpieczeni na

podstawie art. 96 ustawy

o niewyplacalnosci
CET Govora 30 117 982 8 997 613 8 997 613
Rumuniski Krajowy Zarzad 2 966 579 886 252 886 252
Gospodarki Wodnej
5) Inni  wierzyciele  nieza- | 248 454 804 0 0 0 0

bezpieczeni, w tym (przy-

klady):
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. 2 954 946 0 0
CFR Marfd 25 364 472 0 0
Pafistwowe Przedsi¢biorstwo 3 316 933 0 0
Solne i spétka gérnicza Rm
Vilcea
MFC Commodities GmbH 32 934 833 0 0
Kronos Worldwide Limited 11 365 281 0 0

Ogolem | 759 980 783 | 205 013 570 | 223 421 217
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(72)  Zgodnie z powyzszym planem splat zastosowanie bedzie miato nastepujace pokrycie dtugu:
a) wynagrodzenia — pokrycie 100 % dlugu;
b) wierzyciele zabezpieczeni — pokrycie 73-80 % dlugu;
¢) dostawcy kluczowi (przedsi¢biorstwa panstwowe: CET Govora i rumunski Krajowy Zarzad Gospodarki
Wodnej) — pokrycie 30 % dlugu;
d) wierzyciele budzetowi (np. AAAS, organy administracji Funduszu Ochrony Srodowiska) — pokrycie 18-20 %
dlugy;
e) inni wierzyciele niezabezpieczeni (np. Electrica i Electrica Furnizare) — pokrycie 0 % dlugu.
(73) Plan ten prowadzi zatem do znacznego umorzenia dlugu, w szczegélnosci przez wierzycieli budzetowych, jak

przedstawiono ponizej w tabelach 4 i 5.

Tabela 4

Dlugi, ktére maja zosta¢ umorzone

Dlug, ktory ma zostaé umorzony
Kategoria wierzycieli Ca}%‘v‘v’vggN‘ng Caﬂ(‘g"ggR‘;hlg " “}?E&%Ianu
Min. Maks.

1) Wierzyciele zabezpieczeni, w tym: 890 222 871 | 195 849 032 | 39 453 960 | 52 339 316
ALPHA Bank Romania SA 3066 386 674 605 135 900 180 284
Arelco Power SRL 15 000 000 3 300 000 664 789 881 903
AAAS 9 445 548 2 078 021 418 575 555 278
Erste Group Bank AG 229 058 167 50 392 797 10 151 685 13 467 143
Banca Transilvania SA 159 957 116 35190 566 7 089 178 9 404 447
Bancpost SA 2 494 327 548 752 110 547 146 650
Bulrom Gas Impex SRL 23776 278 5230 781 1053 747 1397 892
Calvi Trade Limited 23 724 237 5219 332 1 051 440 1 394 832
CEC Bank 56 321 014 | 12 390 623 2 496 105 3 311 312
Chemimpex Ltd 26 012 5723 1153 1529
DGFP Craiova 5709 799 1256 156 253 054 335 699
Electrica Furnizare SA 26 832 832 5903 223 1189 211 1577 598
Electrica SA 200 951 974 | 44 209 434 8906 039 | 11 814 691
Garanti Bank SA 1382 676 304 189 61 279 81 292
Honeywell Romania Srl 7 056 360 1552 399 312 733 414 869
ING Bank NV 183 157 40 295 8117 10 769
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 583 060 773 482
OMYV PETROM SA 55519 911 12 214 380 2 460 600 3264 213
Polchem SA 23 714 748 5217 245 1051 020 1394 274
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Catkowity dlug

Catkowity dlug

Dlug, ktéry ma zosta¢ umorzony
w ramach planu

Kategoria wierzycieli (w RON) (w EUR) (w EUR)
Min. Maks.

Pafistwowe Przedsigbiorstwo Solne 15 750 820 3 465 180 698 064 926 047
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761034 757 664 1005 112
2) Wynagrodzenia 9704 264 2134938 0 0
3) Wierzyciele budzetowi, w tym: 1274 807 584 | 280 457 668 | 225 450 106 | 230 972 397
AAAS 1191 856 674 | 262 208 468 | 210 780 213 | 215 943 171
Administracja Funduszu Ochrony 59 205 056 | 13 025112 | 10 470 432 | 10 726 900
Srodowiska
Rumuniski Krajowy Zarzad Gospodarki 872 967 192 053 154 385 158 166
Wodnej
DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 3 489 664 3575141
Rumuniski organ regulacji energetyki 18 484 4 066 3 269 3 349
Urzad Miasta Bradu 1 000 653 220 144 176 966 181 300
Urzad Miasta Rm. Vilcea 2118 976 466 175 374 742 383 921
Urzad Miasta Bibeni 2 471 544 437 448
4) Wierzyciele niezabezpieczeni na 150 384 370 | 33 084 561 23 200 696 23 200 696

podstawie art. 96 ustawy

o niewyplacalnosci
CET Govora 136 899 919 | 30117 982 | 21120370 | 21 120 370
Rumufiski Krajowy Zarzad Gospodarki 13 484 451 2 966 579 2 080 327 2 080 327
Wodnej
5) Inni  wierzyciele niezabezpieczeni, | 1 129 340 017 | 248 454 804 | 248 454 804 | 248 454 804

w tym (przyklady):
Electrica S.A. 457 583 381 | 100 668 344 | 100 668 344 | 100 668 344
Electrica Furnizare S.A. 29 700 994 6 534 219 6 534 219 6 534 219
Erste Group Bank 116 868 626 | 25 711 098 25711 098 25711 098
ING bank N.V. 13 431 574 2 954 946 2 954 946 2 954 946
CFR Marfd 115 293 055 | 25 364 472 25 364 472 25 364 472
Pafistwowe Przedsi¢biorstwo Solne 15 076 968 3 316 933 3 316 933 3 316 933
i spolka gérnicza Rm Valcea
MFC Commodities GmbH 149 703 788 32 934 833 32 934 833 32 934 833
Kronos Worldwide Limited 51 660 368 11 365 281 11 365 281 11 365 281

Ogolem | 3 454 458 105 | 759 980 783 | 536 559 566 | 554 967 213
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Tabela 5
Dlugi wobec podmiotéw publicznych, ktére maja zosta¢ umorzone
Dlugi, ktére majg zosta¢ umo- % dlugu, ktory ma zostaé
Wierzyciel Caﬂ((v?r“gg}{()ﬂug ( \:le(i){l;{ ) um(z;)z)ony
min. maks. min. maks.

Wierzyciele budzetowi
AAAS 264 286 269 | 211 198 788 | 216 498 450 79,91 81,9
DGFP Craiova 5597 262 3742718 3910 841 66,87 69,8
Administracja Funduszu Ochrony 13025 112 | 10 470 432 | 10 726 900 80,39 82,3
Srodowiska
Rumunski Krajowy Zarzad 3158 632 2234711 2238 493 70,75 70,8
Gospodarki Wodnej
Rumunski organ regulacji 4066 3269 3 349 80,39 82,3
energetyki
Urzad Miasta Bradu 220 144 176 966 181 300 80,39 82,3
Urzad Miasta Rm. Vilcea 466 175 374 742 383 921 80,39 82,3
Urzad Miasta Bibeni 544 437 448 80,37 82,3
Przedsigbiorstwa pafistwowe (przyklady)
CEC Bank 12 390 623 2 496 105 3 311 312 20,15 26,7
Paristwowe Przedsigbiorstwo Solne 6782113 4014 997 4 242 980 59,20 62,5
CET Govora 30 117 982 21 120 370 21 120 370 70,13 70,1
Electrica SA 144 877 778 | 109 574 383 | 112 483 035 75,63 77,6
Electrica Furnizare 12 437 442 7 723 430 8111 816 62,10 65,2
CFR Marfa 25 364 472 25 364 472 25 364 472 100 100

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

(74)  Wierzyciele poddali ten plan glosowaniu. Zgodnie z protokolem zgromadzenia wierzycieli z dnia 9 marca

2015 r. (nalezy zauwazy¢, ze ponizej przedstawiono jedynie gtéwnych wierzycieli publicznych i prywatnych oraz

pracownikow):

a) AAAS zaglosowal za przyjeciem planu, zaréwno w kategorii dtugéw zabezpieczonych (w ktdrej jego wierzy-
telno$¢ stanowita 1,061 % tej kategorii), jak i w kategorii dlugéw budzetowych (w ktérej jego wierzytelnosé
stanowila 98,04 % tej kategorii). W rezultacie AAAS zgodzit si¢ odpisaé 80-82 % calej swojej wierzytelnosci

wobec Oltchimu.

b) DGFP Craiova (,DGFP”) (*) zaglosowal przeciwko przyjeciu planu zaréwno w kategorii dtugéw zabezpie-
czonych (w ktérej jego wierzytelno$¢ stanowila 0,64 % tej kategorii), jak i w kategorii dlugéw budzetowych
(w ktérej jego wierzytelnos¢ wynosita 1,55 % tej kategorii). DGFP zagtosowat przeciwko odpisaniu 67-70 %
swojej wierzytelnosci wobec Oltchimu.

(*) DGFP nie byl sygnatariuszem protokotu ustalen, a jego wierzytelnosci byly bardzo mate w poréwnaniu z wierzytelnosciami AAAS lub
spotki Electrica.
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¢) CEC Bank zaglosowal za przyjeciem planu w kategorii wierzytelnosci zabezpieczonych (w ktérej jego wierzy-
telno$¢ stanowita 6,33 % tej kategorii). CEC Bank nie mial wierzytelno$ci w innych kategoriach. W rezultacie
CEC Bank zgodzit si¢ odpisaé 20-27 % calej swojej wierzytelnosci wobec Oltchimu.

d) Salrom zaglosowal za przyjeciem planu, zaréwno w kategorii dlugéw zabezpieczonych, jak i w kategorii
dlugéw niezabezpieczonych (w ktérych to kategoriach jego wierzytelnos¢ stanowita odpowiednio 1,77 %
i 1,34 % danej kategorii). W rezultacie Salrom zgodzit si¢ odpisa¢ 59-62 % calej swojej wierzytelnosci wobec
Oltchimu.

e) CET Govora i rumufiski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej zaglosowaly za przyjeciem planu w kategorii
dlugéw niezabezpieczonych na podstawie art. 96 ustawy o niewyplacalnoSci. W rezultacie CET Govora
i rumunski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej zgodzily si¢ odpisa¢ odpowiednio 70-71 % swoich wierzy-
telnosci wobec Oltchimu.

f) Electrica zaglosowala za przyjeciem planu, zaréwno w kategorii dlugéw zabezpieczonych, jak i w kategorii
dlugéw niezabezpieczonych (w ktérych to kategoriach jej wierzytelnoSci stanowily odpowiednio 22,5 %
i 40,5 % danej kategorii). W rezultacie Electrica zgodzita si¢ odpisaé 76-77 % calej swojej wierzytelnosci
wobec Oltchimu.

g) Electrica Furnizare (*!) zaglosowala przeciwko przyjeciu planu w kategorii dlugéw zabezpieczonych
i w kategorii dlugdéw niezabezpieczonych (w ktérych to kategoriach jej wierzytelnosci stanowily odpowiednio
3,01 % i 2,63 % danej kategorii). Electrica Furnizare zaglosowala przeciwko odpisaniu 62-65 % swoich
wierzytelno$ci wobec Oltchimu.

h) Pracownicy zaglosowali za przyjeciem planu. Mieli oni pewnos¢, ze uzyskaja pokrycie 100 % dlugu.

(75) Plan zostal zatwierdzony, poniewaz byl zgodny z warunkami okre§lonymi w ustawy o niewyplacalnosci,
a mianowicie:

a) bezwzgledna wickszo$¢ kategorii wierzycieli zaglosowala za przyjeciem planu (za przyjeciem planu
zaglosowalo wszystkie pig¢ sposrdd pigciu kategorii wierzytelnosci);

b) bw kazdej kategorii plan zostal zaakceptowany wigckszoscig bezwzgledng wartosci wierzytelnosci nalezacych
do tej kategorii;

¢) co najmniej jedna kategoria defaworyzowana zaakceptowala plan (w rzeczywistosci wszystkie kategorie
defaworyzowane (*) zaglosowaly za przyjeciem planu).

(76) Na posiedzeniu sgdu w dniu 25 marca 2015 r. sedzia-komisarz poprosit o przedstawienie dodatkowych
wyjasnieni dotyczacych planu i odroczyl posiedzenie do dnia 22 kwietnia 2015 r. Na posiedzeniu w dniu
22 kwietnia 2015 r. sad zatwierdzil plan, przyjmujac jedynie wariant pierwszy, tj. czeSciowe umorzenie dtugéw
zgodnie z ustaleniami z wierzycielami oraz utworzenie nowego podmiotu (Oltchim SPV) i przeniesienie wszystkich
rentownych aktywow z Oltchim SA na nowy podmiot. W dniu 24 wrzesnia 2015 r. Sad Apelacyjny w Pitesti oddalit
odwolania ANAF (Agentia Nationald de Administrare Fiscald) i Electrica Furnizare od wyroku zatwierdzajacego
plan reorganizacji. Na mocy tego wyroku plan stal si¢ prawomocny.

2.2.43. Wdrozenie planu reorganizacji

(77) Podczas postepowania upadlosciowego, przed zatwierdzeniem planu reorganizacji, Oltchim wdrozyl szereg
srodkéw w celu obnizenia swoich kosztéw, m.in. w czerwcu 2013 r. zwolniono 918 pracownikéw (do listopada
2015 r. mialo zosta¢ zwolnionych kolejnych 225 pracownikéw). W czerwcu 2014 r. Oltchim wymienil
elektrolizer w gléwnych zakladach produkcyjnych (faczny koszt wyniést 800 000 EUR). Aby osiggnaé dalsza
poprawe EBITDA, w dniu 9 wrzesnia 2014 r. Oltchim ponownie uruchomit zaklad produkeji alkoholi oxo.

(*') Electrica Furnizare jest spotka prywatna od 2014 r. i nie byla sygnatariuszem protokotu ustalet w 2012 r. (zob. motyw 235 ponizej). Jej
wierzytelnosci wobec Oltchim byly bardzo mate w poréwnaniu z wierzytelno$ciami samej sp6tki Electrica.

(*}) Konsorcjum uznato wszystkie kategorie dtugéw za defaworyzowane w rozumieniu ustawy o niewyplacalnosci, poniewaz wszystkie
dugi w ramach planu reorganizacji zostang splacone w proporcji mniejszej niz 100 % albo w terminie dtuzszym niz 30 dni od zatwier-
dzenia planu przez sedziego wyznaczonego do spraw niewyplacalnosci (zob. plan reorganizacji, sekcja 1.2.1 i sekcja 5.1.1).
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(78)  Wladze rumunskie poinformowaly (**), ze Oltchim poprawil swoje wyniki gospodarcze i finansowe. W wyniku
wzrostu sprzedazy gléwnych wytwarzanych produktéw (wzrost o 33 % w przypadku polieteropolioli, wzrost
o 7 % w przypadku produktéw chloro-alkalicznych) obrét Oltchimu wzrést w 2015 r. o 31 % w poréwnaniu
z poziomem z 2014 r., a 0 59 % w poréwnaniu z poziomem z 2013 r. Warto$¢ EBITDA wzrosta o 109 mln
RON w poréwnaniu z poziomem z 2013 r.

(79) Od czerwca 2013 r. podejmowano nowe proby prywatyzacji spolki, jednak w pdzniejszym okresie tego samego
roku zakoniczyly si¢ one niepowodzeniem.

(80)  Zgodnie z planem uzgodnionym przez wierzycieli i zatwierdzonym przez sad (zob. Table 5 powyzej) wierzyciele
budzetowi i przedsigbiorstwa pafistwowe muszg umorzy¢ dtug tacznie wynoszacy maksymalnie 408,5 mln EUR
(ok. 216 mIn EUR w przypadku AAAS, co stanowi 81,9 % jego wierzytelnoSci ogélem, i 174,3 mln EUR
w przypadku przedsigbiorstw panstwowe).

(81)  Tak zwani dostawcy kluczowi (tj. CET Govora SA i Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej) musieli umorzy¢ dlug
w wysokosci odpowiednio 21,2 mln EUR i 2,2 mln EUR, co stanowi 70-71 % ich wierzytelnoici ogétem.
Electrica musiata umorzy¢ dlug w wysokosci 112 mln EUR, co stanowi 77,6 % jej wierzytelnosci ogétem.

(82) Poza kwotami odpowiadajagcymi dlugom umorzonym przez réznych wierzycieli publicznych, przedstawionymi
w tabeli 5, tabela 6 ponizej odzwierciedla odpowiednie kwoty dlugdw, ktére maja zostaé odzyskane
w scenariuszu sprzedazy Oltchim SPV w calosci przewidzianej w planie reorganizacji jako wynik zatwierdzonego
maksymalnego odpisu.

Tabela 6

Wierzyciele publiczni (umorzenie dlugu i odzyskanie dlugu w ramach planu)

(w EUR)
Dhugi, kiére majag | Minimalne dhugi prze-
Wierzycie Calkowiy dug | k. | ‘o praysle sy
symalny odpis) Oltchim SPV

Wierzyciele budzetowi
AAAS 264 286 269 216 498 450 47 787 819
DGFP Craiova 5597 262 3910 841 1 686 422
Administracja Funduszu Ochrony Srodowiska 13 025 112 10 726 900 2 298 212
Rumuniski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej 3158 632 2238 493 920 139
Rumunski organ regulacji energetyki 4 066 3 349 717
Urzad Miasta Bradu 220 144 181 300 38 843
Urzad Miasta Rm. Valcea 466 175 383 921 82 254
Urzad Miasta Bibeni 544 448 96
Przedsigbiorstwa panstwowe (przyklady)
CEC Bank 12 390 623 3311 312 9 079 311
Pafistwowe Przedsigbiorstwo Solne 6782113 4 242 980 2 539 134

(*) Uwagi Rumunii z dnia 22 pazdziernika 2015 r.
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(w EUR)
Dlugi, ktére majag | Minimalne dlugi prze-
. . . zosta¢ umorzone | widziane do odzyskania
Wierzyciel Catkowity diug (zatwierdzony mak- | po przyszlej sprzedazy
symalny odpis) Oltchim SPV
CET Govora 30 117 982 21 120 370 8997 613
Electrica SA 144 877 778 112 483 035 32 394 743
Electrica Furnizare 12 437 442 8 111 816 4 325 625
CFR Marfi 25 364 472 25 364 472 0
Ogélem 518 728 615 408 577 686 110 150 928
(83) Po zatwierdzeniu planu reorganizacji dokonano juz znacznych odpiséw dlugu. Rumunia poinformowata
w swoich uwagach z pazdziernika 2015 r., Ze w okresie od kwietnia do paZdziernika 2015 r. umorzono dlugi na
kwote ok. 2,358 mld RON (518 mln EUR) (*).
(84) Wladze rumunskie poinformowaly rowniez, Ze oferta sprzedazy Oltchim SPV zostala przestana do wszystkich
dwustronnych izb handlowych w Rumunii (w lipcu 2015 r.) oraz do 30 innych izb handlowych na catym $wiecie
(we wrzesniu 2015 r.). Pierwsze spotkania z potencjalnymi nabywcami mialy miejsce we wrzesniu/pazdzierniku
2015 r.
3. DECYZJA KOMISJI O WSZCZECIU FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]AéNIA]ACEGO
(85) W dniu 8 kwietnia 2016 r. Komisja podjela decyzje o wszczgciu formalnego postgpowania wyjasnia-

jacego. Komisja wyrazila watpliwo$ci w odniesieniu do trzech Srodkéw wsparcia:

1)

Srodek nr 1: brak egzekucji i dalsze narastanie dlugéw wobec AAAS od wrzesnia 2012 r. Pomimo
stanowczego zobowigzania podjetego wobec Komisji w 2012 r. wladze rumunskie nie zamienily skumulo-
wanego dlugu wobec AAAS (1 049 mld RON, . ok. 231 mln EUR w tamtym czasie) na udzialy w kapitale
zakladowym i nie sprywatyzowaly Oltchimu. Zamiast tego Oltchim kontynuowal dzialalno$¢ gospodarcza
i powigkszal swoj dtug wobec podmiotéw publicznych, w tym AAAS (dtug wobec AAAS wzrdst z 1 049 mld
RON do 1201 mld RON, tj. z ok. 231 mln EUR do ok. 264 mln EUR). Po nieudanej prywatyzacji we
wrzesniu 2012 r. AAAS nie wyegzekwowal swoich wierzytelnosci wobec Oltchimu. Organ ten nie zazadal
zwrotu swoich wierzytelnoéci w drodze natychmiastowej likwidacji Oltchimu, lecz czekal na zamiang dlugu
na udzialy w kapitale zakladowym, mimo Ze proces prywatyzacji Oltchimu ponownie si¢ nie powi6d!.

Srodek nr 2 (%): wsparcie dziatalnosci Oltchimu przez CET Govora i Salrom w formie stalych dostaw
w okresie od wrze$nia 2012 r. do stycznia 2013 r. Po nieudanej prywatyzacji we wrze$niu 2012 r. sytuacja
finansowa Oltchimu pogorszyla si¢, a produkcja spétki zostala zawieszona. Wiladze rumunskie zastosowaly
rézne $rodki wsparcia, aby umozliwi¢ Oltchimowi wznowienie produkcji. To wznowienie produkcji nie
byloby mozliwe bez decyzji pafistwowych dostawcoéw Oltchimu — CET Govora i Salrom — o kontynuowaniu
dostaw dla Oltchimu pomimo niesplacenia przez te spétke jej dtugdw.

— CET Govora podpisala z Oltchimem nowa umowe na dostawy energii elektrycznej w dniu 15 wrze$nia
2012 r, po czym zgodzila si¢ na zwigkszenie dostaw energii elektrycznej, poczatkowo od dnia
25 pazdziernika 2012 r., nastepnie od dnia 12 listopada 2012 r., a nastgpnie na kontynuacje¢ dostaw od
dnia 1 stycznia 2013 r. Wydaje si¢, ze te zmiany w stosunkach umownych z Oltchimem wprowadzono
w ramach wdrazania kilku decyzji wydanych przez Rad¢ Okregu Vilcea w celu zapewnienia Oltchimowi
dostaw energii elektrycznej.

(*) Uwagi Rumunii z dnia 22 pazdziernika 2015 ., s. 2.

(*) Srodek ten pierwotnie przedstawiono w decyzji o wszczeciu postepowania jako Srodek nr 3. Poniewaz jednak pod wzgledem chronolo-
gicznym wystepowal on réwnocze$nie ze Srodkiem nr 1, a oba te §rodki poprzedzaja trzeci Srodek (pierwotnie oznaczony w decyzji
o wszczgciu postegpowania numerem 2), do celéw niniejszej decyzji bedzie on nazywany Srodkiem nr 2.
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— Spotka Salrom zaakceptowala odroczenie platnosci za swoje dostawy, a tym samym zgodzila si¢ na dalszy
wzrost dlugéw Oltchimu wobec siebie.

3) Srodek nr 3 (*): zatwierdzenie przez AAAS i przedsigbiorstwa pafstwowe () umorzenia dtugu w ramach
planu reorganizacji w 2015 r. AAAS, Salrom, CET Govora, Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej oraz Electrica
zaglosowaly za planem reorganizacji. W rezultacie AAAS zgodzil si¢ umorzy¢ 216 mln EUR swoich roszczen
wobec Oltchimu w perspektywie przyszlego (niepewnego) odzyskania 47 mln EUR. Salrom zgodzil sie
umorzy¢ dlug w wysokosci 4,2 mln EUR, CET Govora SA zgodzila si¢ umorzy¢ dlug w wysokosci 21,1 mln
EUR, Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej zgodzit si¢ umorzy¢ dlug w wysokosci 2,2 mln EUR, a Electrica
zgodzita si¢ umorzy¢ dlug w wysokosci 112 mln EUR. W zamian przedsi¢biorstwa panstwowe oczekuja
nastepujacego pokrycia dlugu w razie powodzenia sprzedazy: 2,5 mln EUR dla spétki Salrom, 8,9 mln EUR
dla spétki CET Govora SA, 0,9 mln EUR dla Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej oraz 32 miln EUR dla
spotki Electrica (zob. tabele 4 i 5).

(86) W decyzji 0 wszczeciu postgpowania Komisja wstepnie przyjela, ze wyzej opisane $rodki wigzaly si¢ z zasobami
panstwowymi i mozna bylo je przypisa¢ panistwu. Ponadto, biorgc pod uwage znikome prawdopodobiefistwo, ze
jakikolwiek racjonalny prywatny podmiot gospodarczy zapewnitby Oltchimowi takie $rodki, Komisja wstepnie
przyjela réwniez, ze Srodki te przyniosly Oltchimowi nienalezna korzy$¢; korzy$¢ ta miataby charakter
selektywny ze wzgledu na fakt, ze jej jedynym beneficjentem byt Oltchim.

(87) Komisja zwrécila réwniez uwage, ze Srodki prawdopodobnie mialy wplyw na wymiane handlowa miedzy
panstwami czlonkowskimi, poniewaz Oltchim konkurowat z innymi producentami chemikaliéw z innych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, jak réwniez z zagranicy. Srodki te umozliwily zatem Oltchimowi
kontynuowanie dzialalnosci, w zwigzku z czym w przeciwiefistwie do swoich konkurentéw nie musial zmaga¢
si¢ z konsekwencjami, jakie zwykle wynikalyby ze ztych wynikéw finansowych.

(88) Komisja wyrazita réwniez watpliwosci co do zgodnosci Srodkéw, w szczegdlnosci biorgec pod uwage fakt, ze
wladze rumunskie nie przedstawily zadnych mozliwych podstaw do uznania zgodnoici. Komisja wstepnie
przyjela, ze Oltchim mozna uznal za przedsigbiorstwo znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu
wytycznych dotyczacych pomocy pafstwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych
znajdujgcych sie w trudnej sytuacji z 2014 r. (,wytyczne dotyczace ratowania i restrukturyzacji z 2014 r.”) (*),
w szczeg6lnosci biorgc pod uwage postepowanie upadlosciowe wszczete dnia 30 stycznia 2013 r. Wydaje si¢
jednak, ze zaden ze Srodkéw nie spelnial kryteri6w zgodnosci pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje
okreslonych w wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji. W szczeg6lnoci ze wzgledu na brak
zgloszonego planu restrukturyzacji (wladze rumunskie nie twierdza, ze przedmiotowe $rodki kwalifikuja sie jako
pomoc na restrukturyzacje) Komisja nie mogla ocenié, czy elementy planu reorganizacji, w tym $rodki dotyczace
inwestycji i modernizacji, przyczynilyby si¢ do przywrocenia dlugoterminowej rentownosci i czy bylyby
ograniczone do minimum, tak aby unikna¢ nadmiernych zaktéceft konkurencji.

(89) Na podstawie powyzszego Komisja wstepnie stwierdzila, ze przedmiotowe $rodki wydaja si¢ stanowi¢ pomoc
panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Ponadto, poniewaz Srodkéw udzielono z naruszeniem obowiazku
zgloszenia i klauzul zawieszajacych okreslonych w art. 108 ust. 3 TFUE, Komisja zauwazyla, ze prawdopodobnie
stanowily one pomoc pafistwa niezgodng z prawem. Ze wzgledu na niezgloszenie Komisji planu restrukturyzacji
takie $rodki nie mogly zosta¢ uznane za zgodne z rynkiem wewnetrznym.

4. UWAGI DOTYCZACE DECYZJI O WSZCZECIU POSTEPOWANIA
4.1. Uwagi Rumunii

(90) W swoich uwagach do decyzji Komisji o wszczeciu postepowania Rumunia przedstawia szereg spostrzezen
w odniesieniu do kazdego z trzech wyzej opisanych $rodkow.

4.1.1. Uwagi Rumunii dotyczgce $rodka nr 1

(91) Rumunia twierdzi, Ze w okresie od wrzesnia 2012 r. do stycznia 2013 r. AAAS postepowal jak wierzyciel
prywatny oraz ze brak egzekucji wierzytelno$ci przez AAAS byl w pelni uzasadniony w tym krétkim, pigciomie-
sigcznym okresie ze wzgledu na ograniczenia zaréwno prawne, jak i faktyczne.

(*) Jak wyjasniono w przypisie powyzej, Srodek ten zostal pierwotnie przedstawiony w decyzji o wszczeciu postegpowania jako $rodek nr 2.

(*) W szczegblnosci Electrica, Salrom, CET Govora i Krajowy Zarzad Gospodarki Wodne;j.

(*) Wytyczne dotyczgce pomocy pafistwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajdujacych si¢ w trudnej
sytuacji (Dz.U. C 249 2 31.7.2014,s. 1).
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(92) Ograniczenia prawne sg zwigzane ze skutkami tzw. procedury specjalnego zarzadu (art. 16 ust. 5 lit. ¢
rumunskiej ustawy nr 137/2002), w ramach ktorej wierzyciele dlugéw z tytutu podatkéw i skladek nie moga
egzekwowal swoich dlugéw, o ile przedsigbiorstwo jest przygotowane do prywatyzacji. To rzekomo uniemoz-
liwito AAAS zwrdcenie si¢ o natychmiastows egzekucje dtugu w kontekscie procesu prywatyzacji prowadzonego
przez Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Otoczenia Biznesowego, nawet po niepowodzeniu préby prywatyzacji
we wrzesniu 2012 r. Rumunia twierdzi réwniez, ze brak zbywalnych aktywow niewykorzystywanych jako
zabezpieczenie dla wierzycieli zabezpieczonych faktycznie ograniczylo zdolno$¢ AAAS do egzekucji swoich
wierzytelnosci oraz ze tlumaczyloby to réwniez, dlaczego wierzyciele prywatni réwniez nie egzekwowali swoich
wierzytelno$ci. W tym kontekscie Rumunia przytacza przyklad banku prywatnego Banca Comercialdi Roman,
ktéry nie uruchomit procedury przymusowej egzekucji, a nawet przyznat dodatkowe $rodki finansowe w acznej
kwocie ok. 1 mln EUR na ponowne uruchomienie instalacji do produkgji polieteropolioli oraz na przeprowa-
dzenie badania konsultacyjnego dotyczacego mozliwosci wznowienia dzialalnoci Oltchimu.

(93) Ponadto Rumunia twierdzi, ze nieubieganie si¢ przez AAAS o natychmiastowa egzekucje dlugu bylo réwniez
uzasadnione wszczeciem przez Rumunie¢ procedury poprzedzajacej zgloszenie do Komisji Europejskiej w zwiazku
z pomocg na ratowanie (pomocg, ktéra pézniej okazala si¢ niezgodna z zasadg ,pierwszy i ostatni raz” okreslona
w wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2014 r.).

(94) Rumunia zauwaza, ze jak wynika z badania Raiffeisen, niezaleznie od odliczen, ktérych nalezy dokonaé
w zwigzku z zobowigzaniami z tytulu odpowiedzialnosci za $rodowisko, w scenariuszu likwidacji AAAS
odzyskalby 10 % zamiast 12 % swojego dlugu, poniewaz wierzytelnos¢ AAAS wobec Oltchimu byla prawie 1,2
raza wyzsza w porOownaniu z wierzytelnoscia AAAS wobec Oltchimu uwzgledniong przez Raiffeisen w 2011 .,
kiedy to musial on poréwnaé wartosci rynkowa i likwidacyjng Oltchimu. W swoich uwagach z maja 2018 r.
Rumunia posuwa si¢ jeszcze dalej, twierdzgc, ze w przypadku upadtosci zobowigzania z tytutu odpowiedzialnosci
za Srodowisko, ktore majg by¢ splacane w pierwszej kolejnosci, w przypadku Oltchimu przekroczytyby catosé
wplywéw oczekiwanych ze sprzedazy wymuszonej odpowiadajacej scenariuszowi likwidacji, i stwierdza, ze
stopien odzyskania dtugu przez AAAS bylby zerowy.

(95) Rumunia twierdzi, ze w tamtym czasie AAAS skoncentrowal si¢ na uzyskaniu szczegblowych informacji na
temat sytuacji Oltchimu, aby moéc podja¢ dobrze udokumentowang decyzjg, oraz ze okres kilku miesigcy
pomiedzy niepowodzeniem préby prywatyzacji a ogloszeniem niewyplacalnosci byt do przyjecia jako okres
refleksji.

(96) Ponadto Rumunia zauwaza, ze AAAS naliczal Oltchimowi odsetki na poziomie rynkowym do czasu wszczecia
postepowania upadloiciowego. Wedlug Rumunii dowodzi to, ze brak niezwlocznej egzekucji wierzytelnosci nie
stanowi pomocy pafistwa, co zdaniem Rumunii jest zgodne z podej$ciem przyjetym w decyzji Komisji z 2012 r.
w pkt 98 i nast. Rumunia twierdzi ponadto, Ze jedyny pdzniej narosty dtug wynika z odsetek od juz istniejacego
dlugu, co ma niewielkie znaczenie, w przypadku gdy odzyskanie gléwnego dlugu jest przede wszystkim
catkowicie nierealne.

4.1.2. Uwagi Rumunii dotyczgce $rodka nr 2

(97)  Zdaniem Rumunii, podejmujgc decyzje o kontynuowaniu dostaw i o korzystnej zmianie warunkéw handlowych,
CET Govora i Salrom ,postepowaly jak wierzyciele prywatni, o ile zapewnily gwarancje (zabezpieczenie) nowo
powstalego dlugu”, oraz dlatego, Ze ich decyzje o dostarczaniu surowcéw niezbednych do wznowienia
dzialalnosci Oltchimu byly podobne do decyzji podjetych przez niektére przedsigbiorstwa prywatne. Decyzja ta
rzekomo wynika z prawdopodobienstwa odzyskania wickszej kwoty dlugu w przypadku rozpoczecia
dzialalnosci. Ponadto Rumunia stwierdza, ze ze wzgledu na wspoétzalezno$¢ technologiczng w zakresie dostaw
wody przemystowej i wody demineralizowanej na rzecz Oltchimu, Salrom (aczkolwiek w mniejszym stopniu)
i CET Govora postgpowaly jak racjonalni dostawcy kluczowi. Poniewaz dostawy na rzecz Oltchimu stanowily
w 2015 r. 14 % obrotu Salromu i 39 % przychodu CET Govora, nie istnialo praktyczne rozwigzanie umozli-
wiajace zastgpienie nabywania przez Oltchim przemystowej pary wodnej od CET Govora.

(98) W odniesieniu do Salromu Rumunia stwierdza réwniez, Ze po ogloszeniu niewyplacalno$ci Oltchimu otrzymat
on platnosci w tgcznej wysokosci ponad 33 min RON i uzaleznil wszelkie dalsze dostawy do Oltchimu po
stwierdzeniu niewyplacalno$ci Oltchimu od zaliczek, ktéry to warunek zostal zaakceptowany i spelniony przez
Oltchim w nastgpstwie negocjacji.

(99) W odniesieniu do dostaw CET Govora Rumunia twierdzi, Ze cena sprzedazy energii elektrycznej i pary wodnej
Oltchimowi odpowiadala cenie rynkowej i zostala zaplacona w calosci w okresie od dnia 1 lutego 2013 r. do
dnia 31 marca 2016 r. (476 mln RON).
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4.1.3. Uwagi Rumunii dotyczgce $rodka nr 3

(100) Rumunia twierdzi, ze pozytywny glos AAAS i przedsi¢biorstw paristwowych byl zgodny z testem prywatnego
wierzyciela, jak pokrétce przedstawiono ponizej.

(101) Po pierwsze, Rumunia podtrzymuje, ze warto$¢ Oltchimu w scenariuszu upadloéci jest ujemna. Na poparcie
swojej opinii Rumunia przytacza wartoSci podane w sprawozdaniach oceniajgcych sporzadzonych przez
Romcontrol w lutym 2009 r. (-281 mln EUR) i, odpowiednio, w grudniu 2010 r. (-407 mln EUR). Ponadto
przytacza szacunki Winterhill dotyczace odzyskania wierzytelnosci w ramach scenariusza likwidacji, wynoszace
ok. 108 mln EUR w przypadku aktywéw zabezpieczonych i 32 mln EUR w przypadku aktywéw wolnych od
obcigzen (z tej ostatniej kwoty odliczono by 22,2 mln EUR jako odprawy dla zwolnionych pracownikéw).

(102) W odniesieniu do motywu 120 decyzji o wszczeciu postepowania Rumunia dodaje, ze zobowigzania z tytutu
odpowiedzialnoici za Srodowisko ujete w sprawozdaniu Winterhill odnoszg si¢ jedynie do oczyszczenia i przygo-
towania aktywéw do sprzedazy i nie obejmuja zamknigcia sktadowiska odpadéw innych niz niebezpieczne oraz
dotéw odpadowych na odpady niebezpieczne, a takze likwidacji i rozbiorki sprzetu i budynku oraz przywrdcenia
gruntu i Srodowiska do stanu pierwotnego. Zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko oszacowane
przez Oltchim wynoszg ok. 464 mln EUR, a zatem przekraczalyby wplywy oszacowane przez Winterhill dla
wierzycieli niezabezpieczonych w postgpowaniu likwidacyjnym.

(103) W zwiazku z tym prawdopodobienstwo uzyskania przez AAAS i przedsigbiorstwa panistwowe jakichkolwiek
platnoéci od Oltchimu bylo znacznie wyzsze w postgpowaniu naprawczym.

(104) Po drugie, Rumunia twierdzi, ze odzyskanie dlugu poprzez wszczecie przez AAAS i spotke Electrica
postepowania upadtosciowego wobec Oltchimu nie bylo mozliwe, poniewaz nie zostaly spelnione wymogi art. 1
ust. 2 ustawy o niewyplacalnosci.

(105) Po trzecie, Rumunia twierdzi, iz mimo Ze test prywatnego wierzyciela w odniesieniu do AAAS zostal
przygotowany przed zatwierdzeniem planu reorganizacji na zgromadzeniu wierzycieli w dniu 9 marca 2015 r,
test przeprowadzony przez AAAS jest odpowiedni i wystarczajacy, aby uznaé decyzje AAAS o zatwierdzeniu
planu reorganizacji za podobna do decyzji wierzyciela prywatnego. Odrzucenie planu doprowadziloby do
upadlosci, co by wigzalo si¢ z brakiem windykacji dtugéw, biorgc pod uwage fakt, ze mala czes¢ dtugu wobec
AAAS byla zabezpieczona, oraz duzg warto$¢ zobowigzan z tytulu obowigzkéw w zakresie ochrony Srodowiska
naturalnego w przypadku prac ekologicznych w zakresie zazieleniania gruntéw. Test przeprowadzony przez
AAAS w tej kwestii wykazal zatem, Ze AAAS odzyskalby wigcej naleznosci w przypadku zatwierdzenia planu
reorganizacji niz w przypadku likwidacji Oltchimu, w ktérej to procedurze zobowigzania z tytulu odpowie-
dzialnosci za §rodowisko maja pierwszefistwo na podstawie rozporzadzenia nr 195/2005.

(106) Rumunia uwaza, ze odzyskanie przez AAAS 20 % dlugu w nastgpstwie wdrozenia planu reorganizacji bylo
wiarygodnym oszacowaniem w momencie glosowania.

(107) Po czwarte, Rumunia podkreslita, Ze zlozony przez trzech wierzycieli wniosek o odrzucenie planu reorganizacji
zostal oddalony przez sad krajowy decyzja nr 892 z dnia 22 kwietnia 2015 r. Wyrok ten potwierdzil, Ze plan
reorganizacji lepiej stuzyl interesom wierzyciela niz scenariusz upadtosci, w szczegdlnosci jezeli wzia¢ pod uwage
szacunkowg warto$¢ uprzywilejowanych zobowigzan z tytutu odpowiedzialnosci za Srodowisko wynoszaca 464
mln EUR, ktéra znacznie przekracza oszacowane przez Winterhill $rodki do odzyskania w ramach scenariusza
likwidacji, wynoszace ok. 108 min EUR w przypadku aktywéw zabezpieczonych i 32 mln EUR w przypadku
aktywow wolnych od obcigzen.

(108) Rumunia twierdzi, ze wierzyciele podatkowi i wierzyciele niezabezpieczeni oraz inne przedsigbiorstwa
panstwowe, takie jak AAAS i Electrica, zachowaly si¢ jak prywatni inwestorzy, wybierajac plan reorganizacji
zamiast likwidacji Oltchimu: postapily podobnie jak przedsigbiorstwa prywatne, np. Erste Group Bank AG oraz
Bulrom Gas Impex SRL, ktore posiadaly zar6wno wierzytelnosci zabezpieczone, jak i niezabezpieczone, i rowniez
zatwierdzily plan. Rumunia twierdzi réwniez, ze przed wszczeciem postgpowania upadio$ciowego Salrom
postawil warunek dotyczacy ustanowienia zabezpieczenia na nieruchomosciach, aby staé si¢ wierzycielem
zabezpieczonym.
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(109) Po pigte, w swoich uwagach Rumunia wskazala, ze Electrica podjela wszelkie dzialania dozwolone prawem
w celu odzyskania dlugu w postgpowaniu upadlodciowym, tak by unikng¢ zaleznosci od planu reorganizacji.
Whiesione przez te spotke powddztwa zostaly jednak oddalone przez sady rumuriskie. Glosowanie za przyjeciem
planu bylo zatem ostatnim dostgpnym rozwigzaniem, co pokazuje, ze Electrica postgpita jak prywatny inwestor.
W przypadku spétki Electrica, ktéra byla zarejestrowana zaréwno jako wierzyciel zabezpieczony, jak i wierzyciel
niezabezpieczony, glosowanie za przyjeciem planu reorganizacji bylo jedynym wariantem odzyskania dlugu
dostepnym dla wierzycieli.

(110) Rumunia twierdzi, ze inwestor|/wierzyciel prywatny wybralby plan reorganizacji, poniewaz jest to sposdb, ktéry
zazwyczaj w przypadkach niewyplacalnosci w Rumunii oraz w przypadkach znanych spélce Electrica daje
wigksze szanse na odzyskanie dlugu: Rumunia podkresla, ze oficjalni syndycy odpowiedzialni za opracowanie
planu sa prawnie zobowigzani maksymalizowal aktywa dluznika i moga zosta¢ pociagnieci do odpowie-
dzialnosci, jezeli nie uzyskaja najlepszego wyniku dla wierzycieli.

(111) Rumunia wyjasnita réwniez, ze ze sprawozdania potwierdzonego przez plan wynika w sposob wiarygodny, ze
jedyna potencjalng szansg spotki Electrica na odzyskanie cze$ci dlugu wobec niej jest reorganizacja. Zdaniem
Rumunii nieuzasadnione jest twierdzenie, Ze Electrica powinna byla ponie$¢ wysokie koszty przeprowadzenia
oddzielnego testu w celu potwierdzenia aspektéw przedstawionych przez uznanych specjalistow, potwierdzonych
przez sady krajowe i wynikajacych z do$wiadczenia gospodarczego: koszty zwigzane ze spelnieniem przez
Oltchim obowiazkéw w zakresie ochrony Srodowiska naturalnego w postepowaniu upadlo§ciowym zmniej-
szylyby prawdopodobiefistwo, a by¢ moze nawet uniemozliwityby odzyskanie przez spétke Electrica jakiejkolwiek
kwoty wierzytelnosci od Oltchim.

(112) Dla poréwnania — potencjalne odzyskanie 160 mln RON przez spétke Electrica zaproponowane w planie reorga-
nizacji, nawet je$li wigzalo si¢ z dluzszym przedzialem czasu i pewnym ryzykiem, bylo zdecydowanie lepszym
rozwigzaniem, o czym $wiadczg réwniez dzialania innych wierzycieli prywatnych takich jak Erste Group Bank
AG.

(113) Rumunia twierdzi, ze glosowanie spotek Salrom i CET Govora przeciwko planowi reorganizacji doprowadzitoby
do nieodzyskania przez nie niezabezpieczonej czg$ci dtugu, w zwigzku z tym najlepszym wyborem dla nich bylo
zatwierdzenie planu restrukturyzacji, w ktorym wierzyciele zabezpieczeni zaakceptowali odpisanie dlugu
w zamian za czg¢$ciowe odzyskanie dlugéw niezabezpieczonych.

4.2. Uwagi zainteresowanych os6b trzecich

(114) Uwagi na temat decyzji o wszczeciu postgpowania przedstawily cztery zainteresowane strony: PCC (udzialowiec
mniejszosciowy Oltchimu), Electrica, konsorcjum nadzorcéw sadowych Rominsolv i BDO (podmioty odpowie-
dzialne za administrowanie sagdowe Oltchimem) oraz jeszcze jedna zainteresowana strona, ktora chciala pozosta¢
anonimowa.

4.2.1. Rominsolv i BDO (,R/BDO”, oficjalni syndycy Oltchimu w postgpowaniu upadtosciowym)

(115) Rominsolv i BDO sg oficjalnymi syndykami Oltchimu, kt6rzy opracowali plan reorganizacji zatwierdzony pdzZniej
przez wierzycieli Oltchimu. Przedstawiajg oni szereg argumentéw przemawiajacych za planem reorganizacji.

(116) W odniesieniu do $rodka nr 1 syndycy R/BDO twierdza, ze:

— Komisja niestusznie oparta si¢ na wartosci likwidacyjnej ze sprawozdania Raiffeisen, poniewaz sprawozdanie
to jest oparte na hipotezie biezacej dzialalnosci i nie uwzgledniono w nim obowigzkéw w zakresie ochrony
Srodowiska naturalnego zwigzanych ze scenariuszem likwidacji. W zwigzku z tym ocena Komisji, zgodnie
z ktérg w 2012 r. AAAS odzyskalby 12 % swojego zadluzenia poprzez likwidacje Oltchim, jest bledna.

— Inne sposoby odzyskiwania dlugéw (tj. w drodze postgpowant egzekucyjnych) nie byly mozliwe w przypadku
AAAS, poniewaz AAAS nie posiadal tytulu wykonawczego i nie mogt go uzyskaé w tak krétkim terminie
(wrzesient 2012 r. — styczen 2013 r.).
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— Ponadto we wrze$niu 2012 r. majatek Oltchimu nie obejmowatl juz aktywow, ktére mozna byloby zastawié
w zamian za warto$¢ dlugu.

— Ponadto syndycy R/BDO wymieniaja szereg podmiotéw prywatnych (*), ktére w tym okresie pomimo
pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej Oltchimu kontynuowaly wspdlprace i udzielaly Oltchimowi wsparcia.
Tylko dwie (*) sposrdd 205 stron ogélem zarejestrowanych w wykazie wierzycieli Oltchimu zastosowaly
srodki egzekucyjne wobec dluznika.

(117) W odniesieniu do $rodka nr 2 syndycy R/BDO twierdza, ze:

— Poziom zaangazowania spétki CET Govora we wznowienie dziatalnosci Oltchimu byt stosunkowo
ograniczony — narosly dlug z tytulu dostaw energii elektrycznej i pary wodnej osiagnal kwote ok. 25 min
RON (w poréwnaniu z catkowitym dlugiem wynoszacym 84,2 mln RON na dzien 31 sierpnia 2012 r.).
Ponadto spétka CET Govora naliczala kary za zwloke zgodnie z umowami z Oltchimem, wynikajace
z przeszlych dlugéw, ktdre to kary nie powinny by¢ uznawane za czg$¢ wsparcia na rzecz wznowienia
produkgji.

— Poziom zaangazowania Salromu we wznowienie dzialalnosci gospodarczej Oltchimu réwniez byt stosunkowo
ograniczony — narosly dlug z tytutu faktur za dostawe produktéw wynosit tylko 1,8 mln RON. Pozostale
13,2 min RON stanowig kary za zwloke obliczone zgodnie z umowami z Oltchimem, wynikajace
z przeszlego dlugu, ktére to kary nie powinny by¢ uznawane za czg$¢ wsparcia na rzecz wznowienia
produkgji.

(118) Ponadto BDO twierdzi, ze Komisja zignorowala znaczenie wspélzaleznosci technologicznej czterech duzych
podmiotéw (spélek Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice Govora i Salrom), ktérych dzialalno$¢ jest technolo-
gicznie wspolzalezna, gdyz kazdy z nich jest jednocze$nie dostawca i odbiorcg wobec pozostalych.

(119) W odniesieniu do $rodka nr 3 syndycy R/BDO twierdza, ze:

— Komisja nie zastosowala si¢ do wymaganego standardu dowodu, jezeli chodzi o wykazanie mozliwosci
przypisania panstwu decyzji kilku przedsigbiorstw panstwowych (tj. rumurskiego Krajowego Zarzadu
Gospodarki Wodnej oraz spétek CET Govora, Salrom i Electrica) oraz AAAS o glosowaniu za planem reorga-
nizacji.

— Oficjalnych syndykéw, ktorzy przygotowali plan reorganizacji, obowigzuja zasady niezaleznosci, co ma na
celu zapewnienie skutecznej procedury, réwnego traktowania wierzycieli, wysokiego stopnia przejrzystosci
i maksymalizacji poziomu odzyskania wierzytelnoSci. Przygotowany przez nich plan spelnial wszystkie
standardy przewidziane w prawie rumunskim i zostal zatwierdzony przez sedziego. W zwigzku z tym nieuza-
sadnione jest oczekiwanie, ze wszyscy wierzyciele zainwestujg oddzielnie swéj czas i zasoby w przygotowanie
odrgbnych oszacowan odzyskania swoich wierzytelnosci, co wydaje si¢ sugerowaé Komisja.

— Komisja niestusznie zalozylta, ze w sprawozdaniu Winterhill w odniesieniu do oszacowania wartosci likwida-
cyjnej Oltchimu uwzgledniono wszystkie obowiazki Oltchimu w zakresie ochrony $rodowiska naturalnego. W
sprawozdaniu tym uwzgledniono jedynie zwykle koszty demontazu sprzetu, ale nie koszty wynikajace
z zobowigzan z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko. Stusznie zatem przyjeto w planie reorganizacji, ze
w przypadku upadlosci (likwidacji) warto§¢ wierzytelnodci odzyskiwalnych wyniesie zero dla wszystkich
wierzycieli.

— Ponadto, jak wynika z szeregu wskaznikéw gospodarczych wykazujacych poprawe sytuacji gospodarczej
Oltchimu w postepowaniu upadloSciowym, przekonanie, ze Oltchim SPV moze by¢ z powodzeniem
sprzedany na rynku za szacowang ceng 306 mln EUR, nie bylo nieuzasadnione.

— Syndycy R/BDO twierdzg réwniez, ze kwota 306 mln EUR obliczona przez Winterhill w 2013 r. jest bledna,
ale zostala skorygowana w sprawozdaniu przedtozonym wierzycielom w zwigzku z ich spotkaniem w dniu
4 grudnia 2014 r., w ktérym to sprawozdaniu podano oczekiwang ceng sprzedazy wynoszaca 295 mln EUR.

(*) Transilvania Bank, Banca Comerciald Romand, MFC Commodities GmbH (Austria), Chemimpex LTD (Turcja), Tricon DRY LTD (Stany
Zjednoczone), Alum SA (Rumunia), Arelco Power SRL (Rumunia), SC Bulrom Gas SA, Uzinele Sodice Govora — Grupa Ciech SA.
(*) Polcheme Societe Anonime oraz Bulrom Gas Impex SRL.
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4.2.2. Electrica

(120) Electrica twierdzi, ze jej decyzja o glosowaniu za planem nie moze by¢ przypisana pafistwu. Stwierdza ona, Ze
decyzja o glosowaniu w sprawie planem zostala powierzona przez Zgromadzenie Akcjonariuszy Dyrektorowi
Generalnemu spétki Electrica SA, ktory byl jedyng osoba odpowiedzialng za zaglosowanie za planem. Wedtug
spotki Electrica $rodka nr 3 nie mozna zatem przypisaé pafistwu.

(121) Ponadto Electrica twierdzi, ze nawet gdyby decyzj¢ t¢ mozna bylo uznaé za wynikajaca z uprawnien pafistwa,
byla to rozsadna decyzja gospodarcza zgodna z testem prywatnego wierzyciela. Zasadniczo Electrica uwaza, ze
jej decyzja o poparciu planu nie przyniosta Oltchimowi zadnej korzysci; jej zdaniem potwierdza to podobne
zachowanie innych wierzycieli prywatnych znajdujacych si¢ w sytuacji poréwnywalnej do sytuacji spéitki
Electrica, ktorzy rowniez glosowali za przyjeciem planu.

(122) Electrica twierdzi réwniez, ze nie przeprowadzila testu prywatnego wierzyciela, poniewaz syndycy R/BDO mieli
prawny obowigzek doradzi¢ wierzycielom, w jaki spos6b moga zmaksymalizowaé swoje dochody.

4.2.3. Nieujawniona [anonimowa] zainteresowana osoba trzecia

(123) Anonimowy podmiot popiera watpliwosci Komisji. Ponadto nakresla ona zakl6cajacy wplyw $rodkéw wsparcia,
w szczeg6lnosci na rynek produktéw chloro-alkalicznych (sody kaustycznej). Anonimowy podmiot uwaza, ze
proponowane rozwigzanie polegajace na sprzedaniu Oltchimu zmierza w §lepy zaulek: wielokrotne nieudane
proby sprzedazy Oltchimu wskazuja na brak zainteresowania rynku Oltchimem; najnowsze sprawozdania
finansowe Oltchimu pokazujg poziom rentownosci, ktéry jest o wiele za niski, aby zapewni¢ dlugoterminowa
stabilno$¢ dzialalno$ci. W tym kontekscie jedynym realnym rozwigzaniem dla Oltchimu bylaby pelna restruktu-
ryzacja dzialalnoéci w formie zamknigcia zakladéw, zmniejszenia mocy produkeyjnych i ewentualnego wyjscia
z rynku.

(124) Anonimowy podmiot zwraca réwniez uwage, ze znaczna czg$é zyskow osiggnietych przez Oltchim w 2015 r.
i oczekiwanych w 2016 r. zostala wygenerowana poprzez sprzedaz sody kaustycznej, ktorej cena sprzedazy jest
cykliczna i w 2015 r. osiagnela poziom ,szczytu cyklu”. Ponadto wskazniki operacyjne Oltchimu sa wyjatkowo
niskie (wykorzystanie catkowitych mocy produkcyjnych na poziomie 30 %, co w poréwnaniu ze Srednimi
poziomami 80 % w przemySle chloro-alkalicznym w UE jest poziomem bardzo niskim). Kazdy potencjalny
nabywca musialby zatem przeprowadzi¢ bardzo istotne dalsze inwestycje, co stoi w sprzecznosci z niska
warto$cig EBITDA Oltchimu.

4.2.4. PCC

4.2.4.1. Uwagi PCC dotyczace $rodka nr 1

(125) Wedlug PCC, gdyby AAAS postepowatl jak wierzyciel prywatny, preferowalby on egzekucje swoich wierzytelnosci
od Oltchimu po niepowodzeniu procesu prywatyzacji we wrze$niu 2012 r.. doprowadzitoby to do odzyskania
przez AAAS 12 % jego wierzytelnosci, zamiast oczekiwania przez cale postepowanie naprawcze na niepewne
odzyskanie naleznosci.

(126) PCC twierdzi, ze po nieudanej probie prywatyzacji we wrzesniu 2012 r. jeszcze wyrazniej widaé bylo, ze na
rynku nie ma zainteresowania kupnem Oltchimu. Czekanie jeszcze kilka lat na opracowanie jakiego$ planu
restrukturyzacji, a nastepnie kilka kolejnych lat na jego wdrozenie naraza warto$¢ rynkowa aktywoéw Oltchimu
na wysokie ryzyko. Z uplywem czasu aktywa Oltchimu stawaly si¢ coraz bardziej przestarzale i bezuzyteczne.

(127) PCC twierdzi, ze AAAS powinien byl skorzystal ze szczegblowych przepiséw rumunskich dotyczacych
odzyskiwania dlugéw wobec podmiotéw publicznych zaciggnietych w Ministerstwie Finanséw w zwigzku
z gwarancjami panstwowymi (rozporzadzenie nr 29/2002), ktére to przepisy stanowia, Ze umowy o odzyskaniu
wierzytelnoSci przenoszace gwarancje paistwowe z Ministerstwa Finanséw na AAAS s3 uznawane na podstawie
prawa za tytuly wykonawcze. W zwigzku z tym, zdaniem PCC, AAAS moglby wyegzekwowal te tytuly
wykonawcze bez zadnych dodatkowych formalno$ci. AAAS mial do dyspozycji rézne metody egzekucji tych
naleznodci przewidziane w rzadowym dekrecie nadzwyczajnym nr 51/1998 w sprawie realizacji aktywow
panstwa.
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(128) Ponadto wydaje si¢, ze AAAS, nalezac do kategorii zabezpieczonych wierzycieli panstwowych, nie domagat si¢
zniesienia zawieszenia swoich praw egzekucyjnych w ramach postgpowania upadlosciowego, w przeciwienstwie
do spoélki Electrica, ktora podjela taka nieudang prébe. W zwigzku z tym AAAS nie wykorzystal wszystkich
dostgpnych mu instrumentéw prawnych, aby upora¢ si¢ z nieuregulowaniem platnosci przez spétke.

4.2.4.2. Uwagi PCC dotyczace $rodka nr 2

(129) PCC uwaza, ze sp6tki CET Govora i Salrom nie postepowaly jak prywatni inwestorzy, kontynuujac dostawy do
Oltchimu pomimo nieuregulowania przez niego niesplaconych dlugdw, oraz ze ich decyzje mozna bylo
przypisa¢ panstwu.

(130) W przeciwienstwie do spélek Electrica i Electrica Furnizare CET Govora rzeczywiScie zdecydowala sig
kontynuowaé dostawy energii elektrycznej i przemystowej pary wodnej do Oltchimu, mimo ze Oltchim nie
splacit swojego dlugu wobec niej i wbrew sprzeciwowi wlasnych bankéw; taka decyzja doprowadzita do
niewyplacalnosci samej CET Govora w dniu 6 maja 2016 r.. PCC wskazuje, ze wedlug nadzorcy sadowego CET
Govora spétka ta dotowala Oltchim.

(131) PCC utrzymuje, ze decyzje spotki CET Govora o wznowieniu dostaw do Oltchimu po nieudanej probie
prywatyzacji we wrzeSniu 2012 r. mozna przypisal panstwu. Zdaniem PCC decyzja spotki CET Govora
o kontynuowaniu dostaw do Oltchimu zostala podjeta w nastepstwie powigzanych decyzji jej wlasciciela, Rady
Okregu Valcea, chociaz powszechnie wiadomo bylo, ze Oltchim jest niewyplacalny. PCC cytuje réwniez
powiernika spotki CET Govora, ktory stwierdzil, ze ,decyzja o dostarczaniu Oltchimowi energii elektrycznej nie
miala uzasadnienia gospodarczego i byla umotywowana politycznie oraz jest doskonalym przykladem ingerencji
politycznej w zarzadzanie dtuznikiem [....]".

(132) Chociaz PCC przyznaje, ze Oltchim byl waznym klientem Salromu, twierdzi, Ze prywatny inwestor nie
kontynuowatby dostaw do Oltchimu, zwazywszy sytuacje finansowg tego przedsigbiorstwa; potencjalna
likwidacja Oltchimu mialaby wplyw tylko na jeden oddzial Salromu i na zaledwie 60 miejsc pracy. Kazdy
wierzyciel prywatny znajdujacy si¢ w podobnej sytuacji jak Salrom nie zaakceptowalby zatem kumulacji dtugéw,
lecz raczej by pogodzil si¢ ze spadkiem obrotu, zeby utrzyma¢ swoje przedsigbiorstwo w dobrej kondycji.

(133) PCC twierdzi, ze decyzje Salromu o wznowieniu dostaw do Oltchim po nieudanej prébie prywatyzacji we
wrze$niu 2012 r. mozna przypisa¢ panstwu, ktére kontroluje Salrom; zarzad Salromu jest nominowany przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy, przy czym panstwo rumufiskie posiada wigkszo$¢ (51 %) akcji Salromu
i wskazuje przedstawicieli panstwa w zarzadzie.

4.2.4.3. Uwagi PCC dotyczace $rodka nr 3

(134) PCC utrzymuje, ze akceptujac odpisanie dlugu zamiast wyegzekwowania swoich wierzytelnosci, AAAS, CET
Govora i Electrica nie zachowaly si¢ jak prywatni wierzyciele.

(135) PCC twierdzi, ze plan reorganizacji zatwierdzony przez wierzycieli nie zawiera elementéw rzeczywistej restruktu-
ryzacji (°') i ogranicza si¢ zasadniczo wylacznie do restrukturyzacji dlugu i likwidacji. PCC twierdzi, ze plan
reorganizacji przygotowany przez udzialowcéw mégh by¢ lepszym rozwiazaniem, ale nie zostal wdrozony mimo
propozycji PCC, poniewaz wladze rumunskie nie zatwierdzily tego planu.

(136) Bez diugoterminowych $rodkéw restrukturyzacji podstawowej dziatalnosci Oltchimu nie ma szans, aby Oltchim
pozostal rentowny i dochodowy.

Warto$¢ rynkowa

(137) Z jednej strony PCC podkresla, ze warto$¢ rynkowa ustalona w 2013 r. przez rumunski oddzial Winterhill byta
bardzo niepewna oraz ze ostrozny inwestor prywatny nie uznalby jej za prawidlowa przy okre$laniu swojego
stanowiska w sprawie planu reorganizacji dwa lata p6Zniej, w kwietniu 2015 r.

(") Rumuniska ustawa o niewyplacalnosci stanowi, Ze w planie reorganizacji musi by¢ przewidziana reorganizacja operacyjna lub restruktu-
ryzacja dtuznika, restrukturyzacja przedsigbiorstwa (poprzez zmiang struktury udzialowej) oraz ograniczenie dzialalnosci dtuznika
poprzez likwidacje czgici jego aktywow. Plan powinien réwniez obejmowaé perspektywy przywrdcenia rentownosci dtuznika.
Powyzsze warunki nie sg spelnione w przypadku planu reorganizacji zatwierdzonego przez wierzycieli.
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(138) Wczesniejsze liczne nieudane préby prywatyzacji Oltchimu w latach 2001, 2003, 2006, 2007, 2008 i 2012
wedlug PCC wyraznie wskazywaly na to, ze zaden inwestor nie bylby zainteresowany nabyciem udzialéw
w prywatyzacji poprzez utworzenie spotki celowej, jak proponowali nadzorcy sadowi. PCC dodaje, ze cena
ustalona w odniesieniu do prywatyzacji nie jest uzasadniona i nie mozna jej uzna¢ za wiarygodng podstawe do
zatwierdzenia planu. Zdaniem PCC plan sluzy jedynie podtrzymaniu nierentownej dzialalnosci i odroczeniu
w czasie faktycznej upadlosci Oltchimu.

(139) PCC utrzymuje réwniez, ze cena za Oltchim najprawdopodobniej spadtaby w okresie od 2013 r. do 2015 r,
poniewaz niemozliwe byloby ponownie uruchomi¢ zakladéw, ktére nie pracowaly przez dwa lata. Jedyna
warto§¢ zakladu w Bradu moglby zatem stanowi¢ jego teren, niezaleznie od zwigzanych z tym zobowigzan
z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko.

(140) Na poparcie swoich twierdzen PCC przytacza ceng oferowang w nieudanym procesie prywatyzacji w 2012 r.
przez osobe fizyczng (Dana Diaconescu), ktéra wynosila ok. 45 mIn EUR, czyli sze$¢ razy mniej niz cena
oszacowana dla Oltchimu przez Winterhill. Podobnie przedstawiciel spétki Chimcomplex, ktéry w 2016 r. ztozyt
oferte nabycia aktywéw funkcjonalnych Oltchimu, podkreslit w 2016 r., ze warto$¢ Oltchimu jest znacznie
nizsza niz cena zadana w planie reorganizacji.

(141) PCC podkreslil, ze decyzje wierzycieli publicznych mialy miejsce w kontekscie utrzymujacej si¢ nierentownosci
Oltchimu z braku rzeczywistego planu restrukturyzacji; ponadto zyski odnotowane przez Oltchim zostaly
sztucznie wygenerowane poprzez odpisy dlugéw i nie $wiadczyly o poprawie sytuacji finansowej Oltchimu.
Pozytywne wyniki w sprawozdaniu finansowym bylyby jedynie efektem zastosowania réznych praktyk
ksieggowych. Wedlug niezaleznego sprawozdania zamdéwionego przez przedsigbiorstwo [...] w imieniu PCC
Oltchim stale odnotowywal straty w okresie 1 stycznia 2013 r. — 30 czerwca 2016 r. po zneutralizowaniu
elementéw wyjatkowych (takich jak odpisanie dtugu w 2015 r) z powodu aktywéw nieproduktywnych, takich
jak oddzial petrochemiczny Bradu oraz produkcja chlorku i polichlorku winylu. W sprawozdaniach tych
stwierdza si¢ rowniez, ze warto$¢ rzeczowych aktywéw trwalych na dziedi 31 grudnia 2015 r., stanowigcych
ponad 84 % aktywoéw Oltchimu, powinna wynosi¢ 14-128 mln EUR w zaleznosci od oczekiwanej sprzedazy
Oltchim SPV w okresie od grudnia 2013 r. do grudnia 2014 r., a takze w zaleznosci od scenariusza (A lub B)
przewidzianego w planie reorganizacji przygotowanym przez wyznaczonych przez sad syndykéw (*2), ktéra to
warto$¢ jest nizsza od wartosci likwidacyjnej oszacowanej przez Winterhill (141 mln EUR).

Warto$¢ likwidacyjna

(142) Wedlug PCC poréwnanie oszacowanej wartoSci rynkowej Oltchimu z jego wartoscig likwidacyjng bylo bledne
z nastepujacych powodow.

(143) Po pierwsze, istnialy inne rozwigzania takie jak trwajaca sprzedaz pakietéw aktywow Oltchimu.

(144) Po drugie, kwota zobowiazan z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko obliczona przez Oltchim (463,7 mln
EUR) w scenariuszu likwidacji wydaje si¢ zawyzona w celu poparcia planu reorganizacji zamiast likwidacji
Oltchimu, poniewaz nie opieraja si¢ one na zewnetrznych, niezaleznych sprawozdaniach. Nie ma informacji na
temat powodéw, dla ktérych nadzorcy sadowi nie wystapili o przeprowadzenie nowego badania. Takie
zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za $rodowisko oszacowane przez Oltchim w scenariuszu likwidacji
musialyby réwniez zosta¢ uwzglednione w ofercie przez potencjalnego nabywce Oltchim SPV. Ponadto PCC
popiera poglad Komisji, ze w scenariuszu likwidacji duza czgs$¢ aktywdw moze zostal zakupiona przez nabywece,
ktéry bedzie prowadzil dzialalno$¢ przemystowa w zakladzie Oltchimu, dzigki czemu uniknie si¢ rozbi6rki
zakladu zakladanej w tych szacunkach. PCC podkresla natomiast niepewnos¢ zwigzang z wielkoscia zobowigzan
z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko pozostalych w Oltchimie w planie reorganizacji z 2015 r.

Poréwnanie wartosci rynkowej i likwidacyjnej

(145) Po trzecie, w sytuacji, w ktorej nowe wierzytelnosci powstale po ogloszeniu niewyplacalnosci Oltchimu uzyskuja
status uprzywilejowany w stosunku do wczesniej istniejacego dlugu, niektérzy wierzyciele mogli mie¢ interes we
wnioskowaniu o rozpoczecie fazy likwidacji Oltchimu zamiast czekaé na akumulacje takiego nowego dhugu,
ktéry zmniejszylby ich szanse na odzyskanie nalezno$ci. PCC twierdzi réwniez, ze dlug zaciagnigty przez
Oltchim po ogloszeniu jego niewyplacalnosci mégl by¢ oszacowany zbyt nisko. Gdyby tak bylo, doprowadzitoby
to do ograniczenia perspektyw odzyskania naleznosci, a zatem do zwigkszenia odpiséw dlugéw przez wierzycieli
w scenariuszu przewidzianym w planie reorganizacji.

(*) PCC przedtozyt odr¢bne badanie przeprowadzone przez [...], w ktérym zakwestionowano oczekiwang ceng sprzedazy Oltchimu. Jest
ona odmienna od wartosci sprzedazy szacowanej w planie, wynoszacej 306 mln EUR.
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Inne uwagi dotyczgce Srodka nr 3

(146) Ponadto PCC twierdzi, ze wierzyciele panstwowi powinni byli wzia¢ pod uwage réwniez czas trwania fazy reorga-
nizacji w poréwnaniu z czasem trwania postgpowania upadlo$ciowego. Przygotowanie realnego planu restruktu-
ryzacji i jego wdrozenie trwa znacznie dluzej niz likwidacja Oltchimu poprzez natychmiastowg sprzedaz
aktywow.

(147) Poza tym wierzyciele panstwowi powinni byli wykorzystal swoja sytuacje.

— Zgodnie z rumunskg ustawg o niewyplacalnosci (art. 94 lit. ¢)) co najmniej jeden wierzyciel posiadajacy co
najmniej 20 % wszystkich wierzytelno$ci moze zaproponowa¢ plan reorganizacji. Biorac pod uwage fakt, ze
sam AAAS posiadal 34,7 % wszystkich wierzytelnosci, mégl on zaproponowac inny plan, przewidujacy
lepszy wynik dla AAAS i innych wierzycieli panstwowych.

— Chociaz CET Govora reprezentowala 91 % kategorii wierzycieli niezabezpieczonych na podstawie art. 96
ustawy o niewyplacalnosci, znajdowala si¢ w uprzywilejowanej sytuacji, w ktérej mogta mie¢ wplyw na plan
reorganizacji, lecz wydaje si¢, ze nie wykorzystala tej mozliwosci.

— Salrom i rumunski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej réwniez zatwierdzily plan w dwoéch kategoriach
dtugu, w ktérych zgodzily si¢ na odpisanie dlugéw, podczas gdy ich status odpowiednio wierzyciela zabezpie-
czonego i wierzyciela budzetowego mégt umozliwia¢ im wyegzekwowanie ich wierzytelnosci.

(148) Ponadto PCC wskazal, ze chociaz niektorzy wierzyciele prywatni znajdujacy si¢ w podobnej sytuacji jak pafstwo
zaglosowali za planem reorganizacji, bledem byloby wyciggniecie wniosku, ze wierzyciele pafstwowi, w tym
AAAS, znajdowali si¢ w sytuacji podobnej do ostroznych inwestoréw prywatnych, na podstawie faktu, ze
niektérzy wierzyciele prywatni zaglosowali za planem: w przeciwienistwie do wierzycieli prywatnych, posiada-
jacych zaréwno dlugi zabezpieczone, jak i niezabezpieczone, AAAS posiadal dlug niemal w caloci niezabez-
pieczony; poza tym ci wierzyciele prywatni wiedzieli, ze paistwo rumuniskie podejmie wszelkie niezbedne $rodki
i kroki, aby za wszelkg ceng¢ zapewni¢ przetrwanie Oltchimu, i dlatego postanowili ,przylaczy¢ si¢” do panstwa
w tych wysitkach.

(149) Zdaniem PCC $rodek nr 3 mozna przypisa¢ panstwu, poniewaz plan restrukturyzacji nie moglby zostaé
zatwierdzony bez zgody wierzycieli panstwowych, ktdrzy posiadali wigkszo$¢ gloséw (ponad 50 %) w wigkszosci
kategorii wierzycieli: panstwo faktycznie kontrolowalo podjecie decyzji we wszystkich kategoriach wierzycieli
z wyjatkiem kategorii wierzytelnoci zabezpieczonych i pracownikéw. W zwiazku z tym wierzyciele prywatni,
ktorzy zatwierdzili plan reorganizacji, dzialali raczej jak zwolennicy decyzji pafistwa niz oredownicy takiego
planu reorganizacji. PCC stwierdza ponadto, Ze wie ,0 istnieniu wierzycieli prywatnych, ktérzy najwyrazniej
przyjeli takie samo podejscie jak panstwo (tj. réwniez zaglosowali za przyjeciem planu, chociaz w rzeczywistosci
nie byt on dla nich korzystny, poniewaz przewidziano w nim dokonanie przez tych wierzycieli duzych odpiséw)”.
PCC jest jednak zdania, ze ,to paistwo stworzylo t¢ »praktyke rynkowae, a nie odwrotnie (pafistwo podgzato za
tendencjg). Wynika to z tego, ze pafistwo kontrolowalo Oltchim przed niewyplacalnoscig, kontrolowato
glosowanie nad planem reorganizacji oraz ze dla innych wierzycieli bylo oczywiste, ze panstwo podejmie
wszelkie $rodki, aby za wszelka ceng zapewni¢ przetrwanie Oltchimu”.

4.3. Uwagi Rumunii dotyczace uwag oséb trzecich (*)
4.3.1. Dalsze uwagi Rumunii dotyczgce Srodka nr 1

(150) Rumunia uwaza, ze naliczajac odsetki do czasu wszczecia przez Oltchim postgpowania w zwigzku z niewyplacal-
nosécig, AAAS postepowal jak wierzyciel prywatny ,ograniczony uregulowaniami prawnymi”, i odrzuca zarzut
PCC dotyczacy braku dzialania ze strony AAAS w celu wyegzekwowania swoich wierzytelnoici. Co wigcej,
Rumunia twierdzi, Ze protok6t ustalen zostal zaproponowany przez Ministerstwa Finanséw Publicznych,
Gospodarki, Handlu i Srodowiska oraz OPSPL Jesli chodzi o ograniczenia faktyczne, Rumunia wyjasnia, ze AAAS
nie byl w stanie zabezpieczy¢ Srodkéw na rachunkach bankowych (tj. dokona¢ zajecia rachunkéw bankowych),
poniewaz rachunki te byly juz wczesniej zajete przez spélke Electrica.

(151) Rumunia krytykuje logike argumentu PCC, zgodnie z ktérym AAAS powinien byl ubiegac si¢ o egzekucje swojej
wierzytelno$ci: w takich okolicznosciach Oltchim bylby wéwcezas zmuszony do wszczgcia postgpowania
w zwigzku z niewyplacalnoscig. Taka wlasnie sytuacja uniemozliwitaby AAAS odzyskanie jakichkolwiek
naleznosci w ramach procedury, na ktéra powotuje si¢ PCC.

(*}) Zob.uwagi Rumunii z dnia 28 listopada 2016 1.
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(152) Rumunia uwaza opini¢ PCC, ze AAAS powinien byl zaja¢ towary i aktywa Oltchimu, za nierealistyczna,
poniewaz wierzyciele prywatni nie postapili w ten sposéb.

4.3.2. Dalsze uwagi Rumunii dotyczgce Srodka nr 2

(153) Jesli chodzi o CET Govora i Salrom, Rumunia stwierdza, ze Oltchim bezzwlocznie splacit biezace zobowigzania
powstale po ogloszeniu niewyplacalnosci.

(154) Zdaniem Rumunii przedsi¢biorstwa publiczne postgpily jak przedsi¢biorstwa prywatne, takie jak Bulrom Gas
Impex (lokalny dostawca Oltchimu), a zatem ich zachowanie bylo zgodne z testem prywatnego wierzyciela

i prywatnego nabywcy.

4.3.3. Dalsze uwagi Rumunii dotyczgce Srodka nr 3

(155) Po pierwsze, Rumunia stwierdza, ze po uruchomieniu procedury sadowego postgpowania naprawczego
rozwigzanie, o ktérym wspomina PCC w swoich uwagach, polegajace na opracowaniu planu reorganizacji,
ktoérym zarzadzaliby udzialowcy, nie mogloby by¢ juz zastosowane zgodnie z ustawg o niewyplacalnosci; wedlug
Rumunii proponowany przez PCC proces reorganizacji faworyzowaltby udzialowcéw ze szkodg dla wierzycieli,
a zatem nie zostalby przez tych ostatnich zatwierdzony.

(156) Rumunia kwestionuje twierdzenie PCC, ze sytuacja finansowa Oltchimu jest ,ponizej akceptowalnych standardéw
[...] nadal generuje straty”, i podkresla, ze Oltchim zajal 63. miejsce na 100 w rankingu najbardziej rentownych
przedsigbiorstw w Europie Poludniowo-Wschodniej przeprowadzonym przez SeeNews (*4).

(157) Jezeli chodzi o wycene aktywéw Oltchim przeprowadzong przez [...] i przekazang przez PCC, Rumunia nie
kwestionuje dokonanej przez [...] korekty normalizacyjnej zwigzanej z odpisaniem dlugu, ale wyraznie odrzuca
zastosowanie metody zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF) w celu wycenienia aktywéw Oltchimu.
Na poparcie faktu, ze zdyskontowane przepltywy pieni¢zne sg uwzgledniane przy wycenie przedsigbiorstwa i jako
takie nie s3 odpowiednie do wyceny aktyw6éw, Rumunia przywoluje materialy szkoleniowe Uniwersytetu
Harvarda i Stern School of Business.

(158) Rumunia odrzuca réwniez popierang przez PCC koncepcje, zgodnie z ktérg AAAS miatby wplyw na zachowanie
wierzycieli prywatnych, poniewaz co najmniej dwa banki bedace sygnatariuszami (a mianowicie Erste Bank AG
i Banca Transilvania) s3 uznanymi, niezaleznymi instytucjami o $wiatowej renomie.

(159) Rumunia podkresla, ze to wierzyciele prywatni sg zasadniczo podmiotami, ktore podjely kluczowa decyzje
w sprawie planu reorganizacji Oltchimu, poniewaz stanowili oni 61,5 % wierzycieli zabezpieczonych, ktdrzy
odegrali decydujacg role, zatwierdzajac czeSciowe odpisanie, co bylo niezbedne do zatwierdzenia planu przez
kazda kategorie.

(160) Rumunia twierdzi, Ze oczekiwana kwota wierzytelnoSci odzyskanych przez podmioty publiczne w ramach planu
reorganizacji zaproponowanego przez nadzorce sagdowego wynosita 500 mln RON, tj. siedem razy wigcej niz
kwota 72 mln RON potencjalnie odzyskana w ramach postepowania upadlosciowego.

(161) Ponadto wedlug Rumunii AAAS byt w szczegdlnosci w stanie odzyskal ponad 18 % catkowitej kwoty swoich
nalezno$ci w ramach planu restrukturyzacji w poréwnaniu z zaledwie 12 % w przypadku likwidacji, jak wynika
z badania Raiffeisen.

(162) Rumunia stwierdza réwniez, ze wedlug opinii nadzorcéw sadowych Oltchimu w przypadku upadlosci unikanie
lub zanizanie kosztéw Srodowiskowych wiazaloby si¢ z odpowiedzialnoscia karng zgodnie z prawem
rumunskim.

(**) https:/[top100.seenews.com/wp-content/uploads/2012/07SEE_top_100_2016_1.pdf
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(163) Rumunia utrzymuje (), Ze zasady glosowania oznaczajg, iz zgodnie z prawem plan reorganizacji nie moglby
zostaé przyjety bez zgody wierzycieli zabezpieczonych jako kategorii defaworyzowanej. Sa oni zatem wierzy-
cielami prywatnymi, ktérzy posiadali wigkszo$¢ w kategorii wierzycieli zabezpieczonych, ktéra zainicjowata
i pozwolila na przyjecie planu; w zwigzku z tym nie postgpowali oni jak zwykli naSladowcy wierzycieli
panstwowych, jak twierdzit PCC. Rumunia wyraznie stwierdzila (°°), ze wierzyciele zabezpieczeni nalezeli do
kategorii defaworyzowanej. W przypadku odrzucenia planu przez tych wierzycieli warunek okreslony w art. 101
ust. 2 lit. ¢) ustawy o niewyplacalnosci nie zostalby zatem spelniony, co uniemozliwitoby innym kategoriom
wierzycieli doprowadzenie do przyjecia planu.

(164) Rumunia podkresla réwniez réznice miedzy wezesniejszymi nieudanymi probami prywatyzacji a procesem
prowadzonym w 2012 r., ktéry polegal na sprzedazy aktywéw Oltchimu przeniesionych na spétke celows, co
oznaczalo, ze nabywca nie nabylby calego bilansu Oltchimu, tacznie z zobowigzaniami, a jedynie jego aktywa.

(165) Rumunia twierdzi, ze warto$¢ obecnego zadtuzenia maleje w zwigzku z osiagnieciem przez Oltchim dodatniej
wartosci EBITDA.

(166) Ponadto Rumunia kwestionuje opini¢ [anonimowego podmiotu], ze Oltchim bedzie ,strukturalnie nierentowny”:
trudnosci Oltchimu byly raczej spowodowane gldéwnie zlymi decyzjami w dziedzinie zarzadzania.

(167) Oprocz powyzszego wladze rumunskie w swoich uwagach z dnia 16 maja 2018 r. podkreslity nastepujace
elementy.

(168) Po pierwsze, wierzyciele panstwowi nie zapewnili Oltchimowi korzystnej sytuacji, poniewaz mozna bylo uznaé
ich za dzialajacych na zasadzie réwnorzednosci z wierzycielami prywatnymi we wszystkich kategoriach
wierzycieli zabezpieczonych, wierzycieli budzetowych, dostawcow kluczowych i wierzycieli niezabezpieczonych.

(169) W szczegdlnosci wickszo§¢ wierzycieli zabezpieczonych glosowala za przyjeciem planu, poniewaz byli oni
przekonani, ze w scenariuszu likwidacji nie otrzymaliby kwoty w pelni pokrywajacej ich wierzytelnosci. Sam
fakt, ze AAAS mial roszczenia zaréwno w kategorii wierzycieli zabezpieczonych, jak i w kategorii wierzycieli
budzetowych, nie mialby wplywu na stwierdzenie dotyczace réwnorzednosci, poniewaz AAAS mogl jedynie
oczekiwal, ze w ramach planu otrzyma wigksza kwote niz w scenariuszu likwidacji.

(170) Fakt, ze wierzyciele zabezpieczeni glosowali za przyjeciem planu i zaakceptowali odpisanie dlugu w planie,
oznaczal, ze roszczenia wierzycieli budzetowych byly bezwartoiciowe w scenariuszu likwidacji. Aby zapewni¢
pozytywny glos wierzycieli budzetowych w sprawie planu, wierzyciele zabezpieczeni w szczegdlnosci zgodzili sie
ograniczy¢ swoj udzial we wplywach (zgadzajac si¢ na faktyczne umorzenie 20-27 % swoich wierzytelnosci) na
rzecz kategorii defaworyzowanych, ktére w przypadku likwidacji nie otrzymalyby nic.

(171) Pozytywny glos wigkszosci wierzycieli niezabezpieczonych (w ktorej to kategorii 40,5 % wierzytelnoéci nalezalo
do spotki Electrica) rowniez $wiadczy o ich zaufaniu do planu, chociaz ich glos mial ograniczone znaczenie,
poniewaz nie mogli oni oczekiwaé zaspokojenia jakichkolwiek wierzytelnosci w scenariuszu likwidacji ani
w scenariuszu planu reorganizacji.

(172) Po drugie, wladze rumunskie, ktérym Komisja umozliwita przedstawienie uwag na temat projektu testu
prywatnego inwestora przygotowanego przez Komisje z punktu widzenia wierzycieli zabezpieczonych,
wierzycieli budzetowych, dostawcéw kluczowych i wierzycieli niezabezpieczonych, opartego na dowodach
dostepnych w tym czasie (zamieszczonego w wersji ostatecznej w zalgczniku I do niniejszej decyzji), przedstawily
rézne uwagi na ten temat. W szczegdlnosci wladze rumunskie relatywizujg réznice miedzy sprzedaza Oltchim
SPV przewidziang w planie reorganizacji a sprzedaza in situ, ktérg Komisja uznala za jeden z trzech mozliwych
scenariuszy likwidacji. Rumunia podkresla, ze nie mozna bylo oczekiwal, iz scenariusz likwidacji przyniesie
wyzsze wplywy niz plan reorganizacji. Ponadto Rumunia przedstawila rozne uwagi techniczne na temat sposobu,
w jaki prywatny wierzyciel oszacowalby wplywy i koszty zar6wno w planie reorganizacji, jak i w scenariuszu
likwidacji, z wyjatkiem zobowigzan z tytutu odpowiedzialnosci za $rodowisko, w przypadku ktérych Rumunia
kwestionuje ich neutralizacje.

(*) Zob. pkt 35 odpowiedzi Rumunii na uwagi os6b trzecich dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania.
(**) Zob. odpowiedZ Rumunii z dnia 16 maja 2018 r. — zalgcznik I, pkt R7.
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(173) Po trzecie, ogélnie rzecz biorac, wariant wybrany przez wierzycieli, a mianowicie glosowanie za przyjeciem
planu, byl dla nich w oczywisty sposob korzystny, poniewaz wplywy ze sprzedazy w postaci pakietow aktywow
operacyjnych — nawet jesli stanowily one zaledwie 57 % — przyniosly znacznie wigcej korzySci niz mialoby
miejsce w przecigtnym scenariuszu w przypadku upadlosci. Poza wyzej wymienionymi dodatkowe kwoty
mialyby zostal uzyskane ze sprzedazy pozostalych 43 % aktywow, a korzy$¢ z tego plynaca bylaby wyzsza
w postepowaniu naprawczym. Ponadto przewiduje sig, ze Oltchim splaci ok. 8 mIn EUR z obecnego zadtuzenia
w pierwszej polowie 2018 r., co oznaczaloby nizsze obecne zadluzenie i rozdzielenie wiréd wierzycieli wyzszych
kwot w ramach postgpowania naprawczego.

5. PROCES SPRZEDAZY AKTYWOW OLTCHIMU

(174) W swojej decyzji o wszczeciu postepowania (zob. motyw 85) Komisja stwierdzila, ze proces sprzedazy okreslony
w pierwotnie zatwierdzonym planie restrukturyzacji moze doprowadzi¢ do cigglosci gospodarczej pomigdzy
Oltchimem SA a ewentualnym nabywca Oltchimu SPV. Aby zapobiec przeniesieniu ewentualnej pomocy panstwa
niezgodnej z rynkiem wewnetrznym na nabywcéw aktywow Oltchimu, wladze rumuriskie podjely decyzje
o restrukturyzacji procesu sprzedazy, tak aby zapewni¢ przerwanie ciggloici gospodarczej migdzy Oltchimem
a jego potencjalnymi nabywcami.

(175) Dokladniej rzecz ujmujgc, w lipcu i sierpniu 2016 r. przy wsparciu doradcéw Oltchim przeprowadzit analize
swoich aktywéw i okreslit warianty szczegélowej oferty aktywdw, majac na celu maksymalizacje potencjalnej
skumulowanej ceny sprzedazy. Doprowadzito to do zidentyfikowania dziewigciu pakietéw aktywéw (7). Po
publicznym ogloszeniu sprzedazy Oltchimu w sierpniu 2016 r. 23 oferentom rozestano memorandum
informacyjne, a termin skladania wiazacych ofert byt kilkakrotnie przekladany, z zachowaniem nalezytej
starannosci (facznie z przeprowadzeniem wizyt na miejscu i technicznego badania due diligence).

(176) Zmieniony plan opierajacy si¢ na sprzedazy w postaci pakietéw aktywéw (a nie sprzedazy poprzez spélke
celows) zostal formalnie przyjety przez walne zgromadzenie wierzycieli w dniu 6 marca 2017 r. Sedzia-komisarz
potwierdzil zmieniony plan reorganizacji w dniu 28 czerwca 2017 r., a jego decyzja stala si¢ prawomocna
w dniu 16 pazdziernika 2017 r. (gdy sad wyzszej instancji oddalit odwolanie wniesione przez osobe trzecia).

(177) Po otrzymaniu wigzacych ofert sprzedawca (AT Kearney w imieniu Oltchimu) okreslit nastepujace potencjalne
kombinacje wigzacych ofert o najwyzszej tacznej wartosci dla wierzycieli:

— oferta White Tiger Wealth Management na wszystkie pakiety aktywow z wyjatkiem 2 i 6 za laczng ceng
ofertows [...] min EUR,

— oferta sp6tki Chimcomplex na pakiety aktywéw 1, 2, 3, 4, 5 i czgSciowo 7 za laczng ceng ofertows [...] mln
EUR, oferta Dynamic Selling Group (,DSG”) na pakiet aktywéw 6 za laczng ceng¢ ofertowg 1,9 mln EUR
(p6Zniej zmieniona) oraz oferta International Process Plants and Equipment (IPP) na pakiety 8 i 9 za ceng [...]
mln EUR.

(178) W dniu 18 grudnia 2017 r. odbylo si¢ posiedzenie zgromadzenia wierzycieli, na ktérym zatwierdzono umowe
sprzedazy aktywoéw ze spotka Chimcomplex, odrzucajac jednocze$nie wszystkie inne oferty (**). Biorgc pod
uwage fakt, ze decyzja zgromadzenia wierzycieli zostala zaskarzona w sadzie, pierwotny ostateczny termin
realizacji umowy zostat przesuniety na dzien 17 pazdziernika 2018 r.

() W sklad tych dziewigciu pakietéw aktywow wchodzily: 1) pakiet aktywéw zwigzanych z produktami chloro-alkalicznymi, sktadajacy
sie gldwnie z instalacji Oltchimu do elektrolizy membranowej i do przetwarzania substancji Zracych; 2) pakiet aktywow zwigzanych
z alkoholami oxo, skladajacy si¢ gléwnie z instalacji Oltchimu do produkgji alkoholi oxo oraz bylego zakladu produkeji ftalanu
dioktylu, ktéry mozna bylo przeksztalci¢ do celow produkgji tereftalanu dioktylu, plastyfikatora akceptowanego na rynku europejskim;
3) pakiet aktywow zwigzanych z tlenkiem propylenu i poliolami, skfadajacy si¢ gléwnie z instalacji Oltchimu do przetwarzania wapna
oraz do produkdji tlenku propylenu i polioli; 4) pakiet aktywéw zwiazanych z ustugami $wiadczonymi na terenie zakladu, skladajacy si¢
glownie z kluczowej infrastruktury przemystowej i dzialek w okregu Valcea, stuzacy do zarzadzania obicktem przemystowym
w odniesieniu do innych pakietéw aktywéw na terenie zakladu; 5) pakiet aktywéw zwigzanych z wagonami silnikowymi, skladajacy si¢
gléwnie ze znacznego taboru réznych specjalistycznych wagonéw-cystern silnikowych przeznaczonych do transportu dostaw
i produktéw wytwarzanych na terenie zaktadu w okregu Valcea lub w podobnych zaktadach produkcyjnych w innych lokalizacjach; 6)
zaklad przetwérstwa polichlorku winylu Ramplast na potrzeby produkeji profili z polichlorku winylu do okien i drzwi; 7) pakiet
aktywéw zwigzanych z chlorkiem winylu i polichlorkiem winylu, ktéry sklada si¢ gléwnie z nieczynnych instalacji do produkeji
monomeru chlorku winylu i syntezy polichlorku winylu; 8) pakiet aktywéw zakladu w Bradu, skladajacy si¢ gléwnie z dawnego
zakladu petrochemicznego i instalacji znajdujacych si¢ w Pitesti-Bradu, w tym pieca pirolitycznego oraz instalacji do uwodorniania i do
produkgji polimeréw (polietylenu/polipropylenu); oraz 9) pakiet aktywoéw zwigzanych z bezwodnikiem ftalowym, skladajacy sie
glownie z zakladu produkcji bezwodnika ftalowego w okregu Valcea.

(*®) Jak wyjasnit sprzedawca, White Tiger Wealth Management nie byl w stanie przedstawi¢ wystarczajacego dowodu pewnosci transakcji
i ostatecznie w dniu 23 pazdziernika 2017 r. jednostronnie zdecydowat si¢ wycofa¢ z transakgji.
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(179) Jezeli chodzi o pakiet 6, ceng sprzedazy renegocjowano z DSG i wzrosta ona z 1,9 mln EUR do 2,6 mln EUR. Na
tej podstawie w dniu 1 lutego 2018 r. podpisano umowe sprzedazy aktywéw. Sprzedaz ta zostala zatwierdzona
przez zgromadzenie wierzycieli w dniu 26 lutego 2018 r. i zakoniczona w dniu 12 czerwca 2018 r.

(180) W odniesieniu do pozostatych niesprzedanych aktywéw (pakiet 7 — przetworstwo polichlorku winylu, pakiet 8 —
zaklad petrochemiczny w Bradu, pakiet 9 — bezwodnik ftalowy, oraz niektére pojedyncze skladniki aktywow
z pakietu 7 — chlorek winylu/polichlorek winylu) zgromadzenie wierzycieli probowato uzyskaé lepsze oferty
cenowe, ale negocjacje w tej sprawie zakonczyly sie niepowodzeniem.

(181) W maju 2018 roku ogloszono nowy przetarg na pozostale (niefunkcjonalne) pakiety aktywéw 8, 9 oraz
niesprzedang cze$¢ pakietu aktywow 7 (*°). Przewidywany termin likwidacji pozostalych aktywéw to kwiecien
2019 r.

6. OCENA POMOCY

(182) Komisja zbada najpierw, czy $rodki nr 1-3 na rzecz Oltchimu wiaza si¢ z pomoca panstwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE (zob. sekcja 6.1 ponizej). Komisja oceni nastepnie, czy Oltchim byl przedsi¢biorstwem
znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji (zob. sekcja 6.2 ponizej). Ponadto Komisja zbada, czy pomoc zostala juz
wdrozona (zob. sekcja 6.3 ponizej), a zatem czy taka pomoc jest zgodna z rynkiem wewnetrznym (zob. sekcja
6.4 ponizej).

6.1. Istnienie pomocy pafstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE

(183) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez pafistwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobow pafistwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakléca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi”.

(184) Kryteria, o ktérych mowa w art. 107 ust. 1 TFUE, majg charakter laczny. Kwalifikacja danego $rodka jako
pomocy w rozumieniu powyzszego postanowienia wymaga zatem tacznego spelnienia nastgpujacych warunkéow:

1) $rodek mozna przypisaé panstwu i musi on by¢ finansowany z zasobéw panstwowych;
2) $rodek musi przynosi¢ korzys¢ beneficjentowi Srodka;
3) korzys¢ ta musi by¢ selektywna; oraz

4) $rodek musi zaklocaé konkurencje lub grozi¢ jej zakléceniem oraz wplywaé na wymiang handlowg miedzy
panstwami cztonkowskimi.

6.1.1. Paristwowe pochodzenie $rodkéw (mozliwos¢ przypisania Srodkéw paristwu i wykorzystanie zasobéw paristwowych)

(185) Jak orzekt Trybunal (°°), aby Srodki mogly zosta¢ zakwalifikowane jako pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE, a) musza one by¢ finansowane z zasoboéw panistwa albo bezposrednio, albo posrednio przez organ
posredniczgcy na podstawie udzielonych mu uprawnien oraz b) musi istnie¢ mozliwo$¢ przypisania ich paistwu.
Pojecie pafistwa cztonkowskiego obejmuje wszystkie poziomy organéw publicznych, niezaleznie od tego, czy jest
to organ krajowy, regionalny czy lokalny (*).

6.1.1.1. Srodek nr 1: AAAS — brak egzekucji i dalsze narastanie dtugéw w okresie od wrzesnia
2012 r. do stycznia 2013 r.

(186) Jak zauwazono w motywie 14 powyzej, AAAS jest cz¢icig administracji publicznej, podporzadkowang rzadowi.
W zwiazku z tym brak egzekucji przeterminowanego diugu (kapitalu i odsetek) przez ten organ, dalsze
narastanie dlugu, jak réwniez umorzenie dlugéw, ktére normalnie powinny byly zosta¢ splacone na rzecz AAAS,
stanowi obcigzenie budzetu pafistwa i wigze si¢ z wykorzystaniem zasobéw panstwowych.

(187) W S$wietle powyzszego $rodek nr 1 mozna przypisa panstwu i wigze si¢ on z przeniesieniem zasoboéw
panstwowych.

(*)) Zgodnie z odpowiedziag Rumunii z dnia 16 maja 2018 r. wszystkie te aktywa sa aktywami niefunkcjonalnymi.
(*) Zob. sprawa C-482/99, Francja/Komisja (Stardust Marine), ECLLEU:C:2002:294.
(*) Sprawa C-248/84, Niemcy/Komisja, ECLLEU:C:1987:437, pkt 17.
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6.1.1.2. Srodek nr 2: CET Govora i Salrom - wsparcie dziatalnosci Oltchimu w formie statych,
nieoplacanych dostaw od wrze$nia 2012 r.

(188) W przypadkach, w ktérych organ publiczny przyznaje korzys¢ beneficjentowi, Srodek taki mozna z definicji
przypisa¢ panstwu, nawet jezeli odnodny organ jest pod wzgledem prawnym niezalezny od innych organéw
publicznych.

(189) Mozliwo$¢ przypisania Srodka pomocy panstwu jest jednak mniej oczywista, jezeli korzySci przyznaje sie za
posrednictwem przedsigbiorstw publicznych (). W takich przypadkach koniecznie jest okreslenie, czy organy
publiczne mozna uzna¢ za zaangazowane, w taki czy inny sposéb, w przyjecie danego $rodka (*°).

(190) Dlatego tez mozliwo$¢ przypisania panstwu Srodka podjetego przez przedsigbiorstwo publiczne mozna
wywnioskowal na podstawie zestawu wskaznikéw wynikajacych z okolicznosci danej sprawy oraz kontekstu,
w ktérym podjeto dany Srodek (°*). Wskazniki pozwalajace na ustalenie, czy dany $rodek mozna przypisaé
pafistwu, obejmujg m.in.:

a) status prawny przedsigbiorstwa (okreslenie, czy podlega ono prawu publicznemu, czy tez ogélnemu prawu
spotek);

b) zintegrowanie przedsigbiorstwa ze strukturami administracji publicznej;

¢) charakter dzialalno$ci przedsigbiorstwa i prowadzenie jej na rynku w warunkach normalnej konkurencji
z podmiotami prywatnymi;

d) fakt, ze dany podmiot nie moglt podja¢ kwestionowanej decyzji bez uwzglednienia wymogéw organdéw
publicznych;

e) fakt, ze przedsigbiorstwo, za posrednictwem ktérego udzielono pomocy, musialo uwzglednia¢ wytyczne
organéw rzadowych (*%);

f) stopieri, w jakim organy publiczne nadzoruja zarzadzanie przedsigbiorstwem.

(191) W odniesieniu do Salromu Komisja zauwaza, Ze zarzad spolki jest nominowany przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy, przy czym pafstwo rumunskie posiada wigkszo$¢ (51 %) akeji Salromu i wskazuje przedstawicieli
panstwa w zarzadzie.

(192) Ponadto biorac pod uwage fakt, ze Salrom uznaje si¢ za przedsigbiorstwo pafstwowe, jego roczny budzet
podlega zatwierdzeniu przez panstwo. To zatwierdzenie ex ante dotyczy miedzy innymi kwot odpowiadajacych
nalezno$ciom od klientéw (takich jak Oltchim) z tytulu dostaw i ustug.

(193) W kazdym razie nie jest konieczne stwierdzenie, ze dzialania Salromu mozna przypisa¢ pafstwu w odniesieniu
do $rodka nr 2, poniewaz Komisja stwierdza, ze $rodek nr 2 nie stanowi pomocy dla Salromu (zob. motyw 263
ponizej).

(194) W odniesieniu do CET Govora Komisja zauwaza, ze spolka ta jest zarejestrowana jako przedsigbiorstwo w pelni
panistwowe, ktdrego jedynym akcjonariuszem jest okreg Valcea, oraz ze przed ogloszeniem niewyplacalnosci byta
zarzadzana przez Rade Okregu Valcea (°°).

(195) Ponadto Komisja zauwaza, Ze decyzje o podpisaniu z Oltchimem nowej umowy na dostawy energii elektrycznej,
a nastgpnie o zwigkszeniu dostaw zostaly podjete w ramach wdrazania kilku decyzji () wydanych przez Radg
Okregu Valcea w celu zapewnienia Oltchimowi dostaw.

(*) Pojecie przedsigbiorstwa publicznego mozna zdefiniowaé w oparciu o dyrektywe Komisji 2006/111/WE z dnia 16 listopada 2006 r.
w sprawie przejrzystoSci stosunkéw finansowych miedzy panstwami czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, a takze
w sprawie przejrzystoéci finansowej wewnatrz okrelonych przedsigbiorstw (Dz.U. L 318 z 17.11.2006, s. 17). Art. 2 lit. b) tej
dyrektywy stanowi, ze ,»przedsigbiorstwa publiczne« oznaczaja kazde przedsigbiorstwo, na ktére wiadze publiczne moga,
bezposrednio lub posrednio, wywiera¢ dominujacy wplyw z racji bycia jego whascicielem, posiadania w nim udzialu kapitalowego lub
ze wzgledu na zasady, ktére nim rzadzg”.

(*}) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 16 maja 2002 r., Francja/Komisja (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, pkt 52.

(*) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 16 maja 2002 r., Francja/Komisja, (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294. Zob.
takze wyrok Sadu z dnia 26 czerwca 2008 r., SIC/Komisja, T-442/03, ECLLEU:T:2008:228, pkt 93-100.

(**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 23 pazdziernika 2014 r., Commerz Nederland, C-242/13, ECLLEU:C:2014:2224, pkt 35.

(*) Zob. rozporzadzenie rzadowe nr 1005/2002, wspomniane na stronie internetowej sp6tki: www.cetgovora.ro.

(*’) Decyzja nr 27 z dnia 31 sierpnia 2012 r., decyzja nr 58 z dnia 31 paZzdziernika 2012 r., decyzja nr 61 z dnia 16 listopada 2012 r.,
decyzja nr 86 z dnia 28 grudnia 2012 .


http://www.cetgovora.ro

5.7.2019 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 181/47

(196) Nieprzekonujace byloby réwniez uznanie, Ze spétka CET Govora byla wolna od jakichkolwiek wplywéw ze
strony panistwa, jezeli wzig¢ pod uwage zachowanie tej spotki w szerszym kontekscie; na przyklad bezposrednio
po nieudanej prywatyzacji dyrektor generalny CET Govora zostal natychmiast mianowany na stanowisko
dyrektora generalnego Oltchimu w pazdzierniku 2012 r., a nastgpnie wrocit do CET Govora w lutym 2013 r,
zaraz po ogloszeniu niewyplacalnosci Oltchimu (%%).

(197) Pomimo twierdzenia Rumunii, Ze dyrektor generalny CET Govora doradzal Radzie Okregu Valcea, tak aby
w okresie objetym oceng podejmowala decyzje w najlepszym interesie przedsigbiorstwa, inne elementy
ujawnione w ramach skandali korupcyjnych na wysokim szczeblu, w ktére zaangazowany byt dyrektor generalny
CET Govora (i ostatecznie skazany wraz z czlonkiem rzagdu przez krajowe sady karne) przecza temu
twierdzeniu (*’). Dokladniej rzecz ujmujac, w czerwcu 2018 r. krajowe sady karne uznaly éwczesnego ministra
transportu za winnego w zwigzku z zarzutami wywierania rzeczywistego wplywu na dyrektora generalnego CET
Govora w celu naklonienia go do zawarcia szeregu niekorzystnych i zbednych uméw w imieniu CET Govora,
czego ostatecznym celem bylo wyprowadzenie zasobéw z przedsigbiorstwa. Krajowe sady karne uznaly zaréwno
ministra, jak i dyrektora generalnego CET Govora za winnych prowadzenia wspdlnej dzialalno$ci przestgpczej
polegajacej na naduzywaniu urzedu i wywieraniu wplywu w ciaglej formie w okresie od pazdziernika 2011 r. do lipca
2014 r.

(198) W zwiazku z tym, niezaleznie od subiektywnego stanowiska CET Govora co do zasadnosci kontynuowania
dostaw na rzecz Oltchimu, Komisja zauwaza, ze spétka CET Govora nie mogla podjaé spornej decyzji bez
uwzglednienia wymogéw organéw publicznych oraz ze podstawe dzialania CET Govora stanowily ostatecznie
wytyczne wydane przez organy rzagdowe (tj. decyzje Rady Okregu Valcea). W zwiazku z tym Komisja stwierdza,
ze w przypadku CET Govora przedmiotowy $rodek mozna przypisaé panstwu.

(199) Poniewaz CET Govora jest przedsigbiorstwem pafstwowym, Komisja stwierdza, ze podjeta przez te spélke
decyzja o odroczeniu terminu platnosci i kontynuowaniu dostaw na rzecz Oltchimu obcigza zasoby paristwowe.

(200) W $wietle powyzszego Srodek nr 2 mozna w odniesieniu do CET Govora przypisal pafistwu i wigze si¢ on
z przeniesieniem zasobdéw panstwowych.

6.1.1.3. Srodek nr 3: AAAS i przedsigbiorstwa paistwowe (w szczegélnosci Electrica, Salrom,
CET Govora, Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej) — umorzenie dlugu w 2015 r.
w ramach planu reorganizacji

(201) Po pierwsze, Komisja zauwaza, ze na podstawie prawa dotyczacego niewyplacalnosci plan nie mdgt zostaé
zatwierdzony bez zgody AAAS (posiadajacego wigkszo$¢ wartoSci wierzytelnosci w kategorii wierzycieli
budzetowych) ani spdlki CET Govora (posiadajacej wigkszo$¢ wartoci wierzytelnosci w kategorii dostawcow
zmonopolizowanych, tj. wierzycieli niezabezpieczonych na podstawie art. 96 ustawy o niewyplacalnosci), ktérych
dzialania mozna bylo przypisa¢ panistwu (zob. motywy 187 i 200).

(202) Po drugie, Komisja zauwaza réwniez, ze plan restrukturyzacji zostal opracowany przez syndyka wyznaczonego
przez sad wchodzacy w sklad struktur panstwowych. Plan restrukturyzacji zostal nastgpnie zatwierdzony za
zgoda wierzycieli publicznych i prywatnych, ktérzy wczesniej, w listopadzie 2012 r., podpisali protokét ustalen
z inicjatywy panstwa.

(203) Protokdt ten (podpisany przez 12 podmiotéw, z ktérych 10 nalezalo do struktur administracji publicznej lub
bylo wlasnosciag publiczng (%), a tylko dwa byly prywatnymi instytucjami finansowymi (') — zob. motyw 31)
zostal przygotowane przez trzy ministerstwa i zatwierdzony przez premiera. Protoké! ustalen byl zatem tym
wla$nie kanalem, ktéry panstwo wykorzystalo na najwyzszym szczeblu, aby utrzymaé Oltchim na rynku.

(**) https:/[romanialibera.rofactualitate/eveniment/directorul-oltchim-a-demisionat-la-presiunea-angajatilor-combinatului-292711

(*) https:/[www.digi24.ro/stiri/actualitate/justitie/dan-sova-condamnat-la-3-ani-de-inchisoare-cu-executare-950309

(") Trzy ministerstwa, AAAS, Urzad ds. Wlasnosci Pafistwowej i Prywatyzacji w Przemysle, Electrica, CFR Marfd, Salrom SA, Oltchim, CEC
Bank. Od lipca 2014 r. wigkszo$¢ udziatéw w spétce Electrica jest wlasnoscia prywatna.

(") Banca Transilvania SA i Banca Comerciald Romana.
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(204) Po trzecie, Komisja zauwaza, Ze zamiar panstwa dotyczacy utrzymania Oltchimu na rynku byt zasygnalizowany,
a nastepnie wielokrotnie potwierdzany przed okresem niewyplacalnosci i w jego trakcie.

a) Jak pokazujg rézne o$wiadczenia prasowe wysokich przedstawicieli rumunskiego rzadu (zob. motywy 27, 28,
30 i 31 powyzej, dotyczace okresu od wrze$nia 2012 r. do stycznia 2013 r.), jeszcze przed opracowaniem
jakiegokolwiek planu restrukturyzacji i ogloszeniem niewyplacalnosci istnialo pelne polityczne zobowigzanie
do ratowania Oltchimu i wznowienia jego dzialalnosci.

b) Jak wynika z doniesien prasowych, rzad znajdowal si¢ pod silng i ciagla presja ze strony zwiazku
zawodowego Oltchimu, w szczegblnoici po nieudanej prywatyzacji, jak réwniez przez caly 2013 r. (3).
W szczegblnosci po ogloszeniu niewyplacalnosci Oltchimu w lutym, marcu i sierpniu 2013 r. mialy miejsce
liczne protesty w dwoch zakladach Oltchimu — w Ramnicu Vélcea i Pitesti.

¢) W styczniu 2013 r. byly minister gospodarki przyznal, ze poprzednia proba prywatyzacji doprowadzita do
nagromadzenia przez Oltchim dodatkowych dlugéw w wysokosci prawie 100 mln EUR w okresie od przyst-
pienia do nieudanej prywatyzacji do [stycznia 2013 r.], i stwierdzil, ze latwiejszym rozwigzaniem bylaby
likwidacja poszczegélnych czesci przedsigbiorstwa. Minister dodal jednak, ze uwaza ,ogloszenie niewypla-
calnoci Oltchimu [....] za szans¢ na restrukturyzacje i waloryzacje rentownych czgsci. Fundusz Walutowy ma
bardziej pesymistyczny poglad” (%). Przez pierwsza czg$¢ okresu niewyplacalnodci rzagd rumunski w dalszym
ciagu wysylal spoleczefistwu zdecydowane sygnaly dotyczace swoich zamiaréw w zakresie ratowania
Oltchimu.

d) Na przyklad niezwlocznie po ogloszeniu niewyplacalnosci na poczatku marca 2013 r. é6wezesny rumunski
premier napomknal, Ze ,niestety, reakcja Komisji Europejskiej na pomyst pozyczki jest negatywna, zdaniem
Komisji Europejskiej Oltchim skorzystat juz z pomocy pafistwa w latach 2010-2011, jak sadze, dlatego nie
wolno nam przyzna¢ mu pieniedzy z budzetu, a jedynym rozwiazaniem jest restrukturyzacja i finansowanie
otrzymywane zaréwno od bankéw, jak i od przedsigbiorstw handlowych, ktére kupuja wytworzone
produkty”. Premier dodal, ze rzagd ma ,interes w utrzymaniu miejsc pracy” (%).

e) W tym samym miesigcu, marcu 2013 r., podczas wystapienia przed rumufiskim parlamentem () éwezesny
minister gospodarki stwierdzil, ze ,zamierzamy zmieni¢ filozofi¢ prywatyzacji, gdyz jesteSmy zainteresowani
tymi [inwestorami], ktérzy chca inwestowal, i bardziej interesuje nas faktyczny poziom pdzniejszych
inwestycji [po prywatyzacji] niz cena sprzedazy” (’°).

f) W innym kontekscie ten sam minister gospodarki powiedzial, ze ,poza swojg markg Oltchim posiada znaczng
liczbe patentéw wartych miliony euro” oraz ze ,zniszczenie tego przedsigbiorstwa jest réwnoznaczne ze
zniszczeniem zasobéw wiasnoéci intelektualnej” (7).

g) Podczas spotkania z samorzadami terytorialnymi regionu, w ktérym znajduja si¢ zaklady Oltchimu, minister
gospodarki powiedzial, Ze ,po uplywie czterech miesigcy do ogloszenia niewyplacalnosci istniejg argumenty,
ktére prowadza do wniosku, ze mozna znaleZ¢ rozwigzania, aby uratowal przedsigbiorstwo”. Przytaczano
jego wypowiedz, ze ,problem Oltchimu jest kwestia dumy i godnosci narodowej, poniewaz Oltchim znajduje
si¢ w pierwszej piatce przedsigbiorstw w tym sektorze w Europie i z tego powodu warto go ratowac” (7).

("} Kierownictwo syndykatu wezwalo premiera Victora Pont¢ do powolania komisji ds. oceny i podejmowania decyzji, uskarzajac sig, ze
nadzorcy sagdowi ,doprowadza Oltchim do upadtosci poprzez zbiorowe odprawy, bezrobocie formalne i nieeksploatowanie instalacji”
oraz wzywajac premiera do podjecia ,politycznej decyzji o ustanowieniu strategii funkcjonowania i prywatyzacji Oltchimu oraz jego
kapitalizacji”, jak rowniez innych $rodkéw majacych na celu ratowanie przedsigbiorstwa. Zob. artykut prasowy z dnia 26 lipca 2013 r.
dostgpny pod adresem: http://romanialibera.ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-ponta-308646 oraz artykut
prasowy z dnia 4 grudnia 2013 r. dostepny pod adresem: https:/[www.voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-mijlocul-
sindicalistilor-de-la-oltchim.html.

(") Zob. artykul z dnia 26 stycznia 2013 r. dostepny pod adresem: https://www1.agerpres.rofeconomie/2013/01/26/vosganian-fmi-are-o-
viziune-pesimista-privind-oltchim-19-59-47.

(") Zob. artykul z dnia 29 marca 2013 r. dostgpny pod adresem: http:/[www.mediafax.ro/social/ponta-comisia-europeana-nu-permite-
ajutor-de-stat-la-oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467, oraz artykul z dnia 30 marca 2013 r.
dostepny pod adresem: https:/[revista22.r0/24001 /html.

("®) Zob. artykut z dnia 17 grudnia 2013 r. dostgpny pod adresem: https://www1.agerpres.ro/economie/2013/12/17 [retrospective-2013-
oltchim-ramnicu-valcea-tinut-pe-aparatele-insolventei-12-13-21; http://economie.hotnews.ro/stiri-finante_banci-16227528-oltchim-
ramnicu-valcea-tinut-aparatele-insolventei-retrospectiva.htm.

(%) Zob. artykul z dnia 10 kwietnia 2013 r., uaktualniony w dniu 13 kwietnia 2013 r., dostepny pod adresem: http:|[stirileprotv.
ro/stiri/financiar/vosganian-mari-companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html.

(7) Zob. artykul z dnia 30 maja 2013 r. dostgpny pod adresem: http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian—despre-oltchim—
vorbim-despre-distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367.

(") Zob. artykul z dnia 9 lipca 2013 r. dostgpny pod adresem: https://www1.agerpres.rofeconomie/2013/9/17 [Varujan-Vosganian-
Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49.
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h) We wrzesniu 2013 r. minister gospodarki o$wiadczyl, ze Oltchim stanowi priorytet dla jego ministerstwa,
i napomknal, ze ,w tym tygodniu wierzyciele powinni zatwierdzi¢ finansowanie, ktére oglosimy w ciagu kilku
dni, a jesli zostanie ono wdrozone, bedzie to nadzwyczajne osiagniecie dla Oltchimu, ktéry na poczatku roku
znajdowal si¢ na skraju $mierci, a teraz staje si¢ akceptowany przez banki i dostaje kredyty od bankéw
prywatnych. Nastepnie pod koniec wrze$nia zostanie przedstawione sprawozdanie oceniajgce i »Oltchim nr 2«
bedzie wolny od zadtuzenia, tak wigec pazdziernik bedzie miesigcem rozpoczecia negocjacji z potencjalnymi
klientami”. Ogolniej rzecz ujmujac, podczas tych rozméw z senatorami partii rzadzacej minister gospodarki
opowiedzial si¢ przeciwko likwidacji duzych przedsigbiorstw panistwowych (7).

i) Na poczatku 2014 r. premier wzywal nowo powolanego tymczasowego ministra gospodarki do przejecia

,problemu Oltchimu”, dodajac, Ze nie chcialby, ,aby sytuacja wybuchla [....] z braku zdolnoéci politycznej” (*°).

j) Pdiniej w tym samym roku minister gospodarki powtdrzyl podczas wizyty w zakladach Oltchimu, ze
Oltchim ,jest przedsigbiorstwem o znaczeniu narodowym i strategicznym”, oraz ze wyklucza scenariusz
upadlosci. Wyjasnil, ze odroczenie prywatyzacji wynikalo z ,zainteresowania inwestoréw przejeciem réwniez
rafinerii Arpechim” (*)). W tym samym duchu minister gospodarki i premier przy réznych okazjach
powtarzali, ze ,Oltchim nigdy nie zostanie zamknigty” (*2).

(205) Ponadto, jak wynika z tabeli wierzytelnosci (zob. tabela 1), wierzytelnoici sygnatariuszy protokolu ustalen
wynosily facznie 539 mln EUR. Wierzytelnosci tych sygnatariuszy wraz z wierzytelno$ciami spétki CET Govora
(ktérej dziatania dotyczace $rodka nr 3 mozna bylo przypisaé pafistwu (zob. motywy 200 i 201)), wynosza
tacznie 569 mln EUR, przy czym catkowita suma wierzytelnoSci wynosi 759 mln EUR. Sygnatariusze protokotu
ustalen wraz ze spbtka CET Govora mieli zatem réwniez niezbedng wigkszo$¢ we wszystkich czterech
kategoriach wierzycieli innych niz pracownicy — kategoria, ktéra takze z oczywistych wzgledow preferowata plan
(co jest faktem uznanym przez wladze rumunskie (*))) — aby zatwierdzi¢ plan (*). Wysoki szczebel publicznych
sygnatariuszy protokolu ustalei sprawia, ze jest niezwykle malo prawdopodobne, aby nawet banki prywatne
i inne podmioty prywatne zdecydowaly si¢ zignorowac cele tego protokolu podczas glosowania za planem lub
przeciwko planowi: ani banki prywatne bedace stronami protokotu ustale, ani Electrica nie mogly w sposéb
uzasadniony odméwié wzigcia pod uwage powtarzanych o$wiadczen (zob. motywy 27, 28 i 30) udzialowca
Oltchimu SA, z ktérych wynikalo, ze panistwo rumunskie nie dopusci do upadku Oltchimu SA, ani tez nie mogly
zlekcewazyé podpisanego przez nie protokotu, ktéry zostal zatwierdzony przez premiera. Na podstawie
wyjasnien Rumunii sad uznalby w tamtym czasie, Ze spelniony zostalby réwniez nastgpujacy warunek
przewidziany w art. 101 ust. 2 ustawy o niewyplacalnoSci, nawet gdyby wierzyciel, ktory nie jest strona
protokotu, zaglosowal przeciwko planowi: w szczegdlnosci sad uznalby na podstawie informacji przedstawionych
przez Rumunig, ze ,zadna z kategorii, ktére odrzucajag plan, i zaden z wierzytelnosci, ktérzy odrzucaja plan, nie
otrzymuje mniej, niz otrzymywaliby w przypadku upadlosci”, bez wzgledu na poréwnanie, jakiego dokonano by
w teScie prywatnego inwestora pomiedzy wplywami uzyskanymi w przypadku planu reorganizacji i w scenariuszu
likwidacji (zob. w tym wzgledzie sekcja 6.1.2.3). Protokél ustalen umozliwil zatem panstwu zapewnienie
przyjecia planu reorganizacji przez wierzycieli.

(206) W $wietle powyzszego Komisja zauwaza, Ze protokél ustalen, ktéry zostal zainicjowany przez pafistwo, i jego cel
— tj. uratowanie Oltchimu za wszelka ceng, regularnie i publicznie powtarzany przez funkcjonariuszy
panstwowych w okresie od nieudanej proby prywatyzacji we wrze$niu 2012 r. do glosowania wierzycieli nad
planem w 2015 r. — zapewnily wymagang wigkszo$¢ w zgromadzeniu wierzycieli na potrzeby zagwarantowania
przyjecia planu reorganizacji. Jak wykazano w motywach 31, 203 oraz 235 i nast., ten protokdl ustalen mozna
bylo przypisaé panstwu.

(207) Dokladniej rzecz ujmujac, za posrednictwem protokotu ustalen rzad ustanowit ramy dla sygnatariuszy protokolu,
aby ,wspélnie pracowaé nad okreSleniem i wdroZeniem rozwigzan, ktére chronig prawa pracownikéw,
udzialowcéw i wierzycieli”.

(") Zob. artykut z dnia 17 wrzesnia 2013 r. dostepny pod adresem: https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17[Varujan-Vosganian-
Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49.

(*) Zob. artykut z dnia 19 lutego 2014 r. dostepny pod adresem: http://www.economica.net/ponta-despre-situatia-de-la-oltchim-n-as-vrea-
sa-explodeze-din-lipsa-noastra-de-capacitate-politica_73937 html#n.

(*1) Zob. artykut prasowy z dnia 1 kwietnia 2014 r. dostepny pod adresem: http://www.economica.net/constantin-nita-exclude-varianta-
falimentului-in-cazul-oltchim_76820.html.

(*) Zob. artykul z dnia 3 czerwca 2014 r. dostgpny pod adresem: http:/[adevarul.ro/economie/afaceri/constantin-nita-guvernul-nu-
inchide-oltchim-niciodata-1_538d9c800d133766a84153d9/index.html, oraz artykul z dnia 6 czerwca 2014 r. dostepny pod adresem:
https:/[www.wall-street.rofarticol/Companii/167170/ponta-oltchim-nu-mai-are-pierderi-si-este-eligibil-pentru-credite. html.

(*) Pkt 82 uwag Rumunii z dnia 16 maja 2018 r.

(**) Spotka CFR Marfi, strona protokotu ustaleri, glosowala przeciwko planowi, ale jej glos nie miat wplywu na wigkszos¢ posiadana przez
sygnatariuszy protokotu w kazdej kategorii wierzycieli. Warto$¢ wierzytelnosci poszczegdlnych wierzycieli, ktorzy podpisali protokét
ustalefi, zapewniala takze spelienie warunkéw okreslonych w ustawie o niewyplacalnosci, zgodnie z ktérymi plan musi zostaé
zatwierdzony przez co najmniej jedng z kategorii nieuprzywilejowanych, przez co zatwierdzenie planu bedzie zapewnione.


https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17/Varujan-Vosganian-Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17/Varujan-Vosganian-Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49
http://www.economica.net/ponta-despre-situatia-de-la-oltchim-n-as-vrea-sa-explodeze-din-lipsa-noastra-de-capacitate-politica_73937.html#n
http://www.economica.net/ponta-despre-situatia-de-la-oltchim-n-as-vrea-sa-explodeze-din-lipsa-noastra-de-capacitate-politica_73937.html#n
http://www.economica.net/constantin-nita-exclude-varianta-falimentului-in-cazul-oltchim_76820.html
http://www.economica.net/constantin-nita-exclude-varianta-falimentului-in-cazul-oltchim_76820.html
http://adevarul.ro/economie/afaceri/constantin-nita-guvernul-nu-inchide-oltchim-niciodata-1_538d9c800d133766a84153d9/index.html,
http://adevarul.ro/economie/afaceri/constantin-nita-guvernul-nu-inchide-oltchim-niciodata-1_538d9c800d133766a84153d9/index.html,
https://www.wall-street.ro/articol/Companii/167170/ponta-oltchim-nu-mai-are-pierderi-si-este-eligibil-pentru-credite.html
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(208) Ponadto ,projekt umowy zapewnia dostarczenie kapitalu obrotowego przez banki-sygnatariuszy w celu
umozliwienia [Oltchimowi] kontynuowania produkcji przy ponownie uruchomionych mocach produkeyjnych,
jak réwniez stopniowego wznowienia wykorzystywania réwniez innych mocy produkcyjnych, aby przyciagnaé
wiecej potencjalnych oferentéw zainteresowanych prywatyzacja przedsicbiorstwa”. Jest niezwykle malo prawdo-
podobne, ze w kontekscie publicznego o$wiadczenia wiladz ktérykolwiek z podmiotéw zaproszonych do
podpisania protokotu ustalei odméwilby jego przestrzegania. Ponadto standard wspélpracy sygnatariuszy
okreslony w protokole ustalen — tj. ,przy wsparciu ze strony ekspertéw w zakresie restrukturyzacji opracowaé
strategie zapewniajacg dlugoterminowa rentownos¢, aby Oltchim osiagngt zréwnowazony poziom rentownosci,
wyplacalnosci, plynnosci i Srodkéw pienieznych (strategia zréwnowazonego wznowienia dzialalnosci,)” byt
stosunkowo niski i niejednoznaczny, gdyz opierat si¢ jedynie na ,uzyskaniu pewnych pozytywnych wynikéw
po przeprowadzeniu analizy rentownosci” (podkreslenie dodano).

(209) Poprzez protokét ustalen rzad ponownie wyrazit swoja determinacje, zeby zrobi¢ wszystko, co jest konieczne do
podtrzymania dziatalnoci Oltchimu i przeprowadzenia jego restrukturyzacji. W tym samym duchu zaréwno
podmioty prywatne, jak i publiczne, ktére podpisaly protokét ustalen, zobowiazaly si¢ wnies¢ wklad w realizacje
dlugoterminowe;j strategii restrukturyzacji Oltchimu na dlugo przed glosowaniem przez zgromadzenie wierzycieli
nad potencjalnym planem reorganizacji. Wszyscy sygnatariusze protokotu ustaleri zaglosowali réwniez za planem
reorganizacji w 2015 r., przy czym jedyny wyjatek stanowila spotka CFR Marfd, ktéra byla stosunkowo mniej
wazna dla przetrwania Oltchimu w poréwnaniu z partnerami finansujacymi i innymi wierzycielami
pafistwowymi, biorac pod uwage réwniez fakt, ze Oltchim korzystat takze z ustug spétki Ermewa, aby zaspokoié
swoje potrzeby w zakresie transportu.

(210) Protokot ustalen zawiera klauzule nr 8, ktéra przewiduje ,ochrong i utrzymanie praw” oraz intereséw sygnata-
riuszy. Klauzula ta, a w szczegdlnosci jej druga czg$¢, nie wykracza jednak poza stwierdzenie oczywistego faktu,
tj. ze sam protokoél ustalen w momencie podpisywania go nie stanowil zrzeczenia si¢ z gory przez banki, spélke
Electrica ani AVAS ich praw jako wierzycieli. Z tego wzgledu zdaniem Komisji sam fakt uczestnictwa w tym
wlasnie momencie i zaangazowania w przyszla wspdlprace w wyniku protokolu ustaleri jest sam w sobie
dowodem na podjecie przez wierzycieli bedacych sygnatariuszami (zaréwno publicznych, jak i prywatnych)
wyraznych krokéw w kierunku restrukturyzacji Oltchimu.

(211) To ukierunkowanie na utrzymanie Oltchimu na rynku jest jeszcze bardziej oczywiste, jesli weZmie si¢ pod uwage
dodatkowy czas i wysilek finansowy wlozone we wsparcie wznowienia dzialalnosci Oltchimu przez trzy banki
(kt6rych wierzytelno$ci wobec Oltchimu znacznie wzrosty w tym okresie) oraz przez AAAS (i inne strony bedace
sygnatariuszami), ktére w tym samym duchu powstrzymaly si¢ od podjecia krokéw majacych na celu natych-
miastowe wyegzekwowanie swoich wierzytelnosci.

(212) Jezeli chodzi o Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej, na podstawie postanowieni jego publicznie dostgpnego
statutu dotyczacego funkcjonowania i organizacji (*) Komisja zauwaza, co nastepuje:

(213) Po pierwsze, jezeli chodzi o status prawny i zintegrowanie ze strukturami administracji publicznej, Krajowy
Zarzad Gospodarki Wodnej jest instytucja publiczng interesu narodowego posiadajaca zdolno$é prawna
i koordynowang przez centralny organ publiczny ds. gospodarki wodnej (stanowigcy cze$¢ struktur Ministerstwa
Gospodarki Wodnej i Lesnictwa) (*¢).

(214) Po drugie, w odniesieniu do charakteru dzialalno$ci celem tych organéw jest realizowanie krajowej strategii
i polityki w dziedzinie iloSciowego i jakoSciowego gospodarowania zasobami wodnymi oraz zapewnienie
przestrzegania przepisow w tej dziedzinie; w tym kontekscie organy te zarzadzaja infrastrukturg krajowego
systemu gospodarki wodnej i obstuguja t¢ infrastrukture. Ponadto organy te zapewniajg realizacje szeregu dzialan
o znaczeniu krajowym i spolecznym, takich jak np. wywiazywanie si¢ z zobowigzan podjetych przez panstwo
rumunskie w ramach uméw i konwencji migdzynarodowych (¥).

(*) Wedlug najnowszych informacji na stronie internetowej Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej (dostepnej pod adresem http:/[www.
rowater.ro/default.aspx) organ ten zostal ustanowiony decyzja rzadu nr 107/2002, zmieniong i uzupelniong rzadowym dekretem
nadzwyczajnym nr 73/2005 (dokument dostepny pod adresem: http:|[legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/153726). Statut
dotyczacy funkcjonowania i organizacji tych organéw zostal zatwierdzony decyzja rzadu nr 1176 z dnia 29 wrzesnia 2005 r.
(dokument dostepny pod adresem: http://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/31843).

(*) Zob. art. 1 statutu Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodne;.

(*) Zob.art. 3 i 6 statutu Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodne;j.


http://www.rowater.ro/default.aspx
http://www.rowater.ro/default.aspx
http://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/153726
http://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/31843
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(215) Po trzecie, jesli chodzi o intensywno$¢ nadzoru sprawowanego przez organy publiczne nad kierownictwem
Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej, organem tym kieruje zarzad skladajacy si¢ z 11 czlonkéw, ktdrzy sa
powolywani na czteroletnig kadencje na polecenie dyrektora centralnego organu publicznego ds. gospodarki
wodnej. Zgodnie z tym samym artykulem w sklad zarzadu musi wchodzi¢ przedstawiciel Ministerstwa Finanséw
Publicznych oraz przedstawiciel centralnego organu publicznego ds. gospodarki wodnej. Ponadto dyrektor
generalny Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej jest powolywany na stanowisko, zawieszany i zwalniany ze
stanowiska na mocy zarzadzenia dyrektora tego samego centralnego organu publicznego ds. gospodarki
wodnej (%9).

(216) Po czwarte, jezeli chodzi o finansowanie dzialalnoici Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej, jego budzet
dochodéw i wydatkéw jest zatwierdzany przez zarzad za zgoda dyrektora centralnego organu publicznego
ds. gospodarki wodnej (**).

(217) W zwigzku z tym, biorac pod uwage czynniki wymienione w motywie 190 powyzej, Komisja uwaza, ze: (i)
status prawny, (i) zintegrowanie ze strukturami administracji publicznej, (ili) charakter dzialalnosci i zadan -
zwykle niewykonywanych na rynku w warunkach konkurencji z podmiotami prywatnymi, (iv) nadzér nad
zarzadzaniem nim sprawowany przez organy publiczne oraz (v) procedura zatwierdzania budzetu dochodéw
i wydatkoéw $wiadcza o tym, ze dzialania Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej mozna przypisywaé panstwu.

(218) W S$wietle powyzszych elementéw (tj. w szczegdlnoSci zapewnienia wigkszosci gloséw za przyjeciem planu
reorganizacji, ale réwniez poprzez zapewnienie wspOlpracy w zakresie 6wczesnych i péZniejszych staran
gléwnych wierzycieli za posrednictwem protokotu ustalen) Komisja stwierdza, ze przyznanie Srodka nr 3 przez
AAAS, Electrica, Salrom, CET Govora i Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej mozna przypisaé panistwu.

6.1.2. Selektywna korzys¢ gospodarcza

(219) Srodki bedace przedmiotem oceny maja wyraznie selektywny charakter, poniewaz sa one przeznaczone
wylacznie dla Oltchimu. Inne przedsigbiorstwa znajdujgce si¢ w pordwnywalnej sytuacji prawnej i faktycznej
w Swietle celu przy$wiecajacego tym $rodkom, w sektorze petrochemicznym lub w innych sektorach, nie
uzyskaly takiej samej korzySci. Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwosci sam fakt, ze konkuren-
cyjno$¢ przedsigbiorstwa ulega poprawie w stosunku do innych konkurencyjnych przedsigbiorstw w wyniku
przyznania korzysci gospodarczej, ktorej takie przedsigbiorstwo nie uzyskatoby w ramach normalnej dziatalnosci,
wskazuje na wystepowanie ryzyka zakl6cenia konkurencji (*%).

(220) Rumunia twierdzi jednak, ze ,$rodki nie przyniosty Oltchimowi zadnej korzysci gospodarczej, poniewaz byly one
zgodne z testem prywatnego inwestora, biorgc pod uwage, Ze organy publiczne i przedsigbiorstwa publiczne
postepowaly w taki sam sposéb, w jaki dzialaliby prywatni wierzyciele, inwestorzy lub dostawcy, aby zminima-
lizowad swoje straty i zmaksymalizowaé swoje zyski” ().

(221) Wydaje si¢ jednak, ze w przedmiotowym przypadku test prywatnego inwestora nie ma zastosowania. Po
pierwsze, Komisja przypomina, ze Trybunal uznal wcze$niej, ze mozliwo$¢ zastosowania ,testu prywatnego
inwestora” zalezy ostatecznie od tego, czy dane pafistwo czlonkowskie przyznaje nalezacemu do niego przedsie-
biorstwu korzy$¢ gospodarczg, dzialajac w charakterze udzialowca, a nie w charakterze organu publicznego (*?).
W tym samym duchu test prywatnego inwestora nie moégl mie¢ zastosowania do panstwa dzialajacego
w charakterze wierzyciela Oltchimu za posrednictwem AAAS i innych wierzycieli publicznych, poniewaz ,test
prywatnego wierzyciela” nie ma zastosowania do $rodkéw, ktére paistwo przyjelo jako organ publiczny przy
podpisywaniu protokotu ustaleri.

(222) Jak wyjasniono w motywach 204 i nast. oraz w motywach 274 i 276, pafstwo stale i jasno dzialalo
w charakterze organu publicznego, aby ratowaé Oltchim przed upadloscia, w tym poprzez o$wiadczenia
publiczne oraz protokdt ustalen z gléwnymi wierzycielami prywatnymi i publicznymi, a nie w charakterze
udzialowca inwestujgcego w przedsigbiorstwo lub w charakterze wierzyciela. W zwigzku z tym Komisja uwaza,
ze w przedmiotowym przypadku test prywatnego inwestora nie ma zastosowania (*%).

88’

(**) Zob.art. 19124 statutu Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodne;.

(*)) Zob. art. 16 statutu Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodne;j.

(*) Wyrok Trybunatu z dnia 17 wrze$nia 1980 r., 730/79, Philip Morris Holland BV/Komisja, ECLIEU:C:1980:209.

(') Zob. pkt A.2.b) i sekcja B odpowiedzi Rumunii z dnia 16 maja 2018 r. na wezwanie Komisji do udzielenia informacji.

(*») Zob. wyrok Trybunatu z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja Europejska/Electricité de France (EDF), ECLLEU:C:2012:318, pkt 79-821 87.
(*) Zob. wyrok z dnia 16 stycznia 2018 r., sprawa T-747/15, EDF/Komisja, ECLLEU:T:20138:6.
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(223) Aby zapewni¢ kompletno$¢ informacji, Komisja jednak réwniez przeprowadzila test prywatnego inwestora
w formie testu prywatnego wierzyciela w odniesieniu do kazdego z trzech przedmiotowych $rodkéw, wzywajac
wladze rumunskie do przedstawienia dodatkowych informacji na temat réznych zaangazowanych podmiotéw
i ich decyzji, gromadzac informacje ze wszystkich dostepnych Zrédel publicznych oraz przeprowadzajac wlasne
scenariusze oszacowail na podstawie dowodéw dostepnych w okresie stosowania S$rodkéw bedacych
przedmiotem oceny.

6.1.2.1. Srodek nr 1: AAAS - brak egzekucji i dalsze narastanie dtugéw od wrzesnia 2012 r.

(224) Sposob traktowania dlugu Oltchimu wobec AAAS zostal juz oceniony w decyzji Komisji z 2012 r. z uwagi na
spodziewang wowczas rychla prywatyzacje. Komisja uwaza zatem, ze nalezy przeanalizowaé zachowanie AAAS
w kontekscie tej decyzji od czasu niepowodzenia préby prywatyzacji.

(225) Wierzyciel prywatny zazwyczaj dazy do uzyskania maksymalnej wysokosci naleznych mu kwot od dluznika
znajdujacego sie w trudnej sytuacji finansowej (™).

(226) Whbrew twierdzeniu Rumunii, Ze zgodnie z decyzjg Komisji z 2012 r. opdzniona egzekucja wierzytelnosci bylaby
wolna od elementu pomocy panstwa (o ile AAAS naliczylby odsetki na podstawie komunikatu w sprawie stop
referencyjnych z 2008 r. do czasu ogloszenia niewyptacalno$ci Oltchimu), Komisja zwraca uwage, ze sytuacja
w marcu 2012 r., kiedy to Komisja wydala swoja decyzje, zasadniczo réznilta si¢ od sytuacji w okresie objetym
postepowaniem wyjasniajacym, biorac pod uwage fakt, ze w tym ostatnim scenariuszu nie bylo juz zadnego
projektu spodziewanej prywatyzacji. W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze wniosek zawarty w decyzji Komisji
z 2012 r. byl oparty na warunku, ze Oltchim zostanie w pelni sprywatyzowany w krotkim czasie po zamianie
dlugu. Panstwo (za posrednictwem Ministerstwa Gospodarki) jako udzialowiec wigkszosciowy nie przewidzialo
jednak tego, ze niektérzy udzialowcy mniejszo$ciowi moga zablokowaé planowang zamiane dlugu na udzialy
w kapitale zakladowym. Ostatecznie doszto do tego zablokowania i planowana zamiana dlugu na udzialy
w kapitale zakladowym nie nastgpita. W efekcie gdy pod koniec przetargu zwycigski oferent nie byt w stanie
spelnié swoich obowigzkéw jako nabyweca, sama prywatyzacja réwniez nie powiodla sig.

(227) Komisja zauwaza, ze trudna i stale pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa Oltchimu byla znana wszystkim
wierzycielom, a w szczegdlnosci AAAS. W zwigzku z tym AAAS mial wystarczajgco duzo czasu, aby
przygotowaé, poddaé wewnetrznej ocenie i podjaé kroki w celu odzyskania swoich wierzytelnosci w razie
kolejnej nieudanej préby prywatyzacji we wrzesniu 2012 r. Badany pigciomiesigczny okres od wrzesnia 2012 r.
do dnia 31 stycznia 2013 r. byt zatem wystarczajaco dtugi, aby AAAS mdégl podjaé niezbedne kroki i sprobowac
odzyskaé dhugi (99 % wierzytelnosci AAAS bylo niezabezpieczone, jak wynika z tabeli 1). W tym wzgledzie
Komisja zauwaza, Ze przedsigbiorstwa takie jak Electrica podjely tego rodzaju kroki, aczkolwiek bez powodzenia.

(228) Po pierwsze, w przepisach szczegélnych regulujacych odzyskiwanie dtugéw publicznych () przewidziano dla
AAAS specjalne prawa obejmujace bezposrednia egzekucje wierzytelnoSci tego urzedu bez decyzji sadu.
W szczeg6lnosci art. 50 ust. 1 i 2 rzadowego dekretu nadzwyczajnego nr 51/1998 stanowi, ze: ,1) AVAB
(obecnie AAAS) moze stworzy¢ wilasny zespét komornikéw lub moze korzysta¢ z innych komornikéw do
egzekwowania tytuléw wykonawczych” oraz ,2) [plostegpowanie egzekucyjne dotyczace realizacji aktywdow
bankowych przez AVAB jest egzekwowane albo przez jego wlasny zespdl komornikéw, albo przez innych
komornikéw”.

(229) Mimo ponawianych wezwan Komisji Rumunia nie przedstawila zadnych dowodéw, ktére by wskazywaly, ze
AAAS sprébowal podja¢ wszystkie dzialania, ktdre prywatny wierzyciel racjonalnie podjatby w celu odzyskania
swoich wierzytelnosci. Ponadto Rumunia twierdzi, Ze AAAS nie mialby mozliwosci wnioskowania o egzekucje
swoich wierzytelnosci wobec Oltchimu na mocy ustawy o prywatyzacji (), ktéra przewiduje, Ze od dnia
wszczecia procedury specjalnego zarzadu wierzyciele dlugéw z tytulu podatkéw i skladek (tj. wierzyciele
budzetowi) nie moga egzekwowal swoich dlugéw i nie moga podejmowal zadnych krokéw w celu takiej
egzekucji, o ile przedsigbiorstwo jest przygotowane do prywatyzacji (). Niemniej jednak, chociaz $wiadczy to

(*) Zob. w tym wzgledzie sprawa C-342/96, Hiszpania/Komisja, Rec. 1999 s. -2459, pkt 46, oraz sprawa C-256/97, DM Transport, Rec.
1999,5.1-3913, pkt 24.

(*) Zob. rozporzadzenie nr 29/2002 i rzadowy dekret nadzwyczajny nr 54/1998 oraz rzadowy dekret nadzwyczajny nr 51/1998 (ktéry
reguluje realizacje aktywéw pafistwa — wersjaz 2012 r.).

(*) Zob.art. 16 ustawy nr 137/2002.

() Zob.art. 16 ust. 5 lit. ¢) ustawy nr 137/2002 w brzmieniu obowiazujacym we wrzesniu 2012 r.
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o istnieniu selektywnej korzysci przyznanej Oltchimowi, ktéra mozna przypisal panstwu, brak dzialania AAAS
ma miejsce w kontekscie, w ktérym Ministerstwo Gospodarki z niewyjasnionych przyczyn nadal obejmowato
Oltchim specjalnym systemem na potrzeby procedury prywatyzacji nawet po nieudanej prébie prywatyzacji we
wrze$niu 2012 r. AAAS mégl sprobowaé zakwestionowaé decyzje ministerstwa o przedtuzeniu bez wyjasnienia
stosowania tego specjalnego statusu.

(230) Po drugie, Rumunia nie przedlozyla zadnego badania, sprawozdania ani dokumentu wewnetrznego
wskazujgcego, ze AAAS dzialal w charakterze inwestora prywatnego, gdy podjal decyzje o wstrzymaniu si¢ od
odzyskania swoich wierzytelnosci po nieudanej probie prywatyzacji we wrze$niu 2012 r. Zgodnie z najnowszym
dostepnym wéwczas badaniem oceniajgcym odzyskanie wierzytelnosci przez AAAS (badanie Raiffeisen z 2011 r.)
w scenariuszu likwidacji AAAS osiagnaltby stope odzysku wynoszaca 12 % (*).

(231) Pozostali wierzyciele, w tym podmioty publiczne, podjeli w tamtym okresie natychmiastowe dzialania w celu
odzyskania swoich naleznosci. W szczegdlnosci spétka Electrica — ktéra wedlug badania Raiffeisen z 2011 r.
miala taka samg stope odzysku jak AAAS - rozpoczela egzekucje dtugéw w dniu 1 listopada 2012 r.
i z powodzeniem zajeta rachunek bankowy Oltchimu. Ponadto dwie spélki niebedace przedsigbiorstwami
panstwowymi, Polcheme S.A. i Bulrom Gas, ktdre plasowaly si¢ na ésmym i dziesigtym miejscu pod wzgledem
wielkosci wierzytelnosci sposréd 21 wierzycieli zabezpieczonych, w 2013 r. réwniez podjely Srodki egzekucyjne.
AAAS rzeczywiscie byl najwazniejszym wierzycielem Oltchimu i mégt wykorzystaé swoja pozycje do uzyskania
lepszych warunkéw negocjacyjnych w sprawie odzyskania dlugu, ale tego nie zrobil. Zagrozenie Oltchimowi
likwidacjg moglo zapewni¢ AAAS lepsze warunki odzyskania dtugu.

(232) Pomimo argumentu Rumunii przystapienie do protokotu ustalel nie jest réwnoznaczne z dotozeniem wszelkich
staran w zakresie uzyskania informacji ani tego nie zastgpuje, biorac pod uwage fakt, Ze tak zwana analiza
rentownosci, o ktérej mowa w tym protokole, zostala nastepnie zlecona i wykorzystana przez trzech wierzycieli
finansowych, a nie przez sam AAAS. Rumunia nie udokumentowala zadnej takiej wewnetrznej analizy przepro-
wadzonej przez AAAS.

(233) W konsekwencji ogélne zachowanie AAAS (pomimo wiedzy o trudnosciach strukturalnych Oltchimu
w przeszlosci) bylo bierne, jesli chodzi o najlepsze starania majace na celu odzyskanie jego wierzytelnosci lub
przynajmniej uzyskanie lepszej pozycji wierzyciela, i wydawalo si¢ bardziej ukierunkowane na ratowanie
i utrzymanie Oltchimu na rynku.

(234) Komisja uwaza zatem, ze podejmujac dzialania, AAAS mialby wigksze szanse na odzyskanie swoich wierzy-
telnosci, jezeli wzig¢ rowniez pod uwage fakt, ze Oltchim zawiesit produkcje i dlatego nie mial w najblizszej
przyszlosci potencjalnych przychodéw operacyjnych.

(235) Po trzecie, zamiast podjecia préby wyegzekwowania dlugéw, AAAS zainicjowal, wraz z Ministerstwami
Finanséw, Gospodarki i Transportu, jak réwniez z Urzedem ds. Wlasnosci Paistwowej i Prywatyzacji
w Przemysle, protokét ustalent (zob. in extenso motywy 31 oraz 203 i nast. powyzej), ktdry zostal zatwierdzony
w dniu 13 listopada 2012 r. przez premiera Rumunii i podpisany przez przedstawicieli panstwa oraz siedmiu
wierzycieli, z ktorych pieciu bylo wierzycielami paistwowymi — AAAS, Salrom, CFR Marfd, CEC Bank, Electrica
(wowczas jeszcze spotka w pelni panstwowa) — a dwaj prywatnymi — Banca Comercialdi Romand (péZniej
przemianowany na ,Erste Bank”) i Transilvania Bank. Wbrew twierdzeniu Rumunii protokolu ustalel nie mozna
uznal za transakcje na zasadzie rownorzednosci, biorac pod uwage znaczng przewage wierzycieli publicznych
i organéw panstwowych bedacych jego wspdlsygnatariuszami (*%).

(236) W szczeg6lnosci istotny jest fakt, ze sposrod 12 sygnatariuszy 10 nalezy do struktur administracji publicznej lub
jest podmiotem publicznym (%), a tylko dwéch to prywatne instytucje finansowe ('*!). Protokét ustalen zostal
zainicjowany przez pafstwo (Ministerstwo Finansow, Ministerstwo Spraw Gospodarczych, Ministerstwo
Transportu i Infrastruktury, AAAS i OPSPI) i zatwierdzony przez premiera. Ponadto odsetek wierzytelnosci
posiadanych przez wierzycieli prywatnych stanowil jedynie okolo 20 % calosci wierzytelnosci sygnatariuszy
protokotu. Skala zaangazowania publicznego byla zatem znaczna, a interwencja podmiotéw prywatnych —
ograniczona. Ponadto warunki transakcji s3 nieporéwnywalne, poniewaz 77 % wierzytelnosci wobec dwdch
wierzycieli prywatnych, ktérzy podpisali protokét ustaleri, bylo wierzytelno$ciami zabezpieczonymi, w przypadku
wierzycieli publicznych wierzytelnosci zabezpieczone stanowily natomiast Srednio jedynie 14 %.

(*) Zob. sprawozdanie Raiffeisen z pazdziernika 2011 r.
(*”) Zob. motywy 86—-88 zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia pomocy paristwa, 2016/C 262/01.

(") Trzy ministerstwa, AAAS, Urzad ds. Wlasnosci Panistwowej i Prywatyzacji w Przemysle, Electrica, CFR Marfd, Salrom SA, Oltchim, CEC
Bank. Nalezy zauwazy¢, ze dopiero od lipca 2014 r. wigkszo§¢ udziatéw w spolce Electrica jest wlasnoscig prywatna, przy czym
paristwo posiada 48,78 % udziatow.

(*") Banca Transilvania SA i Banca Comerciald Romand (pdzZniej przeksztalcony w ,Erste Bank”).
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(237) Protokot ustalen dowodzi, ze wierzyciele publiczni zgodzili si¢ na scenariusz nieodzyskiwania wierzytelnosci bez
odpowiedniej oceny innych rozwigzan. W szczeg6lnosci w pkt 2.3 protokolu ustalen wspomina sig, ze strony
protokolu wyrazaja zgode na szereg $rodkow, aby ,dazy¢ do realizacji strategii zréwnowazonego wznowienia
dzialalnosci, z zastrzezeniem pozytywnego wyniku oceny rentownos$ci”. Rumunia nigdy nie przedstawila oceny
rentownosci, ale wspomniala, ze takie badanie zostalo przeprowadzone przez banki. Wedlug R/BDO Transilvania
Bank, Erste Bank (wierzyciele prywatni) wraz z CEC Bank (wierzyciel publiczny) zlecili przeprowadzenie badania
firmie Alvarez&Marsal, ktéra dostarczyla sprawozdanie ,zawierajace $rodki restrukturyzacyjne i potwierdzajace
mozliwo$¢ reorganizacji dziatalnosci Oltchimu w nastepstwie wdrozenia proponowanych Srodkéw”. Wedlug
rumunskiej prasy ('°?) wladze rumunskie wykazaly, ze sprawozdanie Alvarez&Marsal, przygotowane na zlecenie
bankéw wierzycieli na potrzeby oceny sytuacji Oltchimu, potwierdzito ,hipotez¢ wiladz i potrzebe przyznania
pomocy na ratowanie w proponowanej strukturze”.

(238) Rumunia nie udokumentowala przeprowadzenia takiej oceny na rzecz lub w imieniu AAAS, nie méwigc juz
o faktycznym wykorzystaniu takiej oceny przez AAAS. Rumunia nie dowiodla réwniez, ze sprawozdanie
Alvarez&Marsal zostalo rzeczywiScie wykorzystane przez AAAS, a ponadto, jak wyraznie wynika ze Zrédet
publicznych, o ktérych mowa w motywie 237 powyzej, w sprawozdaniu tym potwierdzono jedynie potrzebe
przyznania pomocy, a niekoniecznie dlugoterminowg rentowno$¢ reorganizacji.

(239) W zwigzku z tym Komisja podtrzymuje swoj wniosek, zgodnie z motywem 22 powyzej, ze zamiana dlugu
(a tym samym odpisania dlugu przez AAAS z korzyscig dla Oltchimu) poprzedzajgca pelna prywatyzacje nie
wigzala si¢ z przyznaniem korzysci, pod warunkiem zZe ,[....] spétka zostanie w pelni sprywatyzowana w krotkim
czasie po zamianie dlugu”. Protokol ustalen potwierdza wole AAAS, by przedtuzy¢ okres nieodzyskiwania
wierzytelnosci i kumulacji dalszych dtugéw.

(240) Rumunia twierdzi réwniez, ze AAAS przeanalizowal mozliwo$¢ wystapienia z wnioskiem o zajecie rachunkéw
Oltchimu, ale nie byt w stanie tego zrobi¢, poniewaz rachunki Oltchimu byly juz zajete przez innych wierzycieli.
Rumunia nie przedstawila jednak Zadnych dowodéw na poparcie tego stwierdzenia. W kazdym razie AAAS nie
zachowal si¢ jak ostrozny wierzyciel prywatny, poniewaz nie podjal zadnych dzialan stuzacych ochronie jego
wierzytelno$ci. Gdyby AAAS podjal interwencje wczesniej, nie pozbawilby si¢ mozliwosci zajecia rachunkéw
Oltchimu w pierwszej kolejnosci (czyli przed innymi wierzycielami, jak postgpita Electrica w listopadzie 2012 r.)
lub uzyskania zastawu na nieruchomosciach (jak postapit Salrom).

(241) Rumunia twierdzi, ze gdyby AAAS wystapil z wnioskiem o egzekucje swoich wierzytelnosci, Oltchim bylby
woéwcezas zmuszony do wszczecia postgpowania w zwigzku z niewyplacalnoscia. Komisja uwaza, ze sama grozba
wszczecia postepowania w zwigzku z niewyplacalnoscia mogla daé AAAS wigksze mozliwosci wywarcia nacisku
na Oltchim w celu odzyskania swoich wierzytelnosci. Nawet w przypadku uruchomienia przez AAAS scenariusza
niewyplacalnosci AAAS zyskalby rzeczywiste uprawnienia do zaproponowania reorganizacji Oltchimu, ktéra
umozliwitaby maksymalizacje wysoko$ci odzyskanych wierzytelnosci, w szczegélnosci w drodze sprzedazy
pakietowej (zob. motyw 265). Taka mozliwo$¢ znacznie zmienitaby pozycje AAAS.

(242) Dokladnie w czasie glosowania zgromadzenia wierzycieli w marcu 2015 r. mozliwosci wyboru AAAS zostaly
ograniczone do planu likwidacji i planu reorganizacji, co wynikalo z wczesniejszej bezczynnosci AAAS. Gdyby
zatem AAAS zachowal si¢ jak ostrozny wierzyciel, skorzystalby z przepiséw ustawy o niewyplacalnosci pozwala-
jacych kazdemu wierzycielowi posiadajgcemu ponad 20 % wierzytelno$ci na zaproponowanie planu reorga-
nizacji (')). W ten sposéb AAAS podjalby dzialanie umozliwiajace mu wybér innego rodzaju planu reorganizacji
(sprzedaz w postaci pakietéw aktywow), scenariusza maksymalizacji przychodéw (jak wyjasniono dokladniej
w motywie 265), ktory powinien byl by¢ realizowany juz od wrze$nia 2012 r., niezwlocznie po nieudanej probie

prywatyzacji.

(243) Na podstawie powyzszych rozwazan Komisja uwaza, ze $rodek nr 1 przynosi Oltchimowi selektywng korzysé
w postaci braku egzekucji wierzytelnosci, jak réwniez powoduje odpowiedni wzrost wierzytelnosci wobec
Oltchimu w okresie od wrze$nia 2012 r. do stycznia 2013 r., wynoszacy 152 mln RON (1) (33 mln EUR), przy
czym zmiana wartosci pieniadza w czasie zwigzana z odroczeniem wniosku o egzekucje wierzytelnosci AAAS
oznacza wigksze zaangazowanie AAAS w Oltchimowi.

(") Zob. artykul w Criterii Nationale z dnia 23 grudnia 2013 r. pt. ,Combinatul Oltchim in agonie. Pagini pentru o istorie neagra”,
dostepny pod adresem: http:/fwww.criterii.ro/index.php/enfvalcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-
neagra.

(1%) Art. 33 ust. 4 ustawy o niewyplacalnosci.

(") Roéznica wysokosci wierzytelnosci AAAS na koniec badanego okresu w odniesieniu do $rodka nr 1 (1 201 mld RON) i na poczatku
tego okresu (1 049 mld RON).


http://www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra
http://www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra
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6.1.2.2. Srodek nr 2: CET Govora i Salrom - wsparcie dziatalnosci Oltchimu w formie statych,
nieoplacanych dostaw od wrze$nia 2012 r.

(244) Jak wyjasniono powyzej (zob. motyw 29), Oltchim byl w stanie wznowi¢ produkcje w 2012 r. dzigki decyzji
spotek CET Govora i Salrom o kontynuowaniu dostaw do Oltchimu pomimo nieuregulowania przez niego
niesplaconych dlugdw.

(245) Komisja wyrazila watpliwosci, czy z uwagi na trudnosci gospodarcze Oltchimu prywatny inwestor podjalby takie
same decyzje, jak te dwie spétki publiczne.

(246) Na etapie postegpowania wyjasniajgcego Rumunia przedstawila istotne argumenty dotyczace wspoétzaleznosci
technologicznej istniejacej migdzy spétkami Salrom i CET Govora z jednej strony a Oltchimem z drugiej.
Argumenty te zostaly rowniez poparte przez strony trzecie, takie jak syndycy masy upadlosciowej Oltchimu
i CET Govora, i mozna je podsumowaé w nastgpujacy sposob.

a) Platforma przemystowa Valcea skupia cztery duze podmioty: spétki Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice
Govora oraz Salrom. Ich dzialalno$¢ jest technologicznie wspélzalezna, gdyz kazdy z nich jest jednoczesnie
dostawcg i odbiorcg mediéw wobec pozostatych.

b) Salrom dostarcza Oltchimowi roztwér soli i krede, a Oltchim dostarcza Salromowi wode przemystowy
potrzebng do rozpuszczania soli w podlozu. Innym nabywcg roztworu soli od Salromu jest spotka Uzinele
Sodice Govora. Dostawy soli i wody przemystowej pomigdzy Salromem i Oltchimem odbywaja si¢ za pomoca
rurociggu faczacego tych dwdch dostawcéw/konsumentdw.

¢) CET Govora dostarcza do Oltchimu energi¢ elektryczng i par¢ wodna, a odbiera od Oltchimu wodg surowg
potrzebna w procesie produkcji. Uzinele Sodice Govora réwniez jest klientem nabywajacym od spétki CET
Govora energi¢ elektryczng i parg wodng; para wodna jest takze dostarczana gminie Rdmnicu Valcea na
potrzeby ogrzewania. Uzinele Sodice Govora i Oltchim sa klientami zniewolonymi pod wzgledem pary
wodnej dostarczanej przez spétke CET Govora i soli dostarczanej przez Salrom. Z drugiej strony dziatalnos¢
spotki CET Govora byla oparta na dostawach wody przemystowej od Oltchimu (1%).

(247) W odniesieniu do spétki Salrom Rumunia twierdzi, ze przedsigbiorstwo to znalazlo si¢ w sytuacji wyboru miedzy
utrzymaniem dzialalnosci a jej zakonczeniem z powodu niedostgpnosci mediéw dostarczanych jej przez Oltchim.
Zniknigcie Oltchimu oznaczaloby réwniez zniknigcie innego klienta Salromu, spélki Uzinele Sodice Govora,
majace negatywne skutki dla sp6tki CET Govora.

(248) W odniesieniu do sp6tki CET Govora Rumunia twierdzi, ze nie istnialo praktyczne rozwiazanie umozliwiajace
zastgpienie nabywania przez Oltchim przemyslowej pary wodnej od tej spétki. Gdyby CET Govora zaprzestata
dostarczania pary wodnej dwom klientom zniewolonym (zwazywszy, Ze para wodna jest produktem ubocznym
wytwarzania energii elektrycznej), jedynym rozwigzaniem bylaby calkowita utrata pary poprzez uwalnianie jej do
atmosfery. W zwigzku z tym Rumunia twierdzi, Zze z ekonomicznego punktu widzenia wariantem, ktory
wybralby kazdy podmiot gospodarczy znajdujacy si¢ w sytuacji spotki CET Govora, bylaby zamiana pary wodnej
na dlug, a nie uwalnianie jej do atmosfery, w ktérym to przypadku para wodna bylaby catkowicie pozbawiona
wartosci.

(249) Rumunia argumentowala réwniez, ze oprécz wspélzaleznosei technologicznej decyzje podjete przez spotki CET
Govora i Salrom o kontynuowaniu dostaw do Oltchimu byly uzasadnione i zgodne z testem prywatnego
inwestora, o ile obie sp6tki zabezpieczyly nowo powstaly (tj. po wrze$niu 2012 r.) diug.

(250) Ponadto Rumunia sugeruje, Ze decyzje spolek CET Govora i Salrom o dostawach surowcéw niezbednych do
wznowienia dzialalnosci Oltchimu sg podobne do decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwa prywatne,
takie jak Bulrom Gas Impex, SC Arelco Power, Ciech Chemical Group, Tricon, Alum, MFC Commodities,
Chemimplex. Podstawa takiej decyzji mialo by¢ prawdopodobienstwo odzyskania wigkszej kwoty dlugu
w przypadku wznowienia dzialalnosci, odzyskania rentownosci przez przedsigbiorstwo i udanej pdzniejszej
sprzedazy.

(1%) Wydaje si¢ wiarygodne, ze CET Govora nie bylaby w stanie ponie$¢ kosztu dywersyfikacji dostaw wody przemystowej i ze takie
dzialania byly mozliwe w rozsadnych ramach czasowych.
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(251) Zasadniczo w odniesieniu do wspélzaleznosci technologicznej istniejacej miedzy spétkami Salrom i CET Govora
z jednej strony a Oltchimem z drugiej Komisja nie kwestionuje zasadnosci argumentéw Rumunii.

(252) Komisja nie moze jednak zaakceptowaé stanowiska Rumunii co do zgodnosci zachowania spétki CET Govora

z testem prywatnego inwestora. Objasniono to dokladniej ponizej.

(253) Jak wynika z ponizszej tabeli 7, w okresie od pazdziernika 2012 r. do stycznia 2013 r. wierzytelnosci spétki
Salrom wobec Oltchimu wzrosly o 15 mln RON (ok. 3 mln EUR). Jednoczesnie, jak réwniez wynika z tabeli 8
ponizej, wierzytelnosci spétki CET Govora wobec Oltchimu takze wzrosly o 52 mln RON (ok. 12 mln EUR),
z czego 27 mln RON (ok. 6 mln EUR) stanowily kary za opdZnienia w platnosciach.

(254) Wedtug najnowszych informacji dostarczonych przez Rumuni¢ CET Govora dostarczyta Oltchimowi w okresie
od wrze$nia 2012 r. do stycznia 2013 r. gaz i par¢ wodna o wartosci ok. 50 mln RON, podczas gdy platnosci
otrzymane od Oltchimu w tym samym okresie wyniosly tylko ok. 8 mln RON ('*). Rumunia z jednej strony
twierdzi, ze kary w wysokosci 27 mln RON odpowiadalyby wyzszemu dlugowi, w szczegdlnosci dlugowi
skumulowanemu w dluzszym okresie rozpoczynajagcym si¢ w lutym 2008 r., a konczgcym si¢ w grudniu 2012 r,,
z drugiej strony jednak nie przedstawila wiarygodnych danych liczbowych dotyczacych dokladnych wysokosci
kar odpowiadajacych skumulowanemu dlugowi w okresie objetym ocena, rozpoczynajagcym si¢ we wrzesniu

2012 r., a koficzagcym si¢ w styczniu 2013 1. (1)

Tabela 7

Zmiany wysoko$ci zobowigzan Oltchimu wobec spélki Salrom

Catkowity dlug .
(w W tym:
Opis
Dostawy
RON) produktéw Kary
I. Dlug na dzien 24 pazdziernika 2012 r. 15 729 325,14 | 15 383 302,06 346 050,08

II. Dug na dzien 30 stycznia 2013 r. 30 860 560,64 | 17 262 141,93 | 13 598 418,71

III. Réznica (II-1) 15 131 235,55 1 878 839,87 | 13 252 368,63

Zrédbo: Uwagi R/BDO dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania, s. 34.

Tabela 8

Zmiany wysoko$ci zobowigzafi Oltchimu wobec spétki CET Govora

Catkowity dlug (w W tym:
Opis .
RON) Engﬁgrﬂek— Para wodna Kary
I. Dlug na dzien 24 pazdziernika 84 543 999,44 1 181 003,76 | 83 362 995,68

2012 r.

II. Dlug na dzien 30 stycznia 2013 r.

136 899 918,98

22 530 599,80

86 958 973,79

27 410 345,39

II. Réznica narosta w danym okresie
(I1-1)

52 355 919,54

21 349 596,04

3 595 978,11

27 410 345,39

Zrédbo: Uwagi R/BDO dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania, s. 33.

(1) Odpowiedz Rumunii z dnia 16 maja 2018 ., R15 i nast.
("”) OdpowiedZ Rumunii z dnia 16 maja 2018 r., R14 i nast.
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(255) W kazdym razie na podstawie zebranych informacji Komisja stwierdza, ze sp6tki Salrom i CET Govora mialy
zasadniczo rézne podejécie do Oltchimu.

(256) W odniesieniu do spétki Salrom Komisja zauwaza, ze spétka ta podjeta decyzje o kontynuowaniu dostaw do
Oltchimu (w celu wznowienia przez Oltchim dziatalno$ci w paZzdzierniku 2012 r.) dopiero po zabezpieczeniu
swoich dostaw poprzez platno$¢ z géry. Ponadto w zamian za wznowienie dostaw roztworu soli, jak réwniez za
podzial splat dlugéw spétka Salrom wniosta o zabezpieczenie nieruchomosci, co zostalo zatwierdzone przez
zarzad, a nastgpnie rowniez przez nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy w dniu 6 listopada 2012 .

(257) W odniesieniu do spétki CET Govora Komisja zauwaza, ze w przeciwienstwie do spotki Salrom CET Govora nie
narzucita podobnego warunku dotyczacego zaliczek w zamian za wznowienie dostaw ani nie narzucita
podobnego warunku dotyczgcego zabezpieczenia nieruchomosci w odniesieniu do wczeSniejszych dlugéw
Oltchimu wobec nie;j.

(258) Zgodnie ze sprawozdaniem Euroinsolu (tj. syndyka masy upadlosciowej spotki CET Govora) kierownictwo CET
Govora wyrazito zgode na kontynuacje relacji handlowych z klientami takimi jak Oltchim, udzielajac im znizek
lub oferujagc mozliwo$¢ platnosci w ratach: w konsekwencji naleznosci spétki CET Govora wynoszace 136 min
RON w chwili wszczecia postepowania w zwigzku z niewyplacalnoscig Oltchimu wzrosly o dalsze 44 min RON
zarejestrowane jako naleznosci w trakcie postepowania w zwigzku z niewyplacalnoscig (od dnia 1 stycznia
2013 r. do dnia 30 czerwca 2016 r.).

(259) Ponadto ze sprawozdania syndyka masy upadloSciowej spétki CET Govora wynika, ze w okresie od dnia
1 stycznia 2008 r. do dnia 30 czerwca 2016 r. spdlka nieprzerwanie dostarczala do Oltchimu energie
elektryczng i par¢ przemystowa po cenach znacznie nizszych niz koszt produkgji (ponoszac w tym okresie strate
w wysokosci 103,3 mln RON (23,9 mln EUR). Co wigcej, w sprawozdaniu tym stwierdzono, ze takie umowy na
dostawy z Oltchimem stanowia jedng z gléwnych przyczyn niewyplacalnosci samej spétki CET Govora.
Calkowita strata spowodowana zanizonymi cenami mediéw sprzedanych Oltchimowi wyniosta 91 mln EUR,
poniewaz Oltchim pokryl jedynie 60 % ich ceny zakupu.

(260) Ponadto decyzja o ciaglym zaopatrywaniu Oltchimu przez spdtke CET Govora bez podejmowania jakichkolwiek
prob negogjacji i dziatan majacych na celu ochrone wierzytelnosci tej spétki wobec Oltchimu (1) zostala podjeta
przez Rade Okregu Vilcea (1) na podstawie wzgledéw porzadku publicznego, ktdre nie zostalyby uwzglednione
przez prywatnego inwestora (''°). W kazdym razie w wyniku tych decyzji Rady Okregu spétka CET Govora
zostala doprowadzona do stanu niewyplacalnosci, jak opisal syndyk masy upadlosciowej spétki CET Govora. To
przemawia za niezgodnoscig takich decyzji z testem prywatnego inwestora.

(261) Syndyk masy upadlosciowej spétki CET Govora, ktorego wypowiedz przytoczyt PCC w motywie 133, zauwaza
réwniez, ze ,decyzja o dostarczaniu Oltchimowi energii elektrycznej przez spétke CET Govora nie miala
uzasadnienia gospodarczego i byla umotywowana politycznie oraz jest doskonalym przykladem ingerencji
politycznej w zarzadzanie dtuznikiem”. Ten sam syndyk o$wiadczyt réwniez ("), ze ,przez ponad dziesi¢¢ lat
Oltchim wykorzystywal CET. Mucha nie moze wyzywi¢ slonia. Wystarczy, ze spdtka stracita 136 milionéw
[RON] w wyniku planu reorganizacji. Oznacza to okolo 35 milionéw EUR, ktére moglismy byli przeznaczy¢ na
renowacj¢ maszyn, instalacji i sprzetu majacych ponad 30 lat, ktére przekroczyly juz swéj optymalny cykl
eksploatacji”.

(1%) Syndyk spétki CET Govora podkreslit réwniez, ze ,CET Govora byla jedyna firma, ktéra kontynuowala dostawy energii elektrycznej
i pary roboczej do Oltchimu, biorac na siebie nie tylko ryzyko niewykonania zobowigzan przez Oltchim, lecz takze wigksze zagrozenie
polegajace na popadni¢ciu w niewyplacalno$¢ [...]. Kierownictwo [spotki CET Govora] nie podjeto zadnych zdecydowanych dziatan
w celu odzyskania wierzytelnosci ani Srodkéw zapobiegawczych, na przyklad [...] ostrzegajac dtuznikéw bedacych w zwloce o ryzyku
ograniczenia lub nawet catkowitego zawieszenia dostaw pary wodnej i energii elektrycznej [...], ani jakichkolwiek dziatan
ostatecznych, ktére sg wlasciwe w przypadku oznak wskazujacych na ryzyko utraty takich wierzytelnosci: renegocjacji warunkéw i cen
dostaw oraz uzaleznienia dostaw od uregulowania niesptaconego dtugu”.

(") Decyzja nr 27 z dnia 31 sierpnia 2012 r., decyzja nr 58 z dnia 31 pazdziernika 2012 r., decyzja nr 61 z dnia 16 listopada 2012 r.,
decyzja nr 86 z dnia 28 grudnia 2012 r.
Na przyklad w notach wyjasniajacych nr 15976 z dnia 24 grudnia 2012 r., dotyczacych przyczyn decyzji Rady Okregu Valcea nr 86
z dnia 28 grudnia 2012 r., wyraznie wskazano rzeczywisty cel dzialan Rady Okregu Valcea, tj. ratowanie gospodarki okregu,
a ostatecznie rOwniez regionu, poprzez zatwierdzenie dalszych dostaw energii elektrycznej i pary wodnej przez spotke CET Govora do
zaklad6w na platformie chemicznej, mimo ze zaklady te nie splacily swoich dlugéw wobec spétki CET Govora (pomimo zobowigzania
si¢ do zrobienia tego w momencie, gdy Oltchim wznowil swoja dziatalnos¢). Te same noty wyja$niajace uzasadniajg przeniesienie
wierzytelnosci sp6tki CET Govora wzgledem Oltchimu na spétke Complexul Energetic Oltenia, co mialo na celu zabezpieczenie miejsc
pracy, zapewnienie normalnego funkcjonowania Oltchimu i innych zaangazowanych podmiotéw gospodarczych, jak réwniez
zapewnienie ludnosci dostaw energii cieplnej. Wszystkie te powody sa motywacjami, ktérych prywatny inwestor nie wzialby pod
uwage przy podejmowaniu decyzji odnosnie do transakeji http://www.cjvalcea.ro/images/sedinte/2012/12-28 [ordinea/pct1.pdf.

Zob. artykul prasowy dostepny pod adresem http:/ /;iaruldevalcea.ro/ 2016/07/01/remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-

oltchimul-a-obtinut-tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur/.
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(262) Ponadto syndyk spotki CET Govora podkreslit réwniez, ze ,CET Govora zawsze wspierala proces produkcji
spotki Oltchim SA, dostarczajgc media (pare roboczg i energie elektryczng) po cenach znacznie nizszych niz
koszt produkgji [...] CET Govora byla jedyng firma, ktéra kontynuowala dostawy energii elektrycznej i pary
roboczej do Oltchimu, biorgc na siebie nie tylko ryzyko niewykonania zobowigzan przez Oltchim, lecz takze
wicksze zagrozenie polegajace na popadnieciu w niewyplacalnos¢ [...]. Kierownictwo [spétki CET Govora] nie
podjelo zadnych zdecydowanych dzialatt w celu odzyskania wierzytelnosci ani $rodkéw zapobiegawczych, na
przyklad [...] ostrzegajac diuznikéw bedacych w zwloce o ryzyku ograniczenia lub nawet catkowitego
zawieszenia dostaw pary wodnej i energii elektrycznej [...], ani jakichkolwiek dzialaii ostatecznych, ktére sg
wlaSciwe w przypadku oznak wskazujacych na ryzyko utraty takich wierzytelnosci: renegogjacji warunkéw i cen
dostaw oraz uzaleznienia dostaw od uregulowania niesplaconego dhugu.” Ponadto odkryliSmy réwniez szczegdlng
sytuacje — wierzytelno$§¢ Alpha Banku wobec Oltchimu w wysokosci 2,5 mln RON zostala przejeta po wartosci
nominalnej, mimo ze plan reorganizacji przewidywata splate tylko 70 % tej kwoty. [...] W zwigzku z tym
niewyplacalno$¢ Oltchimu jest kolejng przyczyna niewyplacalnosci spétki CET Govora [...]. Biorac pod uwage
male, praktycznie nieistniejace szanse na sprywatyzowanie Oltchimu po cenie sprzedazy wynoszacej 306 mln
EUR, ktdrg okre$lono w ramach planu reorganizacji, 30 % wierzytelnosci zgloszonej przez spétke CET Govora
w zestawieniu majatkowym Oltchimu réwniez stanowilo strate dla przedsigbiorstwa”. Poza tym, jak podkreslata
woéwczas prasa rumunska (1'%), rézne deklaracje wskazywaly na to, ze prawdziwym motywem wznowienia
dostaw do Oltchimu byfa che¢ unikniecie zwolnienia okoto 2 300 pracownikéw, co bylo rozwazane, i katastrofy
socjalnej, jaka by to wywolalo w regionie. Zadna z tych podstaw nie jest zgodna z testem prywatnego inwestora
w normalnych warunkach rynkowych.

(263) W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze Srodek nr 2 przyznaje Oltchimowi selektywng korzy$¢ wzgledem spétki
CET Govora, ale nie wzgledem spétki Salrom. Odzyskiwalng korzysé, ktéra CET Govora przyznala
Oltchimowi poprzez niewystarczajaca ochrong swoich wierzytelnoéci (tj. poprzez niewprowadzenie warunku
splaty wezesniejszych wierzytelnoéci lub ustanowienia zabezpieczenia na nieruchomosciach w odniesieniu do
wezesniejszych dlugéw, jak zrobila spélka Salrom, oraz poprzez niewprowadzenie zaliczek w zamian za
wznowienie dostaw), reprezentuje kwota kar stanowigcych warto$¢ czasowa nieodzyskania przez spotke CET
Govora wierzytelnosci od Oltchimu, gdy CET Govora podjela decyzji o kontynuowaniu dostaw do Oltchimu,
w okresie od wrzesnia 2012 r. do stycznia 2013 r. Jak juz wyjaSniono w pkt 253 i 254 powyzej, zgodnie
z informacjami dostarczonymi przez R/BDO kary takie wyniosty ok. 27 mln RON (ok. 6 min EUR). Dane
liczbowe przedstawione pdzniej przez Rumunie¢ nie byly jednak jednoznaczne co do dokladnej kwoty odpowia-
dajacej okresowi objetemu dochodzeniem.

6.1.2.3. Srodek nr 3: AAAS i przedsigbiorstwa paistwowe (w szczegélnosci Electrica, Salrom,
CET Govora, Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej) — umorzenie dlugu w 2015 r.
w ramach planu reorganizacji

A) Poréwnanie planu reorganizacji i scenariusza likwidacji przeprowadzone przez AAAS i przedsie-
biorstwa pafistwowe bylo bledne i oparte na blednych wzgledach, ktére nie zostalyby uwzglednione
przez prywatnego inwestora

(264) Jak wyjasniono w motywach 51-73, plan przygotowany przez wyznaczonych przez sad syndykéw — omdwiony
w dniu 9 marca 2015 r. i zatwierdzony przez wierzycieli Oltchimu — wigzal si¢ z catkowitym lub istotnym
umorzeniem dlugu przez wierzycieli Oltchimu, poniewaz oczekiwana cena sprzedazy spotki Oltchim SPV nie
byla wystarczajaca do pokrycia calego dlugu spétki Oltchim SA.

(265) Przede wszystkim AAAS nie postapil jak prywatny inwestor, faworyzujac faktycznie (') sprzedaz
w calo$ci i ograniczajac poréwnanie tego scenariusza z pelng likwidacjg Oltchimu. Zgodnie z rumuniskim
prawem (') AAAS dysponowal $rodkami prawnymi umozliwiajgcymi mu zaproponowanie wilasnego planu
reorganizacji, poniewaz AAAS posiadal (indywidualnie i wraz z innymi przedsigbiorstwami pafistwowymi) ponad
20 % wierzytelnosci wobec Oltchimu; prywatny inwestor by tak zrobil, aby zmaksymalizowaé wysokosé
odzyskanych wierzytelno$ci. W takiej sytuacji prywatny inwestor by ocenil i zrealizowal alternatywny proces
sprzedazy w postaci pakietéw aktywow funkcjonalnych. Taki trzeci wariant oferowal wigksze szanse powodzenia
niz plan reorganizacji, szczegélnie w $wietle szeSciu nieudanych prob prywatyzacji Oltchimu w latach 2001,
2003, 2006, 2007, 2008 i 2012 w sposéb podobny do préby prywatyzacji Oltchimu poprzez sprzedanie go
w catoéci spolce Oltchim SPV, jak przewidziano w planie reorganizacji: proponowany plan reorganizacji oznaczat
przeniesienie aktywow, pracownikow i uméw na spélke celows, a zatem mial charakter podobny do poprzednich
prob.

(1?) Zob. zalgczniki 18 i 19 do uwag PCC z dnia 2 wrze$nia 2016 1.

("%) Zgodnie z przypisem 37 spétka Oltchim SPV mogtla sktadac si¢ z aktywéw platformy Valcea lub zakladu w Bradu. Biorac pod uwage
fakt, ze dzialalno$¢ zakltadu w Bradu w przesztosci dlugo przynosita straty, zaden nabywca i tak nie kupitby go oddzielnie (chyba ze
w przypadku postgpowania likwidacyjnego). Ponadto nie planowano podzialu tych dwoch zakladow na rézne pakiety. Taki scenariusz
utworzenia spotki celowej prawdopodobnie skutkowalby zatem faktycznie sprzedaza w catosci, o ile w ogdle by si¢ powiddt.

("% Art. 33 ust. 4 iart. 94 ust. 1 lit. ¢) ustawy o niewyplacalnosci.
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(266) Taki wariant zwigkszylby oczekiwang wysoko$¢ kwot odzyskanych przez wierzycieli poprzez dopuszczenie
wigkszej liczby kombinagji ofert, bez odrzucania jednego nabywcy i bez wykluczania mozliwosci jednoczesnej
sprzedazy czeSci Oltchimu w postaci czeSci w ramach tego procesu, w oparciu o zainteresowanie pakietami
wystawionymi na sprzedaz wyrazone przez oferentéw na wczesnym etapie procedury. W zwiagzku z tym
przewidywana cena uzyskana w ramach otwartego i przejrzystego procesu sprzedazy w postaci pakietéw
aktywoéw moglaby by¢ jedynie wyzsza niz, z jednej strony, wysoce niepewne przychody z prywatyzacji spotki
w calodci, przewidzianej w planie reorganizacji, a z drugiej strony, przychody z likwidacji.

(267) Po drugie, nawet gdyby skoncentrowal si¢ na przeprowadzonym przez R/BDO blednie ograniczonym
poréwnaniu scenariusza likwidacji i proponowanego planu reorganizacji (z wylaczeniem otwartego, przejrzystego
procesu sprzedazy w postaci pakietow aktywéw), na ktérym oparli si¢ wierzyciele publiczni, poréwnanie to
réwniez bylo bledne, poniewaz:

a) wplywy okreslone w planie reorganizacji zostaly zbyt wysoko oszacowane przez wierzycieli zatwierdzajacych
plan reorganizacji, a wynik postegpowania likwidacyjnego byl réwniez znacznie pewniejszy niz oczekiwany
wynik planu;oraz

b) z drugiej strony wplywy z likwidacji zostaly oszacowane blednie.

(268) Jezeli chodzi o wartosci wynikajace z planu reorganizacji, z nastgpujacych powodéw zostaly one zbyt wysoko
oszacowane przez wierzycieli zatwierdzajacych plan reorganizacji:

a) Udana sprzedaz przewidziana w planie byta malo prawdopodobna, bioragc pod uwage liczne wcze$niejsze
nieudane préby prywatyzacji Oltchimu. W momencie, kiedy plan zaproponowano i zatwierdzono, nie byto
inwestora ani nie istnialy wiarygodne informacje na temat ceny, ktéra mozna byloby uzyskaé, pomimo
kilkakrotnego przedluzania terminu skladania ofert — z dnia 31 stycznia do dnia 12 grudnia 2014 r.

b) Rumunia kwestionuje twierdzenie PCC, ze sytuacja finansowa Oltchimu jest ,ponizej akceptowalnych
standardéw [...] nadal generuje straty”, i podkresla, ze Oltchim zajal 63. miejsce na 100 w rankingu
najbardziej rentownych przedsi¢biorstw w Europie Poludniowo-Wschodniej (motyw 156). Z jednej strony
takie wyniki sa obserwacjg ex post, niedostepng w czasie glosowania i jako takie nie sa rozstrzygajace dla
oceny przedmiotowego Srodka (%), a z drugiej strony takie wyniki byly jedynie wyjatkowym jednorazowym
skutkiem wynikajacym ze znacznych odpiséw dlugu, jak wyjasniono w tym wlasnie sprawozdaniu: ,analizujac
tendencje w wynikach przedsiebiorstw, wykluczamy Oltchim, ktéry znalazl si¢ na szczycie rankingow
dotyczacych rentownosci i wzrostu przychodéw dzigki kontrowersyjnemu odpisaniu pét miliarda euro dlugu
publicznego, analizowanego przez Komisje Europejska pod katem ewentualnej pomocy panstwa niezgodnej
z prawem. To dzialanie, majagce na celu uczynienie zakladu atrakcyjnym dla prywatnych inwestoréw,
przeksztalcito diugi spotki w przychody, co pomoglo jej osiagna¢ rekordowy zysk w wysokosci 507 mln EUR
w 2015 1., 73 % zwrot z przychodow oraz prawie pigciokrotny wzrost przychodéw do kwoty 697 mln EUR”.

¢) Uwagi przekazane przez anonimowy podmiot (zob. sekcja 4.2.3) réwniez potwierdzaja brak zainteresowania
potencjalnych inwestor6w przedsigbiorstwem takim jak Oltchim, ktére charakteryzuje si¢ istotnymi
trudno$ciami operacyjnymi powodujgcymi zdecydowanie zbyt niski poziom rentownosci, aby jego dziatalnosé
byla zréwnowazona w dluzszej perspektywie.

d) Poza tym wierzyciele panistwowi powinni byli wzigé pod uwage: (i) wyjatkowo dlugi czas trwania etapu
reorganizacji (prawie sze$¢ lat od rozpoczecia postgpowania w zwiazku z niewyplacalnoscig), prowadzacy
najprawdopodobniej do spadku ceny Oltchimu, oraz (i) zaciagnigcie przez Oltchim w tym okresie nowych
dlugéw majacych status uprzywilejowanych w poréwnaniu z dlugami zaciagnietymi przed ogloszeniem
niewyplacalnosci, co powoduje znaczne ograniczenie wysokosci srodkéw odzyskanych w ramach planu - to
ryzyko odchylenia wysokosci obecnego zadluzenia bylo znacznie bardziej ograniczone w przypadku
likwidacji, ktérej czas trwania byt krétszy. Biorac pod uwage stabe wyniki finansowe Oltchimu, ryzyko to byto
realne, niezaleznie od twierdzenia Rumunii, ze Oltchim wygenerowal dodatnia warto$¢ EBITDA (zob. motyw
165).

e) Syndycy R/BDO wyjasnili, ze wynoszaca 306 mln EUR cena za udzialy Oltchimu SPV przywolana
w sprawozdaniu Winterhill z 2013 r. byla bledna, ale zostala skorygowana podczas zgromadzenia wierzycieli
w dniu 4 grudnia 2014 r. do wysokosci 294 mln EUR. Mimo to ta wartos¢ szacunkowa byla znacznie wyzsza
niz warto$¢ kapitalu wlasnego okre$lona w badaniu Raiffeisen z 2011 r. (wynoszaca 28-97 mln EUR),
podczas gdy w tym okresie Oltchim wstrzymal produkcje, a posunigcie to zostalo poparte przez PCC,
udzialowca mniejszo$ciowego Oltchimu réwniez prowadzacego dzialalno$¢ w przemysle chemicznym.

("*%) Zgodnie z wyrokiem Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 85:
,szacunki gospodarcze przeprowadzone po przyznaniu owej korzyici, retrospektywne stwierdzenie rzeczywistej oplacalnosci
inwestycji zrealizowanej przez dane pafistwo cztonkowskie lub péZniejsze uzasadnienie wybranego faktycznie sposobu postgpowania
nie moga wystarczyc¢”.
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f) Jak wyjasniono w motywie 141, PCC, udzialowiec mniejszosciowy Oltchimu, zaméwil sprawozdanie
dotyczace sytuacji finansowej Oltchimu, ktére mialo zostaé opracowane przez [...]. To sprawozdanie
z sierpnia 2016 r. jest oparte na badaniu przeprowadzonym przez niezaleznego dyplomowanego taksatora,
ktéry oszacowal warto$¢ rzeczowych aktywéw trwalych Oltchimu na podstawie analizy scenariusza A i B
z przygotowanego przez R/BDO sprawozdania dotyczacego planu reorganizacji. W badaniu tym
wykorzystano metode zdyskontowanych przeplywéw pienigznych do obliczenia wartosci aktywow Oltchimu
w kontekscie planu reorganizacji. Rumunia zakwestionowala to podejscie, twierdzac, jak wspomniano
w motywie 157, ze metoda zdyskontowanych przeplywéw pienigznych moze by¢ stosowana wylacznie do
wyceny przedsigbiorstw; na poparcie swojego twierdzenia Rumunia przywolala materialy Uniwersytetu
Harvarda i Stern School of Business. Chociaz w materiatach tych rzeczywiScie wyrazony jest poglad, ze
metoda zdyskontowanych przeplywéw pienigznych jest uzytecznym narzedziem do wyceny przedsigbiorstwa,
to jednak nie ma w nich mowy o tym, ze metody tej nie mozna wykorzysta¢ do oszacowania wartosci
godziwej aktywow. Ponadto w materialach referencyjnych Stern School of Business, do ktérych odwolywala
si¢ Rumunia, metoda zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych jest tak naprawde wskazana jako jedna
z metod odpowiednich do oszacowania warto$ci godziwej aktywow ('°). W zwiazku z tym we wspomnianym
badaniu przeprowadzonym przy uzyciu danych dostgpnych pod koniec glosowania zastosowano wlasciwg
metode, ktéra wskazuje, ze zwazywszy wyzej wymienione bledy wyceny przeprowadzonej przez R/BDO,
ktérej wynikiem byla kwota 306 mln EUR, prywatny inwestor dzialajacy ostroznie i racjonalnie mdglby
w odpowiedzi oszacowaé warto$¢ rzeczowych aktywéw trwalych Oltchimu w przypadku wdrozenia planu
reorganizacji na 14-128 min EUR. Aktywa te stanowily wedlug [sprawozdania ..] okoto 85 % aktywéw
Oltchimu; prywatny inwestor stwierdzitby zatem (po uwzglednieniu faktu, Ze nabywca odliczylby z géry od
ceny zakupu zobowigzania zwigzane ze spdlkg celows, takie jak zobowigzania zwigzane z pracownikami
Oltchim SPV), ze wplywy dostgpne dla wierzycieli, réwne cenie, jaka potencjalny nabywca bytby w stanie
zaplaci¢ za Oltchim SPV po odliczeniu kosztéw proceduralnych, bylyby przecigtnie nizsze od wyniku
najbardziej pesymistycznego postgpowania likwidacyjnego, oszacowanego przez Winterhill jako sprzedaz ex
situ 0 warto$ci 141 mln EUR. Ze wzgledu na fakt, Ze warto$¢ ekonomiczna zobowigzan z tytutu odpowie-
dzialnosci za Srodowisko jest podobna w obu scenariuszach (zob. motyw 269), a obecne zadtuzenie Oltchim
SA prawdopodobnie bedzie wyzsze w planie reorganizacji niz w przypadku likwidacji ze wzgledu na dluzszy
czas realizacji tego planu ('), prywatny wierzyciel doszedlby do wniosku, ze scenariusz likwidacji umozliwita
maksymalizacje wysokosci odzyskanych przez niego wierzytelnosci.

g) Takiego stanowiska nie moga podwazy¢ przytoczone przez Rumuni¢ dane liczbowe dotyczace ceny sprzedazy
oferowanej przez Chimcomplex za ok. 57 % aktywéw Oltchim SA w ramach biezacego procesu sprzedazy
rozpoczgtego w sierpniu 2016 r., co wynika z nastepujacych powodéw: (i) warto$¢ ta odpowiada innemu
procesowi sprzedazy niz sprzedaz Oltchim SPV (lacznie z zobowigzaniami wobec na przyklad pracownikéw);
(i) warto$¢ ta odpowiada obserwacji ex post, ktora nie mogla zostaé uwzgledniona przez wierzycieli podczas
glosowania nad planem na poczatku 2015 r; (i) warto$¢ ta odnosi si¢ do 57 % aktywéw Oltchimu,
pomini¢ty za$ jest fakt, ze inne aktywa, gléwnie zwigzane z zakladem w Bradu (ktéry zgodnie z planem
reorganizacji przedlozonym przez R/BDO réwniez mial zostaé wlaczony do spdtki celowej), mozna uznad za
aktywa o warto$ci ujemnej (zamiast dodatkowej wartosci dodatniej, jak twierdzi Rumunia w swoich uwagach
z dnia 16 maja 2018 r.), poniewaz przez wiele lat przynosily one straty ze wzgledu na brak eksploatacji;
zaklad w Bradu (dawniej noszacy nazwe Arpechim) przynosit straty jeszcze zanim zostal przejety przez
Oltchim w 2009 r. za symboliczng ceng (*'%).

h) To samo dotyczy réwniez uwag ex post przedstawionych przez Rumuni¢ w odniesieniu do generowania
dodatniej warto$ci EBITDA, umozliwiajacej Oltchimowi zmniejszenie obecnego zadluzenia powstalego po
ogloszeniu niewyplacalnosci. Komisja zauwaza, Ze Rumunia nie wspomniala innych wartosci ex post
podwazajacych wysoko$¢ wplywéw zwiazanych ze sprzedaza Oltchimu w calosci, takich jak niska wartosé

("% http:/[people.stern.nyu.edufadamodar/pdfiles/country/fairvalue.pdf, s. 3: ,Rodzaje podejScia do szacowania wartoéci godziwej —
Wycena zdyskontowanych przeplywéw pienigznych — aczy warto$é sktadnika aktywdw z wartoscia biezaca oczekiwanych przysztych
przeplywow pieni¢znych z tytutu tego sktadnika aktywéw”.

(") W sprawozdaniu dotyczacym planu reorganizacji przygotowanym przez R/BDO wspomniane jest obecne zadluzenie w wysokosci

50,3 mln EUR na dzien 30 listopada 2014 r., ktéra to warto$¢ odbiega od kwoty maksymalnie 58 mln EUR w scenariuszu

A okre§lonym w planie i od kwoty maksymalnie 65 mln EUR w scenariuszu B (s. 86 i 90), w okresie trzech lat, w ktérym syndycy

R/BDO mieli dokona¢ sprzedazy Oltchimu w calosci, bez uszczerbku dla dalszych odchylen w przypadku dluzszego czasu trwania

procesu sprzedazy, co bylo bardzo prawdopodobne ze wzgledu na liczne nieudane wcze$niejszymi préby prywatyzacji Oltchimu

w calosci.

Zrédto: uwagi R/BDO dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania, pkt 11, 16 i 18. Wedtug R/BDO ,[w] odniesieniu do wartosci

platformy Arpechim w grudniu 2009 r. prywatny sprzedawca, OMV Petrom, uznal, Ze cena 1 EUR zadana od nabywcy, Oltchim SA,

byla wystarczajaca do zaspokojenia jego intereséw. W ramach tej transakji, zgodnie z umowq sprzedazy i zakupu nieruchomosci potwierdzong

w dniu 29 stycznia 2010 roku, Oltchim SA zaptacit 1 RON za grunt oraz 0,50 RON za budynki”. Ponadto wedlug R/BDO ,wynik przegladu

tych dokumentéw pokazuje, ze spotka SC OMV Petrom SA miala pewnosé, ze warto$¢ platformy Arpechim, skorygowana

o0 powigzane koszty towarzyszace tym aktywom (z tytutu obowigzkéw w zakresie ochrony srodowiska naturalnego), jest zerowa dla

wierzycieli i ewentualnie ujemna dla wlasciciela”.

(118

=
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oferty zlozonej w 2016 r. spontanicznie przez spétke Chimcomplex na kwote [ponad 100 min EUR]
i ograniczonej do zakladu w Valcea (wedlug zZrédet publicznych) ('*%), jak wynika z informacji przekazanych
przez PCC, lub oferty zlozonej przez Dana Diaconescu (na kwote 45 mln EUR w 2012 r.), jak wynika
z informacji przekazanych przez PCC (zob. motyw 140), w poréwnaniu z oczekiwang kwotg 293,7 mln EUR
oszacowang przez Wintherhill i potwierdzong w sprawozdaniu dotyczacym planu reorganizacji przedtozonym
wierzycielom przez R/BDO.

i) Podobnie, chociaz, jak wyjasniono wczesniej (zob. motyw 266), warto$¢ uzyskana ze sprzedazy w postaci
pakietéw aktywoéw moglaby prowadzi¢ jedynie do wyzszej ceny niz w przypadku procesu ograniczonego do
sprzedazy w calosci, rzeczywisty wynik sprzedazy w postaci pakietow aktywéw (129 mln EUR), niestanowiacy
warto$ci ex ante, okazal si¢ znacznie nizszy niz szacowane przez Winterhill wplywy w ramach planu reorga-
nizacji.

(269) Wrecz przeciwnie — jesli chodzi o potencjalne wplywy z likwidacji (1%), zostaly one zbyt nisko oszacowane przez
wierzycieli pafistwowych podczas zatwierdzania planu reorganizacji na podstawie sprawozdan R/BDO, co
wynikalo z nastepujacych powodéw:

a) Prywatny inwestor nie rozwazylby wylacznie przypadku likwidacji ex situ (spodziewane odzyskanie przez
wierzycieli kwoty 141 mln EUR (*!), ocenitby réwniez potencjalny rezultat sprzedazy in situ lub rezultat
sytuacji poSredniej, w ktorej duza cze$¢ aktywdw zostalaby kupiona jako grupa funkcjonalna (zob. motyw 11
zalgcznika technicznego).

b) Syndycy R/BDO stwierdzili, ze zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za $rodowisko nie zostaly w catosci
uwzglednione w oszacowaniu przez Winterhill wartosci likwidacyjnej. Obliczona przez Oltchim kwota
zobowigzan z tytulu odpowiedzialnosci za $rodowisko wynoszaca 464 mln EUR, ktéra wyznaczeni przez sad
syndycy uwzglednili w swoim sprawozdaniu, aby poprze¢ plan reorganizacji zamiast planu likwidacji
Oltchimu, jest jednak zawyzona: duza cze$¢ aktywéw mogla zosta¢ zakupiona przez nabywce, ktory
prowadzilby dzialalno$¢ przemystowa w zakladzie Oltchimu, dzigki czemu uniknigto by rozbidrki zakladu
zakladanej w tych szacunkach. Gléwna warto$¢ zobowigzan z tytulu odpowiedzialnoici za $rodowisko
uwzglednionych w scenariuszu likwidacji powinna zatem by¢ o wiele mniejsza niz szacowana przez Oltchim
kwota 464 mln EUR, jak twierdzi PCC, kt6ry réwniez prowadzi dzialalno$¢ w sektorze petrochemicznym:
catkowite zastgpienie zanieczyszczonej gleby Oltchimu humusem lub likwidacja betonowych struktur zakladu
(za laczng kwote okolo 420 mln EUR z szacowanej przez Oltchim kwoty 464 mln EUR) nie bylyby na
przyktad konieczne w przypadku czgiciowego przejecia aktywow Oltchimu.

¢) Ponadto prywatny inwestor nie polegatby na szacunkach pochodzgcych od dtuznika, bezposrednio zaintereso-
wanego wilasnym przetrwaniem (dlatego dyskredytujacego scenariusz likwidacji), lecz na zewnetrznych,
niezaleznych sprawozdaniach.

d) Komisja uwaza, Ze zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za $rodowisko zostalyby zaspokojone i uznane
za majace rownie istotny wplyw na perspektywy odzyskania dlugu przez prywatnego wierzyciela
w przypadku poréwnywania oczekiwanych przychodéw z postepowania likwidacyjnego i przychodéw
z proponowanego planu reorganizacji, co wynika z nastepujacych powodéw:

1) Wedlug Rumunii ("*?) podzial wplywéw z wczesniejszym odjeciem lub bez odejmowania kosztéw
z tytulu odpowiedzialnoici za $rodowisko odpowiadalaby rodzajowi sprzedazy aktywéw in situ albo ex
situ. Zgodnie z uwagami R/BDO (zob. motyw 10 zalgcznika technicznego) sprzedaz in situ mogla by¢
mozliwym wynikiem likwidacji. W tym kontekscie byloby to faktycznie réwnoznaczne z uznaniem przez
wladze rumunskie, Ze zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za $rodowisko nie byly nalezne we
wszystkich mozliwych rezultatach postgpowania likwidacyjnego.

2) Zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko oszacowane przez Oltchim w scenariuszu
likwidacji musialyby réwniez zosta¢ z ostroznoscig uwzglednione przez potencjalnego nabywce Oltchim
SPV.

3) W przypadku przeniesienia na nabywce Oltchim SPV lacznej kwoty takich zobowigzan, nawet zdyskon-
towanej o zmiang wartoSci w czasie, kwota ta bylaby tego samego rzedu wielkosci, co w scenariuszu
likwidacji, poniewaz koszty odtworzenia terenu zakladu Oltchimu prawdopodobnie z czasem by wzrosly
(w szczegdlnosci z powodu inflagji).

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

(") Przychody z likwidacji zostaly okreslone przez syndykéw wyznaczonych przez sad w ich sprawozdaniu dla wierzycieli na podstawie
oceny ex situ przeprowadzonej przez Winterhill, przewidujacej sprzedaz aktywow Oltchimu wedlug wartosci likwidacyjnej, po
odliczeniu kosztéw demontazu i usunigcia. Winterhill jest konsultantem powotanym w dniu 3 czerwca 2013 r. przez R/BDO do oceny
wartoéci likwidacyjnej/rynkowej Oltchimu. Syndycy R/BDO twierdzili, ze warto$¢ likwidacyjna byla ujemna ze wzgledu na
zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko wynoszace 464 min EUR, ktdra to kwota byla oparta na szacunkach
Oltchimu.

(") Wedlug badania Winterhill z 2013 r. 108 mln EUR w przypadku aktywéw zabezpieczonych i 32 mln EUR w przypadku aktywow
wolnych od obciazen.

("*) Uwagiz dnia 16 maja 2018 r., pkt R13(j).


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

L 181/62 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 5.7.2019

4) Ponadto nabywca Oltchim SPV albo uwzglednilby te zobowigzania w swojej ofercie, albo zwrécitby sie
do sprzedawcy, zeby ten je zatrzymal i uregulowal, jak pokazuje przypadek prywatyzacji spétki Petrom,
w ktérym przedsigbiorstwo OMV postawito warunek wstepny w odniesieniu do transakeji, a mianowicie
ze Petrom (za posrednictwem swojego udzial) ma zatrzymaé zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za
srodowisko zwigzane z zamknieciem Arpechim Pitesti (szacowanych na ok. 600 mln EUR dla panstwa
rumunskiego ('?)).

5) Ponadto, gdyby zobowigzania te zostaly przeniesione na nabywce, méglby on zostaé zobowigzany przez
dzialajace z nalezytg starannoscig organy ds. Srodowiska do ustanowienia gwarancji na pokrycie kosztow
takich zobowigzafi; prywatny wierzyciel spodziewalby si¢, ze nabywca napotka trudnosci ze znalezieniem
gwaranta/banku w sytuacji, w ktérej rentowno$¢ Oltchim SA jest niska w pordwnaniu z potencjalnie
wysokimi zobowiazaniami wigzgcymi si¢ z transakcjg.

6) W konsekwencji Oltchim SA najprawdopodobniej zostalby poproszony przez potencjalnych nabywcéw
0 poniesienie kosztéw zobowigzan z tytulu odpowiedzialnoici za $rodowisko. Potwierdzaja to
wyjasnienia przedstawione przez wiladze rumunskie, zgodnie z ktérymi Oltchim w wigkszosci (jesli nie
w calosci) zatrzymal zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko; wedlug Rumunii
w procesie prywatyzacji przedsi¢biorstwa zanieczyszczajace Srodowisko sa uwzgledniane lacznie ze
wszystkimi ich zobowigzaniami (w tym z wczeniejszymi zobowiazaniami z tytulu odpowiedzialnosci za
Srodowisko), podczas gdy w przypadku Oltchim SPV zobowigzania te mialy pozostaé u sprzedawcy ze
wzgledu na sam charakter proby sprzedazy w catosci gtéwnych aktywéw Oltchimu za posrednictwem
Oltchim SPV.

7) W konsekwencji prywatny wierzyciel racjonalnie uznalby, ze zobowigzania te zostalyby odliczone od
wplywow ze sprzedazy Oltchim SPV w sposéb podobny do tego, co twierdzita Rumunia w przypadku
scenariusza likwidacji. RzeczywiScie istnialo duze prawdopodobienstwo, ze zobowigzania z tytulu
odpowiedzialnosci za Srodowisko musiatyby zosta¢ z géry odliczone od wplywéw ze sprzedazy Oltchim
SPV (w razie gdyby nie zostalyby one przeniesione) przed dokonaniem platnosci na rzecz wierzycieli
(w sytuacji, w ktorej spétka Oltchim SA miataby nastgpnie zostaé zlikwidowana wkrétce po sprzedazy
Oltchim SPV): w przeciwnym wypadku mogloby to oznaczaé obejicie zasady ,zanieczyszczajacy placi”
w UE poprzez ztozony proces tworzenia spotki celowej.

8) Fakt, ze zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko maja by¢ splacone w ramach
scenariusza likwidacji, nie moze by¢ argumentem za cigglym odraczaniem likwidacji nierentownego
przedsigbiorstwa: w zwiazku z niepowodzeniem licznych weczedniejszych préb prywatny inwestor
uznalby, ze plan reorganizacji opracowany 2014 r. zakonczy si¢ niepowodzeniem oraz ze zobowigzania
z tytulu odpowiedzialnosci za $rodowisko i tak musialyby zostal splacone na pézniejszym etapie, kiedy
Oltchim zostalby najprawdopodobniej poddany likwidacji po niepowodzeniu realizacji planu (przy czym
obecne zadluzenie powstale po ogloszeniu niewyplacalnosci réwniez zostaloby wéwczas odliczone od
wplywow z likwidacji).

9) Ponadto Rumunia nie podala Zadnego przykladu likwidacji przedsi¢biorstw, w ktérym
zobowigzania z tytulu odpowiedzialno$ci za Srodowisko zostaly wczeéniej odliczone od
wplywéw z postepowania likwidacyjnego przed splata wierzycieli. Potwierdza to réwniez, ze
prywatny inwestor nie moglt uznaé, ze na etapie likwidacji zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za
srodowisko zostalyby wczesniej odliczone od wplywéw ze sprzedazy aktywdw, podczas gdy
w procedurze reorganizacji zobowiazania te zostalyby splacone z wplywéw z realizacji planu po splacie
wierzycieli.

10) W zwigzku z tym zobowigzania te mialy zostal zaspokojone przez prywatnego wierzyciela Oltchimu,
jezeli poréwna¢ plan reorganizacji ze scenariuszem likwidacji.

11) Chociaz Komisja odnotowala, ze AAAS w swojej ocenie ekonomicznej skrytykowal wysoka wartos¢
przyjeta przez Oltchim ('*), zauwaza, ze Rumunia nie przedstawila dowodu, ze AAAS lub inni
wierzyciele pafistwowi na podstawie tej uwagi przeprowadzili wlasna oceng zobowigzan z tytutu
odpowiedzialnosci za $rodowisko. Nie zneutralizowali takze tego elementu w scenariuszach likwidacji
i reorganizacji.

e) Ponadto syndycy R/BDO ('*) stwierdzili, ze w przypadku likwidacji wylacznie wierzyciele zabezpieczeni
otrzymaliby Srodki ze sprzedazy aktywow. W zwigzku z tym uznaja, Ze w scenariuszu likwidagji istnialy
szanse odzyskania nalezno$ci przez wierzycieli zabezpieczonych, co oznacza, ze oszacowanie zobowigzan
z tytulu odpowiedzialnosci za Srodowisko przez Oltchim (zob. motyw 102) nie powinno bylo zostaé
uwzglednione przez wierzycieli. Nastepnie Rumunia stwierdzila, ze wigkszo$¢ wierzycieli zabezpieczonych
glosowala za przyjeciem planu, poniewaz byli oni przekonani, ze w scenariuszu likwidacji nie otrzymaliby
kwoty ,w pelni pokrywajacej” ich wierzytelnosci, nie odrzucajac tym samym mozliwosci czgsSciowego
odzyskania naleznosci przez wierzycieli zabezpieczonych.

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

(") AAAS pordéwnal w szczegdlnoéci oszacowang przez Oltchim kwote 464 min EUR z szacunkami zawartymi w sprawozdaniu
Romcontrol, tj. 91,4 mln EUR, i uznat t¢ pierwsza warto$¢ za zawyzong.

('*) Punkt 104 ich uwag z dnia 1 wrze$nia 2016 .
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B) Glosy wierzycieli pafistwowych nie mogg by¢ traktowane na zasadzie réwnorzednosci

(270) Komisja uwaza, ze argumenty podniesione przez Rumuni¢ dotyczace rzekomego glosowania wierzycieli
panstwowych na zasadzie réwnorzednoSci (podsumowane w motywach 168-170) sa bezpodstawne:
w szczeg6lnosci ani AAAS, ani spétka Electrica nie mogg by¢ traktowane na zasadzie réwnorzednosci z wierzy-
cielami zabezpieczonymi, poniewaz wigkszo$¢ ich wierzytelnosci nalezata do kategorii wierzycieli budzetowych
(odpowiednio kategorii wierzycieli niezabezpieczonych).

(271) Komisja nie moze réwniez uznaé, ze wierzyciele pafnstwowi z kategorii wierzycieli budzetowych (AAAS,
rumunski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej) i dostawcy kluczowi (CET Govora, rumunski Krajowy Zarzad
Gospodarki Wodnej) spelniaja warunki traktowania na zasadzie réwnorzednosci, biorgc pod uwage brak
wierzycieli prywatnych wierzycieli w tych kategoriach. W odniesieniu do wierzycieli niezabezpieczonych Komisja
zauwaza rowniez, ze wladze rumunskie uznaja nieistotnos¢ testu zasady réwnorzednosci dla tych wierzyciel,
biorgc pod uwage, Ze plan reorganizacji nie przewiduje mozliwosci odzyskania naleznosci przez tych wierzycieli;
Komisja zauwaza rowniez, ze sp6tki Electrica i Salrom nie znajdowaly si¢ w sytuacji porownywalnej z innymi
wierzycielami niezabezpieczonymi, poniewaz posiadajg wierzytelnosci zaréwno zabezpieczone, jak i niezabez-
pieczone.

(272) Ponadto wladze rumunskie twierdzily, Ze samo zatwierdzenie planu przez wierzycieli zabezpieczonych
(wyrazajacych zgode na odpisanie ok. 20-27 % wierzytelnosci) dowodzi, Ze roszczenia wierzycieli budzetowych
byly bezwarto$ciowe; wedlug Rumunii wierzyciele zabezpieczeni mogliby uzyskaé nizsza warto$¢ odpisu, gdyby
nie zaakceptowali tego, ze w planie zapewniono odzyskanie wierzytelnosci na minimalnym poziomie 20 %
w przypadku wierzycieli budzetowych i 30 % w przypadku dostawcow kluczowych, co mialo na celu
zapewnienie, Ze te dwie kategorie wierzycieli zaglosujg za przyjeciem planu. Argumenty te s3 jednak bledne:
gdyby w scenariuszu likwidacji w ogdle nie bylo mozliwe odzyskanie naleznosci przez wierzycieli budzetowych
i dostawcow kluczowych, dostawcy kluczowi najprawdopodobniej zaakceptowaliby wéwczas znacznie nizsze
stopy odzysku, np. 5 % (lub nawet 10 %) swoich wierzytelnosci w poréwnaniu ze stopg odzysku w wysokosci
20-30 %, ktéra przewidziano w ich przypadku w planie reorganizacji.

(273) Wiladze rumunskie podkreslity rowniez, ze wielu wierzycieli prywatnych glosowalo za przyjeciem planu, co
przemawia za zgodnoscig gloséw wierzycieli panstwowych z testem prywatnego wierzyciela. W rzeczywistosci
chociaz prywatni wierzyciele posiadajacy wylacznie dtug zabezpieczony lub wigkszo§¢ dtugu zabezpieczonego
glosowali w wigkszosci za przyjeciem planu, wierzyciele posiadajacy wylacznie dlug niezabezpieczony
opowiedzieli si¢ przeciwko planowi ('2). To w dalszym stopniu dowodzi, ze glos AAAS i sp6lki Electrica za
przyjeciem planu nie byl zgodny z testem prywatnego inwestora, poniewaz biorac pod uwage przewidziane
odpisanie przez te podmioty znacznej czeSci dugu i fakt, ze znaczng cze$¢ ich wierzytelnosci stanowit diug
niezabezpieczony, ich sytuacja byla blizsza sytuacji prywatnych wierzycieli, ktérzy gtosowali przeciwko planowi.

(274) Ponadto biorac pod uwage bledy w przeprowadzonym przez R/BDO poréwnaniu planu reorganizacji
i scenariusza likwidacji, dzialajacy z nalezytg starannoscig prywatny inwestor potraktowalby z duzg ostroznoscia
wyniki tego badania w momencie glosowania. Prywatni wierzyciele nie mogli jednak zasadnie uwzgledni¢
powtarzanych o$wiadczen (zob. motywy 27, 28 i 30) udzialowca Oltchimu SA, z ktérych wynikalo, ze panstwo
rumuniskie nie dopusci do upadku Oltchimu; nie mogli zasadnie zignorowaé protokotu ustalen zatwierdzonego
przez premiera oraz mozliwosci, ze w takim kontekscie pafistwo rumunskie sprébuje udzieli¢ wigkszej pomocy
Oltchimowi, sprawiajac, ze w takich okolicznosciach plan reorganizacji bedzie dla nich korzystniejszy niz
likwidacja wlasnie ze wzgledu na mozliwo$¢ przyznania dalszej pomocy Oltchimowi. Wyjasnia to glosowanie za
planem lub wstrzymanie si¢ od glosu przez czgici prywatnych wierzycieli, podczas gdy inni, m.in. Electrica
Furnizare, zaglosowali przeciwko przyjeciu planu. Jak potwierdza PCC, wierzyciele prywatni, kt6rzy zatwierdzili
plan reorganizacji, dzialali raczej jak zwolennicy decyzji paristwa niz oredownicy takiego planu reorganizacji.

(275) Na podstawie motywéw 270-274 Komisja stwierdza, ze glosy wierzycieli publicznych nie byly réwnorzedne.

C) Przeprowadzona z nalezytq starannoscig ocena scenariusza alternatywnego oparta na aktualnych dowodach
skutkowalaby sprzeciwem wierzyciela rynkowego wobec planu

(276) Na podstawie powyzszych rozwazan, biorac pod uwage liczne stabosci planéw likwidagji i reorganizacji przedsta-
wionych wierzycielom w sprawozdaniu z reorganizacji sporzadzonym przez R/BDO oraz fakt, ze wierzyciele
publiczni nie postepowali na zasadzie réwnorzednosci z prywatnymi wierzycielami w zadnej z kategorii, Komisja
uwaza, ze dzialajacy z nalezytg starannoscig i ostrozny prywatny wierzyciel przeprowadzitby swoéj wilasny test,
aby poréwna¢ plan likwidagji i reorganizacji w czasie glosowania.

(') Dotyczy to na przyklad nastepujacych wierzycieli niezabezpieczonych: Herbing Stl, Kronos Worldwide Limited, Tricon Energy ltd
Houston, Cooperative Centrale Raiffeisen — Rabobank International, Tesatoria Euro Tehnica Textil S.r.l., Electrica Furnizare S.A. lub CFR
Marfd. Ponadto spoéréd prywatnych wierzycieli posiadajacych wigkszo$¢ dtugu niezabezpieczonego/budzetowego, a mniejszo$¢ dtugu
zabezpieczonego, dwéch glosowalo przeciwko planowi (Electrica Furnizare, DGFP Craiova), dwoch wstrzymato si¢ od glosu
(zwlaszcza niderlandzki bank ING), ale tylko jeden (MFC Commodities GmbH) glosowal za przyjeciem planu.
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(277) Badanie przeprowadzone przez AAAS bylo bardzo zwigzle i chociaz skrytykowano w nim kwote zobowigzan
z tytutu odpowiedzialnosci za Srodowisko, to nie uwzgledniono w nim w szczegélnosci bledéw co do wartosci
planu reorganizacji, a tym samym wprowadzono w blad twierdzeniem, ze plan ten umozliwia maksymalizacje
wysokosci odzyskanych wierzytelnosci. W swoich uwagach spétka Electrica nie uznala przeprowadzenia
wlasnego testu inwestora prywatnego ex ante za przydatne i oparfa si¢ na badaniu R/BDO pomimo zawartych
w nim bledéw. Rumuriskie wladze nie przedstawily zadnych dowodéw potwierdzajacych, ze w czasie glosowania
Salrom, Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej lub CET Govora przeprowadzily jakikolwiek wewnetrzny test
prywatnego wierzyciela.

(278) Komisja przeprowadzila test prywatnego inwestora, szczegélowo opisany w zalaczniku technicznym,
na podstawie danych dostepnych wierzycielom w czasie glosowania. W ostatecznej wersji testu prywatnego
inwestora Komisja uwzglednila, w uzasadnionych i stosownych przypadkach, uwagi dotyczace projektu tego
testu, o ktérych przekazanie zwrodcila si¢ do wladz rumunskich w trakcie formalnego postgpowania (zob. motyw
172).

(279) Wyniki tej oceny pokazuja, zZe wplywy z likwidacji s3 wyzsze niz wplywy z planu reorganizacji lub im réwne we
wszystkich trzech scenariuszach branych pod uwage w odniesieniu do AAAS, Krajowego Zarzadu Gospodarki
Wodnej oraz spétek Salrom, Electrica i CET Govora.

(280) Prywatny inwestor uwzglednilby rowniez fakt, ze ze wzgledu na liczne wezesniejsze nieudane proby prywatyzacji
istnialo duze prawdopodobiefistwo niepowodzenia planu reorganizacji lub wystgpienia powaznych opdznien
w jego realizacji: zaangazowanie oznaczalo zatem zezwolenie spélce Oltchim SA na istotne powigkszenie
obecnego zadluzenia, ktére zostaloby odliczone od wplywéw z likwidacji, gdyby sprzedaz spétki Oltchim SPV
przewidziana w planie reorganizacji zakonczyla si¢ niepowodzeniem (lub gdyby trwala dtuzej niz oczekiwano).
W konsekwencji uznano, ze wplywy z planu reorganizacji beda dla wierzycieli jeszcze nizsze, niezaleznie od
nieuniknionych kosztéw administracyjnych i prawnych, ktére musieliby oni ponie$¢ na potrzeby wewnetrznego
monitorowania swojego zaangazowania w Oltchimie w trakcie realizacji planu.

(281) W konsekwencji, jak wykazano za posrednictwem testu opisanego w zalgczniku technicznym, AAAS, Electrica,
Salrom i Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej nie postepowaly jak prywatny inwestor, opowiadajac sie
za planem reorganizacji, a nie za postgpowaniem likwidacyjnym, poniewaz oczekiwane wplywy w ramach
planu byly mniejsze i znacznie bardziej niepewne. Ich glos dal Oltchimowi korzy$¢ w kwocie odpowiadajacej
odpisom zaakceptowanym przez te podmioty. Szczegélne przedmiotowe okolicznosci, o ktérych mowa
w odniesieniu do CET Govora w motywach 246 i 248, nie pozwalaja Komisji stwierdzi¢ istnienia korzysci
gospodarczej dla tego wierzyciela w zwigzku ze Srodkiem nr 3.

(282) Ponadto Komisja zauwaza, ze odpisy te zostaly faktycznie zrealizowane, o czym $wiadczy wyjatkowy wynik
odnotowany przez Oltchim w 2015 r., powigzany z lacznym odpisaniem przez publicznych i prywatnych
wierzycieli kwoty 518 mln EUR (zob. motywy 91 i 268 lit. b)), stanowiacej ponad 95 % dolnej granicy kwoty
odpisu zatwierdzonej przez wierzycieli (zob. tabela 4) w planie zatwierdzonym przez sad.

(283) W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze podczas gdy — w ramach $rodka nr 3 — glos spé6lki CET Govora nie
pociagal za sobg korzysci dla Oltchimu, glosy AAAS, Electrica, Salrom i Krajowego Zarzadu Gospodarki
Wodnej zapewnily Oltchimowi selektywna korzy$é gospodarcza w wysokoéci 1 486 mld RON (327 min
EUR (%)), co odpowiada dolnej granicy przedzialu kwoty odpisu, wynoszacego od 1 486 mld RON (327
min EUR ('#)) do 1 525 mld RON (335 mln EUR), zaakceptowanej przez tych wierzycieli w planie
reorganizacji, jak szczegétowo przedstawiono w ponizszej tabeli:

Wierzyciel Korzy$¢ przyznana w ramach $rodka nr 3

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

(*¥) Na podstawie kursu wymiany 1 EUR = 0,22 RON stosowanego w czasie glosowania (zob. tabela 4).
(') Na podstawie kursu wymiany 1 EUR = 0,22 RON stosowanego w czasie glosowania (zob. tabela 4).
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Wierzyciel Korzy$¢ przyznana w ramach $rodka nr 3

(EUR) (RON)
Salrom 4014997 18 249 986
Rumunski Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej 2234711 10 157 777
Ogélem | 327 022 879 1 486 467 630

6.1.2.4. Ogélna ocena korzys$ci gospodarczej oraz mozliwo$ci przypisania panstwu §rodkéw nr
1,213

(284) Po przeprowadzeniu oceny kazdego $rodka oddzielnie Komisja uznaje, ze konieczne jest dokonanie bardziej
ogdlnej oceny strategii panistwa w odniesieniu do Oltchimu w okresie od wrzesnia 2012 r. do kwietnia 2015 r.

(285) Srodki nr 1, 2 i 3 opisane powyzej s3 W rzeczywistosci nierozerwalnie powiazane i stanowig czes¢ tego samego
gléwnego celu, jakim jest wspieranie i utrzymanie Oltchimu na rynku oraz zabezpieczenie miejsc pracy jego
pracownikéw poprzez brak egzekucji dlugéw/odpisanie dlugéwistale dostawy. Wszystkie te Srodki zostaly
wprowadzone i zabezpieczone poprzez podpisanie protokotu ustalen zainicjowanego przez pafistwo i zatwier-
dzonego przez premiera (zob. motywy 1, 31, 150, 203, 205 powyzej). Ponadto $rodki te poparte byly
powtarzanymi o$wiadczeniami prasowymi panstwowych przedstawicieli wysokiego szczebla dajacych jasno do
zrozumienia, ze utrzymanie dziatalnoci Oltchimu lezy w strategicznym interesie rzadu oraz zZe rzad zamierza za
wszelka ceng unikna¢ likwidacji tego przedsigbiorstwa (zob. motywy 28, 30, 31, 204 lit. d), 204 lit. e), 204 lit. {),
204 lit. g), 204 lit. h), 204 lit. i).

(286) Strategia ta wydaje si¢ jeszcze wyrazniejsza, gdy wezmie si¢ pod uwage (i) t¢ samg tozsamo$¢ podmiotow
przyznajacych Srodki i ich glosowanie w sprawie reorganizacji Oltchimu, (ii) chronologi¢ Srodkéw bedacych
przedmiotem postepowania, (iii) ich cel, ktérym jest utrzymanie Oltchim na rynku za wszelka ceng¢ i uniknigcie
likwidacji; oraz (iv) sytuacj¢ przedsigbiorstwa (finansowg i pod wzgledem zagrozenia) w czasie podejmowania
decyzji o zastosowaniu kazdego ze Srodkéw, tj. fakt, ze Oltchim znajdowat si¢ na progu niewyplacalnosci (**).

(287) Srodek nr 3 prowadzi do uzyskania przez Oltchim korzysci, ktorej nie mozna oddzieli¢ od §rodkéw nr 1 i 2.
Srodek nr 3 nie istnialby bez $rodkéw nr 1 i 2. Skumulowane dlugi wobec AAAS w ramach $rodka nr 1 oraz
wobec CET Govora wskutek kontynuacji nieoptaconych dostaw w ramach $rodka nr 2 zostaly pézniej umorzone
w ramach srodka nr 3.

(288) Zgodnie z protokolem ustalenn podmioty pafistwowe i prywatne bedace jego sygnatariuszami zgodzily si¢
wspolpracowac na rzecz opracowania ,zréwnowazonej strategii wznowienia dziatalnosci” przez Oltchim, majacej
za gltéwny cel: (i) ,zachecanie i chronienie wierzycieli, w szczeg6lnosci pracownikéw” na potrzeby pelnego
wznowienia rentownej dzialalno$ci i dlugoterminowego funkcjonowania, przy jednoczesnym zapewnieniu
odpowiedniego poziomu zaufania, tak aby uzyskaé poparcie wierzycieli dla tej strategii; (i) umozliwienie
stronom informowania rynkéw, spotecznosci migdzynarodowej i ogélu spoleczenistwa, ze oceniajg one dlugoter-
minowe zréwnowazone rozwigzanie dla Oltchimu; oraz (iii) zapewnienie kontrolowanej reorganizacji Oltchimu.

(289) Ogdlnie rzecz biorac, prywatny inwestor w sytuacji najbardziej zblizonej do sytuacji AAAS — biorgc pod uwage
liczne wezesniejsze nieudane proby prywatyzacji w calosci — probowalby najpierw narzuci¢ swdj poglad na temat
planu reorganizacji oparty przede wszystkim na sprzedazy w postaci pakietéw aktywow. AAAS dysponowal
srodkami (zob. motyw 265) pozwalajgcymi mu zmaksymalizowaé stope odzyskania dlugéw od Oltchimu
poprzez zwrécenie si¢ najpierw do sadu o egzekucje swoich wierzytelnosci, a tym samym wszczecie
postepowania w zwiazku z niewyplacalnoscia, a nastgpnie przedstawienie, zgodnie z przepisami ustawy

o niewyplacalnosci, wlasnej propozycji planu reorganizacji (art. 94 ust. 1 ustawy o niewyplacalnosci).

(290) Podsumowujac, poniewaz $rodka nr 3 nie mozna zasadnie oddzieli¢ od $rodkéw nr 1 i 2, wszystkie te Srodki
stanowia szereg powiazanych interwencji, ktére mozna przypisaé panstwu, zapewniajacych Oltchimowi korzys¢
zaproponowang w protokole.

(") Zob. na przyklad wyrok w sprawie T-11/95 BP Chemicals/Komisja oraz pkt 81 zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia pomocy
panstwa, 2016/C 262/01.
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(291) W zwigzku z tym, ogélnie rzecz biorgc, Komisja uwaza, ze AAAS przyznalo Oltchim catkowity
selektywng korzy$¢ gospodarcza w wysokosci 217 827 557 EUR (%) (990 125 260 RON), a laczna
selektywna korzy$¢ gospodarcza przyznana Oltchimowi przez wierzycieli - AAAS, Salrom, CET
Govora, Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej i Electrica — jest réwna 1 516 598 405 RON
(333 651 649 EUR) w przypadku Srodkéw nr 1 i 3 lacznie (') i ma zosta¢ zwiekszona o korzysé
zwigzang ze Srodkiem nr 2.

6.1.3. Zakldcenie konkurencji i wplyw na wymiang handlowg migdzy paristwami cztonkowskimi

(292) Wsparcie publiczne moze zaktécaé konkurencje, nawet jezeli nie pomaga ono przedsigbiorstwu bedgcemu benefi-
cjentem w ekspansji i zdobyciu udzialu w rynku. Wystarczy, ze pomoc pozwala przedsigbiorstwu utrzymac
silniejsza pozycje konkurencyjng niz pozycja, ktéra przedsigbiorstwo mialoby w przypadku braku pomocy.
W tym kontekscie, aby mozna bylo uznaé pomoc za zaklécajaca konkurencje, zwykle wystarczy, ze pomoc
przynosi beneficjentowi korzy$¢ polegajaca na uwolnieniu go od kosztéw, ktére w przeciwnym razie musialby
ponie$¢ w ramach swojej biezgcej dziatalnosci gospodarczej (1*2).

(293) Pomoc publiczna dla przedsigbiorstw stanowi pomoc pafistwa na mocy art. 107 ust. 1 TFUE tylko w zakresie,
w jakim ,wplywa na wymiane handlowa miedzy pafistwami cztonkowskimi”. W tym wzgledzie nie jest konieczne
ustalenie, czy pomoc ma faktyczny wplyw na wymiane handlowg miedzy pafistwami czlonkowskimi, lecz tylko,
czy moze wplyna¢ na takg wymiane (***). W szczegdlnosci wedlug orzecznictwa sadéw unijnych ,w przypadku
gdy pomoc przyznana przez pafstwo czlonkowskie umacnia pozycje przedsigbiorstwa w stosunku do innych
przedsigbiorstw konkurujacych z nim w ramach wewnatrzunijnej wymiany handlowej, nalezy uznaé, ze pomoc
wywiera wplyw na t¢ wymiang handlowg” (**%).

(294) Mozna uznal, ze pomoc publiczna moze potencjalnie wplyna¢ na wymiane handlowa miedzy panstwami
cztonkowskimi, nawet jezeli beneficjent nie uczestniczy bezposrednio w handlu transgranicznym. Na przyklad
dotacja moze utrudni¢ podmiotom gospodarczym z innych panstw czlonkowskich wejscie na rynek przez
utrzymywanie na tym samym poziomie lub zwigkszanie podazy lokalnej (**).

(295) Komisja uwaza, ze poprzez zapewnienie Oltchimowi mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, reorganizacji tej
dzialalno$ci i umorzenia dlugéw wobec podmiotéw publicznych $rodki te z pewnoscia poprawiaja pozycje
konkurencyjng Oltchimu w poréwnaniu z jego konkurentami na rynku wewnetrznym.

(296) Oltchim prowadzi dzialalno$¢ w sektorze produkcji podstawowych substancji chemicznych, tj. na rynkach
konkurencyjnych w Europie i na $wiecie.

(297) Komisja stwierdza zatem, ze $rodek moze potencjalnie zakléca¢ konkurencje lub grozic jej zaktdceniem oraz
wplywaé na wymiang handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

6.1.4. Wniosek dotyczgcy istnienia pomocy

(298) Biorgc pod uwage fakt, ze wszystkie warunki istnienia pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE (zob.
podsekeje 6.1.1-6.1.3 powyzej) sa spelnione w odniesieniu do wszystkich trzech $rodkéw, Komisja stwierdza, ze:

— Srodek nr 1 stanowi pomoc panistwa,

(%) Laczna kwota w odniesieniu do $rodkéw nr 1 i 3 facznie jest mniejsza od sumy korzysci obliczonych w ramach $rodka nr 1 (33 mln
EUR) i $rodka nr 3 (327 mln EUR), aby nie liczy¢ podwéjnie czg$ci korzysci przyznanej przez AAAS w ramach Srodka nr 1, ktdra jest
odpisana jako czg$¢ Srodka nr 3. Korzy$¢ przyznana przez AAAS w ramach polaczonych $rodkéw nr 1 i 3 zostata obliczona poprzez
dodanie do odpisu przyznanego przez AAAS w ramach §rodka nr 3 (211 mln EUR) czg¢sci dodatkowego dtugu wynoszacego 33 min
EUR przyznanej w ramach $rodka nr 1, ktéra nie zostala odpisana w ramach $rodka nr 3; okoto 20 % z korzysci wynoszacej 33 mln
EUR wynikajacej z braku dzialah AAAS w okresie od wrze$nia 2012 r. do stycznia 2013 r. (Srodek nr 1) nie zostato odpisane w 2015 r.
($rodek nr 3), a zatem nalezy t¢ warto$¢ doda¢ w odniesieniu do $rodka nr 1, aby obliczy¢ korzy$¢ przyznang przez AAAS w ramach
srodkéw nr 11 3 lacznie.

(") Zob. przypis 130.

("**) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 3 marca 2005 r., Heiser, C-172/03, ECLLEU:C:2005:130, pkt 55.

("**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 14 stycznia 2015 r., Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLEU:C:2015:9, pkt
65; wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 8 maja 2013 r., Libert i inni, sprawy polaczone C-197/11 i C-203/11, ECLLEU:
(:2013:288, pkt 76.

("**) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 14 stycznia 2015 r., Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, pkt
66; wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 8 maja 2013 r., Libert i inni, sprawy polaczone C-197/11 i C-203/11, ECLLEU:
(:2013:288, pkt 77; wyrok Sadu z dnia 4 kwietnia 2001 r., Friulia Venezia Giulia, T-288/97, ECLLEU:T:2001:115, pkt 41.

("**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 14 stycznia 2015 r., Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLEU:C:2015:9, pkt
67; wyrok Trybunalu Sprawiedliwoéci z dnia 8 maja 2013 r., Libert i inni, sprawy polaczone C-197/11 i C-203/11, ECLLEU:
(:2013:288, pkt 78; wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 24 lipca 2003 r., Altmark Trans, C-280/00, ECLL:EU:C:2003:415, pkt
78.
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— Srodek nr 2 stanowi pomoc pafistwa na rzecz spétki CET Govora, a nie stanowi pomocy pafistwa na rzecz
spotki Salrom,

— Srodek nr 3 stanowi pomoc panstwa na rzecz AAAS, Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej oraz spélek
Salrom i Electrica, a nie stanowi pomocy panstwa na rzecz spotki CET Govora.

(299) Srodki nr 1, 2 i 3 w ujeciu lacznym stanowig pomoc na rzecz AAAS, Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej
oraz spélek Salrom, CET Govora i Electrica. Na podstawie motywu 291 powyzej Komisja stwierdza, ze pafistwo
rumunskie przyznalo Oltchimowi pomoc w wysokosci 1 516 598 405 RON (333 651 649 EUR), ktéra ma
zostaé zwigkszona o korzy$¢ zwigzang ze Srodkiem nr 2.

6.1.5. Zgodnos¢ pomocy z prawem

(300) Komisja zauwaza, ze Srodki nr 1, 2 (w odniesieniu do spétki CET Govora) i 3 (w odniesieniu do AAAS,
Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej oraz spétek Salrom i Electrica) zostaly przyznane w latach 2012-2015
z naruszeniem klauzul zawieszajacych okreslonych w art. 108 ust. 3 TFUE.

(301) Biorgc pod uwage fakt, ze przedmiotowe Srodki uznano za pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,
Komisja stwierdza zatem, Ze stanowia one pomoc panstwa niezgodng z prawem.

6.2. Zgodno$¢ pomocy i podstawa prawna oceny

(302) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem panstwo czlonkowskie, ktére wnioskuje o zgode na przyznanie pomocy
w drodze odstepstwa od postanowien Traktatu, jest zobowigzane do wspélpracy z Komisjg.

(303) W ramach tego zobowigzania musi ono w szczeg6lnosci przedstawi¢ wszystkie dowody, ktére moglyby Komisji
pozwoli¢ na sprawdzenie, czy spelnione s wszystkie warunki zastosowania wnioskowanego odstepstwa ().
W przedmiotowym przypadku wladze rumunskie nie powotaly si¢ na zadng podstawe prawng oceny zgodnosci.

(304) Biorgc pod uwage fakt, ze Oltchim kwalifikuje si¢ jako przedsigbiorstwo znajdujace sie w trudnej sytuacji (zob.
motyw 88), jedyng podstawa stwierdzenia przez Komisje zgodnosci ze wspdlnym rynkiem w decyzji o wszczeciu
postepowania (') byla pomoc na ratowanie i restrukturyzacje w oparciu o wytyczne w sprawie ratowania
i restrukturyzacji z 2014 r.

(305) Wiladze rumuriskie rzeczywiscie (na do$¢ pdznym etapie postepowania ('*%)) twierdzily, ze przedmiotowe $rodki
moga kwalifikowaé si¢ jako pomoc restrukturyzacyjna, i podniosly kwestie mozliwosci zakwalifikowania w tym
celu planu reorganizacji jako planu restrukturyzacji. W tym kontekscie Rumunia podkresla bardzo znaczacy
postep, jakiego spotka dokonata w okresie reorganizacji.

(306) Po etapie postepowania wyja$niajgcego Komisja stwierdza jednak, ze kryteria zgodnosci pomocy na ratowanie
lub restrukturyzacje okreSlone w wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji nie zostaly spelnione
przez zaden ze §rodkéw, nawet w ramach planu reorganizacji, poniewaz zostal on zatwierdzony i wdrozony
przez Rumunie.

(307) W szczegblnosci Komisja nie byla w stanie przynajmniej zidentyfikowal zadnego znaczgcego rzeczywistego,
faktycznego i wystarczajgcego wkladu w koszty restrukturyzacji pochodzacego z zasobéw wiasnych Oltchimu
w rozumieniu pkt 35 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2014 r. Kwota pomocy znacznie
przekracza cene sprzedazy, ktérg w innym wypadku uzyskano by w wyniku przetargu. Scislej rzecz ujmujac,
catkowita kwota pomocy przekracza 333 mln EUR (kwote, ktdéra odpowiada jedynie srodkom nr 1 i 3 w ujeciu
facznym i ktéra powinna zosta¢ uzupelniona o kwote pomocy odpowiadajacg Srodkowi nr 2), podczas gdy
kwota uzyskana ze sprzedazy wigkszosci aktywéw Oltchimu nie przekracza 143 min EUR, co jest wielkoscig
znacznie nizszg od minimalnego progu wkladu wlasnego wynoszacego 50 %, wymaganego w wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2014 r. (***) Do chwili obecnej plan reorganizacji Oltchimu nie zostat
jeszcze zakonczony, biorac pod uwage fakt, ze nowy przetarg na sprzedaz pozostalych aktywéw Oltchimu nadal
jest w toku i nie przewiduje si¢ jego zakonczenia przed kwietniem 2019 r. Komisja uwaza zatem, ze do celow
ustalenia wkladu wlasnego nie mozna bra¢ pod uwage Zadnego dodatkowego potencjalnego Zrédla finansowania
ze sprzedazy aktywéw innego niz Zrédla juz zarejestrowane jako czg$¢ przychodéw ze sprzedazy zwigzanych
z pierwszym zakoniczonym przetargiem.

("*%) Zob. sprawa C-364/90, Republika Wtoska/Komisja Wspdlnot Europejskich, ECLI:EU:C:1993:157, pkt 20.

("*7) Zob. decyzja o wszczeciu postgpowania w sprawie pomocy panstwa SA.36086 (2016/NN) (ex 2013/CP) — Rumunia — Ewentualna
pomoc dla Oltchim SA, pkt 148, http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/263778/263778_1773690_109_2.pdf.

(%) Zob. odpowiedZ Rumunii z maja 2018 r. na REQ z dnia 30 stycznia 2018 r., sekcja IV, pkt A, s. 31.

(") Mimo ze $rodki nr 1 i 2 zostaly wdrozone przed wejsciem w Zycie wytycznych dotyczgcych ratowania i restrukturyzacji z 2014 .,
stosowanie wytycznych z 2004 r. pozostatoby takie samo w odniesieniu do zasady wktadu wlasnego (pkt 44).
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(308) Ponadto zgodnie z pkt 65 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2014 r. w sytuacji ,gdy
wsparcie ze strony panstwa przyznaje si¢ w formie poprawiajacej pozycje kapitalowa beneficjenta, na przyktad
gdy panstwo przyznaje [...] lub odpisuje dlug [...] pomoc na pokrycie strat nalezy przyznawal wylacznie na
warunkach obejmujgcych odpowiedni podzial obcigzenia migdzy obecnych inwestoréw”. Rumunia nie
przedstawila Zadnych informacji wykazujacych odpowiedni podzial obcigzenia w ramach planu reorganizacji. Pkt
67 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji zawiera réwniez wymdg, w mysl ktérego ,wszelka
pomoc panstwa, ktora poprawia pozycje kapitalowa beneficjenta, powinna by¢ udzielana na warunkach, ktére
zapewniajg panstwu stuszny udzial w przyszlym wzroScie wartosci beneficjenta, uwzgledniajac wysoko$¢
panstwowego dokapitalizowania w stosunku do pozostalego kapitalu spotki po zaksiggowaniu strat”.
W przypadku Oltchimu taki odpowiedni podzial obcigzenia nie zostal wykazany.

(309) Ponadto, biorac pod uwage wazna pozycje Oltchimu w sektorze chemicznym w Rumunii oraz jego istotny udziat
w réznych rynkach produktowych i geograficznych, na ktérych prowadzi dzialalnos¢, a takze zgodnie z sekcja
3.6.2 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji, Oltchim powinien byt wdrozy¢ $rodki w celu
ograniczenia zaktocenn konkurencji spowodowanych pomoca. W tym kontek$cie Komisja zauwaza, ze Rumunia
nie zaproponowala zadnych strukturalnych ani behawioralnych $rodkéw wyréwnawczych.

(310) W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze plan reorganizacji nie moze lacznie spetni¢ kilku warunkéw przewi-
dzianych w wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2014 r. i z tego wzgledu nie moze by¢ dalej
realizowany mimo zadeklarowanej przez Rumuni¢ gotowosci do przedstawienia dalszych uwag w tej kwestii.

6.3. Odzyskanie pomocy

(311) Zgodnie z TFUE i utrwalonym orzecznictwem sadéw unijnych Komisja jest uprawniona do podjecia decyzji
zobowigzujacej zainteresowane panstwo cztonkowskie do wycofania pomocy lub zmiany jej formy w przypadku
stwierdzenia niezgodnosci pomocy pafstwa z rynkiem wewnetrznym ('*°). Z utrwalonego orzecznictwa sagdow
unijnych wynika réwniez, ze nalozenie na panstwo czlonkowskie obowigzku wycofania pomocy uznanej przez
Komisje za niezgodng z rynkiem wewnetrznym stuzy przywrdceniu stanu pierwotnego (**!).

(312) W tym kontekscie sagdy unijne ustalily, Ze cel ten uznaje si¢ za osiagniety, jezeli beneficjent pomocy przyznanej
w sposéb niezgodny z prawem dokonal jej zwrotu i utracit korzy$¢ posiadang wzgledem konkurentéw
rynkowych, a ponadto zostala przywrécona sytuacja sprzed wyplaty pomocy (1*).

(313) Zgodnie z orzecznictwem art. 16 ust. 1 rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 ('*’) stanowi, Ze: ,w przypadku
gdy podjete zostaly decyzje negatywne w sprawach pomocy niezgodnej z prawem, Komisja podejmuje decyzje,
ze zainteresowane panstwo czlonkowskie podejmie wszelkie konieczne $rodki w celu windykacji pomocy od
beneficjenta [...]".

(314) Jak wykazano w motywach 291 i 299, pomoc przyznana na rzecz Oltchimu w ramach trzech §rodkéw lacznie —
w wysokosci 1 516 598 405 RON (333 651 649 EUR) (w odniesieniu do $rodkéw nr 1 i 3 lacznie), ktéra ma
zostaé powigkszona o kwote pomocy zwigzanej ze $rodkiem nr 2 — zostala wdrozona z naruszeniem art. 108
TFUE i nalezy ja uznal za pomoc niezgodna z prawem i niezgodna z rynkiem wewnetrznym. Ta pomoc musi
zatem zosta¢ odzyskana w celu przywrdcenia sytuacji istniejacej na rynku przed przyznaniem pomocy.

(315) Proces odzyskiwania Srodkéw obejmuje czas od dnia odniesienia korzysci przez beneficjenta ('), to jest
poczawszy od dnia, w ktorym pomoc zostala bezprawnie przekazana do dyspozycji beneficjenta, do dnia
skutecznego jej odzyskania, a kwota, jakg nalezy odzyska¢, zostaje powickszona o kwote odsetek naliczanych do
dnia jej skutecznego odzyskania.

(**) Zob. sprawa C-70/72 Komisja/Niemcy [1973], ECLLEU:C:1973:87, pkt 13

(*1) Zob. sprawy polaczone C-278/92, C-279/92 1 C-280/92, Hiszpania/Komisja [1994], ECLLEU:C:1994:325, pkt 75.

(**) Zob. sprawa C-75[97, Belgia/Komisja [1999], ECLEEU:C:1999:31, pkt 641 65.

(") Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczeg6lowe zasady stosowania art. 108 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 2 24.9.2015, 5. 9).

("*) Oltchim uzyskal: (i) korzy$¢ gospodarcza w wysokosci 152 mln RON (33 mln EUR) przyznang przez AAAS, odpowiadajaca skumulo-
wanemu dtugowi Oltchimu wobec AAAS w okresie od dnia 21 wrze$nia 2012 r. do dnia 30 stycznia 2013 r. w ramach $rodka nr 1,
reprezentatywnag dla zmiany wartoSci pienigdza w czasie zwigzanej z odroczeniem wniosku o egzekucje wierzytelnosci AAAS, co
oznacza wigksze zaangazowanie AAAS w Oltchimie do dnia 21 kwietnia 2015 r. — od tego okresu do zatwierdzenia planu przez sad
w dniu 22 kwietnia 2015 r.; (i) korzy$¢ gospodarcza w wysokoéci 1 516 598 405 RON przyznang przez AAAS, Salrom, rumuniski
Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej oraz spétke Electrica, odpowiadajaca $rodkom nr 1 i 3 fgcznie (bez podwdjnego liczenia) — od
zatwierdzenia planu przez sad w dniu 22 kwietnia 2015 r.; (iii) korzy$¢ gospodarcza w ramach Srodka nr 2 przyznang przez spétke
CET Govora w okresie od dnia 21 wrze$nia 2012 r. do dnia 30 stycznia 2013 r. w postaci dalszego narastania dtugu Oltchimu z tytutu
stalych dostaw od CET Govora w tym okresie — od tego okresu.



5.7.2019 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 181/69

6.4. Kwestia cigglosci gospodarczej w odniesieniu do sprzedazy Oltchimu (')

(316) W przypadku negatywnej decyzji Komisji dotyczacej odzyskania pomocy niezgodnej z rynkiem wewnetrznym
w kontek$cie art. 107 i 108 TFUE dane panstwo czlonkowskie jest zobowigzane do odzyskania pomocy
niezgodnej z rynkiem wewnetrznym. Obowiazek odzyskania pomocy moze zostaé rozszerzony na nowg spotke,
ktérej dane przedsigbiorstwo przekazalo lub sprzedalo czesé aktywdw, jezeli struktura przekazania lub sprzedazy
prowadzi do stwierdzenia, ze migdzy obiema spétkami zachodzi ciaglo$¢ gospodarcza (1*).

(317) Zgodnie z orzeczeniem Trybunatu w sprawie Wlochy i SIM 2 przeciwko Komisji ('), na ktérym Komisja oparta
swoja decyzje dotyczaca przedsigbiorstw Olympic Airlines, Alitalia i SERNAM ('*), oceng cigglosci gospodarczej
miedzy ,starym” podmiotem a nowymi strukturami przeprowadza si¢ w oparciu o zbidr wskaznikéw.
Uwzgledni¢ mozna nastgpujace wskazniki: (i) zakres sprzedanych aktywow (aktywa i pasywa, utrzymanie sily
roboczej, zbidr aktywoéw); (i) ceng sprzedazy; (iii) tozsamos¢ nabywcy lub nabywcéw; (iv) moment sprzedazy (po
rozpoczeciu oceny wstepnej, po przeprowadzeniu formalnego postgpowania wyjasniajacego lub po wydaniu
decyzji ostatecznej); i (v) logike ekonomiczng dzialania. Powyzszy zbiér wskaznikéow zostal potwierdzony przez
Sad w wyroku z dnia 28 marca 2012 r. w sprawie Ryanair przeciwko Komisji (**°), w ktérym potwierdzono
takze decyzje w sprawie Alitalia.

(318) Jak wspomniano w motywie 5 powyzej, po szeregu wymian uwag z wladzami rumunskimi na temat kwestii
cigglosci gospodarczej, w dniu 23 grudnia 2016 r. DG ds. Konkurencji przestala wladzom rumunskim pismo
zawierajgce wstepna ocene ciagloéci gospodarczej. W piSmie tym, opartym na przekazanych przez wladze
rumunskie informacjach na temat zakresu sprzedazy obejmujacej dziewigl pakietow aktywow oraz procesu
sprzedazy (w formie przetargu na warunkach rynkowych), DG ds. Konkurencji wstepnie stwierdzila, ze proces
sprzedazy Oltchimu w ksztalcie planowanym wowczas przez wladze rumunskie niekoniecznie prowadzi do
ciggloici gospodarczej migdzy Oltchimem a przedsigbiorstwem lub przedsigbiorstwami, ktére moga powstaé
w wyniku procesu sprzedazy, bez uszczerbku dla oceny kluczowych elementéw jeszcze wowczas nieznanych,
takich jak faktyczne zakonczenie sprzedazy i jej zaobserwowany wynik, rzeczywisty zakres przeniesienia, cena
i logika ekonomiczna.

(319) Na tym etapie procesu sprzedazy, po zatwierdzeniu w drodze glosowania przez zgromadzenie wierzycieli dwoch
nabywcoéw wigkszosci aktywéw Oltchimu, wigkszo$¢ z tych elementéw jest znana. Aby ustali¢, czy istnieje
pomoc pafistwa stanowigca korzy$¢ dla nabywcy lub nabywcéw Oltchimu, Komisja oceni kazde z pigciu wyzej
wymienionych kryteriéw w nastgpujacy sposéb.

6.4.1. Zakres aktywéw sprzedanych w ramach zmienionego planu reorganizacji

(320) Komisja zauwaza, ze aktywa przejete przez gléwnego nabywce, spotke Chimcomplex, w formie pakietow
aktywoéw 1-5 i czeSciowo 7 stanowia jedynie 58 % aktywow i zakladow produkcyjnych Oltchimu (wedtug
wyceny przeprowadzonej przez Winterhill). Jezeli chodzi o grupe DSG, przejetaby ona bardzo ograniczong czgsé
aktywow Oltchimu, a mianowicie pakiet aktywoéw 6 (zaklad przetworstwa polichlorku winylu, ktory
w przeszlosci dzierzawila od Oltchimu). Aktywa docelowe DSG stanowig bardzo mala cz¢$¢ aktywow i zakladow
produkcyjnych Oltchimu (1,94 % wedlug wyceny przeprowadzonej przez Winterhill).

(321) W przypadku spétki Chimcomplex nie nabedzie ona ani nie przejmie zadnych zobowigzan Oltchimu, uméw
handlowych ani zadnych istniejgcych surowcéw, produktéw koncowych i innych niz koncowe ani czesci
zamiennych. Ewentualne koszty zwigzane z zanieczyszczeniem historycznym gruntéw pozostaja u sprzedawcy
zgodnie z zasadg ,zanieczyszczajacy placi”. Jest to zgodne ze stanowiskiem Komisji wyrazonym w piSmie z dnia
23 grudnia 2016 r., w ktérym stwierdzono, ze ,zobowigzania Oltchimu [....], w tym wczesniejsze dhugi z tytulu
odpowiedzialnosci za §rodowisko, pozostajg w Oltchimie”. To samo dotyczy DSG.

(**) Informacje w tej czgSci oparte sg gléwnie na trzecim sprawozdaniu (pkt 3.2.3), czwartym sprawozdaniu (pkt 2.2 i 3.1), pigtym
sprawozdaniu (pkt 4) oraz széstym sprawozdaniu na temat procesu sprzedazy pakietéw aktywéw Oltchimu (pkt 3.1) przygotowanego
przez doradcéw Oltchimu.

(**) Wyrok Sadu z dnia 28 marca 2012 r., Ryanair Ltd/Komisja Europejska, sprawa T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, pkt 155.

() Wyrok Trybunatu z dnia 8 maja 2003 r., Republika Wloska i SIM 2 Multimedia SpA/Komisja Wspdlnot Europejskich, sprawy
polaczone C-328/991C-399/00, Rec. 2003, 5. 1-4035.

(**%) Decyzja Komisji z dnia 17 wrze$nia 2008 r. w sprawie pomocy pafistwa N 321/2008, N 322/2008 i N 323/2008 — Grecja — Vente de
certains actifs d'Olympic Airlines/Olympic Airways Services; decyzja Komisji z dnia 12 listopada 2008 r. w sprawie pomocy pafistwa N
510/2008 — Wochy — Sprzedaz aktywow Alitalii; decyzja Komisji z dnia 4 kwietnia 2012 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.34547 —
Francja — Reprise des actifs du groupe SERNAM dans le cadre de son redressement judiciaire.

(**) Wyrok Sadu z dnia 28 marca 2012 r., sprawa T-123/09, Ryanair Ltd/Komisja, ECLLEU:T:2012:164.
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(322)

(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Jezeli chodzi o pracownikéw, specyfikacja przetargowa ani umowa sprzedazy nie wymagaly od nabywcéw
ponownego zatrudnienia sily roboczej. Potencjalnym nabywcom zaproponowano jednak mozliwo$¢ zatrudnienia
pracownikéw Oltchimu i poproszono ich o wskazanie w swoich ofertach orientacyjnych, czy zdecyduja si¢ to
zrobi¢, oraz podanie liczby pracownikéw przejetych zgodnie z ich biznesplanami. Ponadto wydaje sie, ze
Chimcomplex zamierzal ponownie zatrudni¢ 1 215 pracownikéw, tj. ok. 62 % pracownikéw Oltchimu
w momencie skladania wigzacej oferty (**°). Liczba, ktérg sprzedawca uznal za istotng dla oceny wigzacych ofert
(zob. motyw 335 ponizej), wynosita tylko maksymalnie 984 pracownikéw — tylu pracownikéw faktycznie
wyrazito zgode na pakiet zwigzany z ponownym zatrudnieniem — co stanowi ok. 50 % catkowitej liczby
pracownikéw Oltchimu w tamtym czasie. W kazdym razie odsetek pracownikow, ktorzy ostatecznie zostaliby
przeniesieni do spétki Chimcomplex, pozostaje nizszy od liczby ponownie zatrudnionych pracownikéw
wskazanej w poprzednich decyzjach Komisji, w ktérych nie mozna bylo ustali¢ ciagloici gospodarczej (").

Ponadto Komisja zauwaza, ze umowy na dostawy i umowy sprzedazy istotne dla dzialalnosci operacyjnej zostang
rozwigzane. W szczegblnosci Chimcomplex twierdzi, ze posiada wilasng sie¢ klientéw, w zwigzku z czym baza
klientbw po mnabyciu docelowych aktywéw ulegnie znacznej zmianie. Chimcomplex réwniez wyraznie
potwierdzil, ze nie bedzie uzywaé znaku towarowego Oltchimu.

Ponadto Komisja zauwaza, ze zakres dzialalnosci, ktéra ma by¢ prowadzona przez Chimcomplex i DSG przy
uzyciu pakietéw aktywow nabytych od Oltchimu, bedzie w pewnym stopniu réznit si¢ od dzialalnosci Oltchimu
w momencie podpisania umowy o partnerstwie strategicznym, jak wykazano ponizej (zob. w szczegdlnosci
podsekgja 6.4.5).

Jezeli chodzi o pozostate niesprzedane pakiety — 8, 9 i czgSciowo 7 — stanowig one jedynie mniejszo$¢ aktywow
Oltchimu i obejmuja aktywa nieoperacyjne. W zwigzku z tym zakres dzialalnosci, ktéra ma by¢ prowadzona
przez potencjalnego nabywce (potencjalnych nabywcéw), wyraznie nie obejmowalby dzialalnosci Oltchimu,
a zakres dzialalnosci, ktéra ma by¢ prowadzona z wykorzystaniem tych aktywéw, najprawdopodobniej bylby
inny niz zakres dzialalno$ci Oltchimu.

6.4.2. Cena sprzedazy

Aby unikngé ciaglosci gospodarczej, aktywa objete procedurg przetargowa musza zostal sprzedane po cenie
rynkowej. Cene rynkowa definiuje si¢ jako cene, jaka prywatny inwestor moglby ustalié w warunkach
rynkowych (*2).

W wyniku przetargu Rumunia sprzedala wigkszo$¢ aktywéw wchodzacych w sklad réznych sprzedanych
pakietach (1-6 i czgSciowo 7) w ramach otwartej, przejrzystej, wolnej od dyskryminacji i bezwarunkowej
procedury oferentom, ktérzy ztozyli najwyzsza oferte z zabezpieczonym finansowaniem, jak wyja$niono ponizej.

Po pierwsze, zaproszenie do wyrazenia zainteresowania réznymi pakietami aktywéw Oltchimu nie zawieralo
zadnego ograniczenia odnosnie do oferentéw, w zwigzku z czym kazdy mdgl ztozy¢ oferte w drodze procedury
przetargowe;j.

Jak jasno wynika z réznych sprawozdan dotyczacych sprzedazy aktywéw Oltchimu (zob. motyw 8),
Chimcomplex byl tylko jednym z licznych uczestnikéw (ktérych liczba na ostatnim etapie wyniosla lacznie
dziewigciu) przetargu na rézne kombinacje aktywéw Oltchimu, przeprowadzonego przez nadzorcéw sagdowych
Oltchimu wraz z AT Kearney (,sprzedawca”).

Po drugie, jezeli chodzi o zasad¢ przejrzystosci, sprzedawca zapewnil wszystkim oferentom wystarczajaco duzo
czasu oraz niezbedne i szczegélowe informacje, aby umozliwi¢ im przeprowadzenie prawidlowej wyceny
aktywow w ramach badania due diligence. Zgodnie ze sprawozdaniami drugim i trzecim dotyczacymi sprzedazy
Oltchimu, o ktérych mowa w motywie 8 powyzej, oferenci, ktérzy przedstawili dowdd zabezpieczonego
finansowania odpowiadajacego cenie podanej w ich ofertach orientacyjnych, otrzymali pelny dostep do elektro-
nicznego biura danych, mogli uczestniczy¢ w spotkaniach z kierownictwem Oltchimu, mogli odwiedzi¢ rézne
pomieszczenia na terenie zakladu oraz uczestniczy¢ w zorganizowanym procesie pytan i odpowiedzi.

(%) Zrédlo: czwarte sprawozdanie dotyczace sprzedazy Oltchimu.

("*') Zob. np. decyzja Komisji (UE) 2016/151 z dnia 1 pazdziernika 2014 r. w sprawie pomocy paristwa SA.31550 (2012/C) (ex 2012/NN)
wdrozonej przez Niemcy na rzecz Nirburgring (Dz.U. L 34 z 10.2.2016, s. 1), motyw 235, w ktérym wspomniano, ze nabywca
przejat od sprzedawcy 85 % pracownikow.

("**) Wyrok Sadu z dnia 16 grudnia 2010 r., sprawa C-239/09, Saydaland, pkt 34.
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(331) Ponadto przez caly czas trwania postgpowania przetargowego zapewniona byla stala komunikacja pomiedzy
sprzedawcyg (AT Kearney) a wszystkimi oferentami, ktérzy zakwalifikowali si¢ do poszczegdlnych etapéw
postepowania przetargowego po publicznym ogloszeniu sprzedazy i przestaniu informacji o przetargu do
potencjalnych oferentéw (poczawszy od dnia 23 sierpnia 2016 r.), wyrazeniu zainteresowania i podpisaniu
uméw poufnosci przez zainteresowanych oferentéw (od wrzesnia do grudnia 2016 r.), oraz w okresie od dnia
23 stycznia 2017 r. (termin skladania ofert orientacyjnych) do dnia 26 czerwca 2017 r. (termin skladania
ostatecznych ofert przetargowych).

(332) Po trzecie, dowody przedstawione przez Rumuni¢ wskazujg, ze na zadnym etapie postepowania przetargowego
nie dochodzito do dyskryminacji miedzy oferentami. Ponadto, jak wynika z motywu 328 i nast. powyzej,
wszyscy oferenci otrzymali informacje i wyjasnienia dotyczace kryteriéw wyboru oferty, zasad i procedur,
terminéw skladania ofert orientacyjnych i ostatecznych, przedluzenia tych termindw, sytuacji finansowej
i ekonomicznej Oltchimu, brakujgcych elementéw w ofertach orientacyjnych lub ostatecznych zlozonych przez
oferentéw oraz ewentualnych zapytan oferentéw. W trakcie tego procesu po wyeliminowaniu pewnych
poczatkowych niejasno$ci w zakresie réwnego dostgpu do informacji wszystkim oferentom przekazano
informacje niezbedne do przeprowadzenia odpowiedniej wyceny aktywéw sprzedawanych w ramach dziewigciu
pakietow.

(333) Po czwarte, poza ograniczeniami wynikajagcymi z ram prawnych nie nalozono zadnych warunkéw na oferentéw,
co wyraznie wykazano w zaproszeniu do wyrazenia zainteresowania oraz w réznych pismach wystanych do
oferentéw przez sprzedawce (AT Kearney).

(334) Po pigte, wybrana kombinacja oferentéw byla kombinacja maksymalizujaca cene¢ dla sprzedawcy, zwazywszy
wycofanie si¢ sp6otki White Tiger Wealth Management, ktéra okazala si¢ niezdolna do spelnienia obiektywnych
kryteriéw pewnosci transakgji stuzacych zabezpieczeniu poprzez gwarancje zaplaty ceny podanej w ofercie (zob.
motyw 181). Ten wniosek wyciagniety w odniesieniu do maksymalnej uzyskanej ceny nie stoi w sprzecznosci
z odrzuceniem oferty White Tiger, ktéra byla wyzsza niz oferta spétki Chimcomplex, gdyz finansowanie tej
oferty bylo niepewne i nie bylo zagwarantowane zgodnie z wymaganym standardem, a tym samym dawalo staba
pewno$¢ transakgji.

(335) Rowniez zasada maksymalizacji ceny nie byla sprzeczna z premig zwigzang z przeniesieniem pracownikéw, ktéra
sprzedawca dodal do ofert cenowych w swojej ocenie ofert. Premia ta, odpowiadajaca 40 % $rednich kosztéw
zwolnienia (dodatkowa warto$¢ wynoszaca 5 000 EUR na pracownika), zostala ograniczona do maksymalnej
liczby 50 % pracownikéw Oltchimu. Zgodnie z rumunska ustawa o niewyplacalnosci platnosci z tytutu zwolnien
majg faktycznie pierwszefistwo przed wszelkimi innymi roszczeniami wierzycieli prywatnych lub publicznych.
Z punktu widzenia wierzycieli platnosci z tytulu zwolnien maja zatem taki sam skutek, jak gdyby cena zaplacona
byla odpowiednio nizsza. Ponadto w przedmiotowym przypadku premia ta nie miala Zadnego wplywu na
kolejnos¢ poszczeg6lnych ofert. (*)

(336) W odniesieniu do pozostalych niesprzedanych pakietéw (8, 9 i czgSciowo 7), ktdre stanowig mniejszo$¢ aktywow
Oltchimu, na podstawie informacji dostarczonych przez Rumuni¢ w uwagach z dnia 20 kwietnia 2018 r., jak
réwniez na podstawie ostatniego, siddmego sprawozdania zlozonego przez sprzedawce w dniu 16 lipca 2018 .,
planuje si¢ sprzeda¢ réwniez te aktywa po cenach rynkowych, ustalonych w drodze planowanej procedury
przetargowej, podobnej do juz zakonczonego przetargu, tj. otwartej, przejrzystej i niedyskryminujgcej, przy czym
nabywcami majg by¢ oferenci, ktdrzy zloza najwyzsze wazne i wiarygodne oferty na dany pakiet (pakiety),
a zatem sprzedaz nastapi po cenie rynkowej.

(337) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze proces wyboru ofert jako taki byt wystarczajacy do zagwaran-
towania, ze cena aktywow sprzedanych wybranym i zaakceptowanym nabywcom odpowiada cenie rynkowsej,
ktéra byla jedynym kryterium wyboru (pod warunkiem przedstawienia przez oferenta dowodu na to, Ze
finansowanie jego oferty jest zabezpieczone). W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze sprzedaz pakietéw
aktywow Oltchimu zostala lub ma zosta¢ dokonana w drodze otwartej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej
i bezwarunkowej procedury przetargowej, a zatem ta procedura przetargowa gwarantowala, Ze sprzedaz zostala
lub zostanie dokonana po cenie rynkowej sprzedawanych pakietéw aktywow.

(**%) Zob.s. 23 sprawozdania dla zgromadzenia wierzycieli zamieszonego w zalgczniku 1 do pigtego sprawozdania dotyczacego sprzedazy
Oltchimu.
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6.4.3. Tozsamos¢ nabywcy(-ow)

(338) Tozsamos¢ wiascicieli sprzedawcy i nabywcy w zasadniczym stopniu wskazuje, czy przeniesienie aktywéw
doprowadzi do rzeczywistej cigglosci gospodarczej (**#). Chimcomplex, gtéwny nabyweca, jest kontrolowany przez
SCR, a sam SCR jest ostatecznie kontrolowany przez swojego gléwnego udzialowca indywidualnego, posiada-
jacego 97,25 % udzialéw. Na podstawie dostepnych informacji Komisja stwierdza, ze ani osoba fizyczna
ostatecznie kontrolujaca SCR, ani zaden z podmiotéw bezposrednio lub posrednio kontrolowanych przez t¢
osobe lub przez SCR nie posiada zadnych udzialéw kapitalowych w Oltchimie ani w zadnym z udzialowcow
Oltchimu.

(339) Jezeli chodzi o grupe DSG, warto zauwazy¢, ze utrzymywala ono trwale stosunki handlowe z Oltchimem. Grupa
DSG od stycznia 2014 r. wynajmowala od Oltchimu zaklad przetwérstwa polichlorku winylu, wlacznie
z pracownikami. Przed wynajeciem obiektéw Ramplastu (6. pakiet aktywow w procedurze sprzedazy) grupa DSG
byla dla Oltchimu jednym z gléwnych dystrybutoréw profili z polichlorku winylu. Z informacji dostepnych
Komisji wynika, ze migdzy DSG a Oltchim nie ma relacji korporacyjnych.

6.4.4. Moment sprzedazy

(340) Komisja musi oceni¢, czy moment przeprowadzenia przetargu moze prowadzi¢ do obejscia decyzji Komisji
w sprawie odzyskania pomocy pafstwa niezgodnej z rynkiem wewnetrznym.

(341) W tym przypadku Komisja zauwaza, ze w 2013 r. wszczgto postgpowanie upadlodciowe i wlasciwy sad krajowy
wyznaczyl nadzorcow sadowych. Nadzorcy sadowi przystapili do sprzedazy aktywéw w 2016 r., przed
wydaniem przez Komisje jakiejkolwiek decyzji w sprawie zakoniczenia formalnego postgpowania wyjasnia-
jacego. Rowniez w przypadku gléwnego nabywcy, spdlki Chimcomplex, pisma bankowe zabezpieczajace
sprzedaz przedstawiono juz w grudniu 2017 r. i na poczatku 2018 r., tj. przed przyjeciem niniejszej decyzj.

(342) W przedmiotowej sprawie Komisja uwaza, iz fakt, ze sprzedaz zostala rozpoczeta przez nadzorcéw sadowych
wyznaczonych przez wlasciwy sad krajowy oraz ze decyzja o przeniesieniu wigkszosci aktywéw Oltchimu
zostala podjeta przed przyjeciem niniejszej decyzji, jest mniej rozstrzygajacy pod wzgledem cigglosci
gospodarczej niz sytuacja, w ktérej decyzje o sprzedazy podjeliby sami beneficjenci pomocy lub w ktdrej proces
sprzedazy zostalby rozpoczety dopiero po przyjeciu decyzji negatywnej skutkujacej odzyskaniem pomocy, takiej
jak niniejsza decyzja.

6.4.5. Logika ekonomiczna dziatania

(343) Celem kryterium dotyczacego logiki ekonomicznej jest ocenienie, czy nabywca aktywow wykorzysta je w ten sam
sposob, jak poprzedni wiasciciel. Ciaglosci gospodarczej nie ma, jezeli nabywca wigcza aktywa do swojej wlasnej
dzialalnosci gospodarczej i w ten sposéb tworzy dodatkowe synergie, zamiast wykorzystywal te aktywa jedynie
w taki sam sposéb, jak sprzedawca (**°).

(344) Na podstawie dostgpnych informacji Komisja zauwaza, ze Chimcomplex zamierza pionowo zintegrowaé wybrane
pakiety aktywéw (1-5 i czg$ciowo 7) z wlasnym modelem biznesowym wraz ze swoimi obecnymi zakladami
produkcyjnymi w Onesti, w Rumunii, w celu utworzenia dostawcy produktéw chemicznych i petrochemicznych
posiadajacego portfel produktéw obejmujacy [...]. [...].

(345) Ponadto zgodnie z planami nabywcy (1*%) prowadzone beda dalsze inwestycje w nowe aktywa, aby zintegrowa¢ je
z wilasnym lafncuchem produkcyjnym i rozwingé je, co pozwoli spdélce Chimcomplex zwickszy¢ pewne
obcigzenia zwigzane z mocami produkcyjnymi, poprawiajac wydajnos¢ i produktywnos¢.

(346) W szczegdlnosci Chimcomplex nie bedzie zatem wykorzystywaé aktywéw, ktore nabywa, w taki sam sposdb, jak
niewyplacalna spétka Oltchim. Wrecz przeciwnie, Chimcomplex zintegruje nabyte aktywa ze swoja wlasna
strategia biznesows, realizujac synergie, ktore uzasadniaja jego zainteresowanie zakupem pakietu aktywoéw, na
ktéry przedstawil oferte. Ponadto eksploatacja niektérych aktywow byla strukturalnie deficytowa i dlatego moze
wymagac dalszej restrukturyzacji, inwestycji i optymalizacji.

("**) Zob. np. decyzja Komisji (UE) 2015/1826 z dnia 15 pazdziernika 2014 r. w sprawie pomocy panstwa nr SA.33797 - (2013/C) (ex
2013/NN) (ex 2011/CP) wdrozonej przez Stowacje na rzecz NCHZ (Dz.U.L 269 z 15.10.2015, s. 71), motyw 159.

(**%) Zob. decyzja (UE) 2015/1826, motyw 164.

("*°) Zob. uwagi sp6tki Chimcomplex z dnia 24 listopada 2017 r.iz dnia 16 stycznia 2018 1.
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(347) Wyzej wymienione elementy wykazuja, Ze logika ekonomiczna oferty sp6tki Chimcomplex nie polega na
kontynuacji dzialalno$ci gospodarczej Oltchimu, lecz na integracji czesci jego aktywéw i czedci sily roboczej
wchodzgcych w sklad nabytych pakietéw aktywéw Oltchimu, tak aby powstala odrebna grupa, ktéra realizuje
wlasng logike ekonomiczng i strategi¢ przemystows oraz wlasne cele.

(348) Na podstawie powyzszych rozwazai Komisja stwierdza, ze logika ekonomiczna dzialania polega na tym, zZe
Chimcomplex bedzie wykorzystywal aktywa Oltchimu wchodzace w sklad pakietéow 1-5 i czeSciowo 7
w odmiennych warunkach i nie bedzie kontynuowat strategii Oltchimu.

(349) Ponadto, jesli chodzi o pozostale niesprzedane pakiety — 8, 9 i czeSciowo 7 — stanowia one mniejszo$¢ aktywow
Oltchimu i obejmuja jedynie aktywa nieoperacyjne. Dlatego tez nawet w hipotetycznym przypadku skrajnym,
w ktérym wszystkie pozostale pakiety zostalyby nabyte przez jednego potencjalnego nabywce (innego niz
Chimcomplex, ktéry potwierdzil juz brak zainteresowania nabyciem ktéregokolwiek z pozostatych sktadnikéw
aktywéw), nie przekladalyby si¢ one na taka samg dzialalno¢, jaka Oltchim prowadzil przed zakonczeniem
procesu pierwszej sprzedazy, i jest malo prawdopodobne, aby ich potencjalnego nabywce mozna bylo zakwali-
fikowaé jako podmiot kontynuujacy dzialalnos¢ Oltchimu.

6.4.6. Wniosek dotyczgcy (braku) cigglosci gospodarczej Oltchimu w wyniku sprzedazy aktywéw Chimcomplex, DSG
i innym potencjalnym nabywcom pozostatych niesprzedanych pakietw

(350) Aktywa Oltchimu zostaly lub maja zosta¢ sprzedane po cenie rynkowej, ustalonej w drodze otwartej,
przejrzystej, niedyskryminacyjnej i bezwarunkowej procedury przetargowej, oferentom, ktérzy ztozyli lub zloza
najwyzsza oferte na kombinacje pakietéw maksymalizujaca przychody ze sprzedazy. Rumunia poinformowata
Komisje, ze zatwierdzony gléwny nabywca pakietéw aktywow 1-5 i czg§ciowo 7 — Chimcomplex — nie ma
powigzan gospodarczych ani korporacyjnych z Oltchimem.. Podobnie DSG obecnie eksploatuje pakiet aktywdow
6 (dzierzawiony zaklad przetworstwa polichlorku winylu), lecz nie ma powiazan wlasnosciowych ani korpora-
cyjnych z Oltchimem. W kazdym razie decyzja o sprzedazy zostala podjeta przed wydaniem przez Komisje
niniejszej negatywnej decyzji dotyczacej formalnego postgpowania wyjasniajacego. Ponadto kazdy z nowych
wlascicieli i potencjalnych nabywcéw bedzie wykorzystywal aktywa w innych warunkach i zgodnie z innymi
modelami biznesowymi niz warunki i model Oltchimu. Zakres dzialalnosci nabywcéw bedzie w znacznym
stopniu réznit si¢ od zakresu dziatalnosci Oltchimu.

(351) W Swietle powyzszego Komisja uwaza, Ze nie ma cigglosci gospodarczej miedzy Oltchimem a spétka
Chimcomplex i grupa DSG, nabywcami wigkszosci pakietéw aktywow Oltchimu, ktérzy nie s zatem odpowie-
dzialni za odzyskanie pomocy panstwa od beneficjentéw. Podobnie Komisja uwaza za niezwykle malo prawdo-
podobne, zeby istniala cigglos¢ gospodarcza miedzy Oltchimem a jakimkolwiek potencjalnym nabywca
(potencjalnymi nabywcami) pozostalych aktywéw, ktérych sprzedaz jest planowana w drodze nowego przetargu,
jak opisano w uwagach Rumunii z dnia 20 kwietnia 2018 r.

7. WNIOSEK

(352) Komisja uznaje, ze $rodki nr 1, 2 (w odniesieniu do spétki CET Govora) i 3 (w odniesieniu do AAAS Krajowego
Zarzadu Gospodarki Wodnej, Salromu i spélki Electrica) rozpatrywane facznie lub oddzielnie stanowig pomoc
panstwa na rzecz Oltchimu SA w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(353) Komisja uznaje, ze $rodki nr 2 (w odniesieniu do Salromu) i 3 (w odniesieniu do spétki CET Govora) nie
stanowig pomocy panstwa na rzecz Oltchimu SA w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(354) Komisja uznaje réwniez, ze Rumunia wdrozyla $rodki nr 1, 2 (w odniesieniu do spétki CET Govora) i 3
(w odniesieniu do AAAS, Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej, Salromu i spélki Electrica) w sposéb
niezgodny z prawem i z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE.

(355) Komisja stwierdza, ze elementy pomocy w ramach Srodkéw nr 1, 2 (w odniesieniu do sp6tki CET Govora) i 3
(w odniesieniu do AAAS, Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej, Salromu i spétki Electrica) sa niezgodne
z rynkiem wewnetrznym, poniewaz odpowiednie warunki okre$lone w wytycznych dotyczacych ratowania
i restrukturyzacji z 2014 r. nie zostaly spelnione ani nie znaleziono zadnych innych podstaw do uznania
§rodkéw za zgodne z rynkiem wewnetrznym, i musza zostal odzyskane od beneficjenta wraz z odsetkami od
Zwracanej pomocy.

(356) Odzyskanie pomocy nie bedzie dotyczylo spétki Chimcomplex i grupy DSG w zwigzku z brakiem cigglosci
gospodarczej miedzy Oltchimem a dwoma wyzej wymienionymi nabywcami, spétka Chimcomplex i grupa DSG,
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Nastepujace Srodki bedace przedmiotem niniejszej decyzji, ktére Rumunia wprowadzita w Zycie w sposob niezgodny
z prawem i z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE, stanowig lacznie i osobno pomoc panstwa:

a) brak egzekucji i dalsze narastanie dlugéw w okresie od wrze$nia 2012 r. do stycznia 2013 r.;

b) wsparcie dzialalnosci Oltchimu przez CET Govora w formie stalych nieoplaconych dostaw oraz dalsze narastanie
dlugu od wrze$nia 2012 r. wobec CET Govora wskutek zaniechania podjecia przez t¢ spétke odpowiednich $rodkéw
majacych na celu ochrong jej wierzytelnosci w kwocie, ktora zostanie okreslona wspélnie z Rumunia na etapie

odzyskiwania Srodkéw;

¢) umorzenie dlugu w ramach planu reorganizacji przez AAAS, Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej, Salrom i Electrica
SA na laczng kwote, wraz z kwotg wynikajaca z art. 1 lit. a), 1 516 598 405 RON.

Artykut 2

Nastepujace Srodki bedace przedmiotem niniejszej decyzji nie stanowig pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE:

a) wsparcie dzialalnosci Oltchimu przez Salrom w formie statych dostaw od wrzesnia 2012 r.;

b) umorzenie dlugu w 2015 r. przez CET Govora w ramach planu reorganizacji.

Artykut 3

Pomoc pafistwa, o ktorej mowa w art. 1 lit. a) i c), w tacznej wysokosci 1 516 598 405 mln RON, jak réwniez pomoc
panstwa, o ktérej mowa w art. 1 lit. b), ktora zostala w sposéb niezgodny z prawem i z naruszeniem art. 108 ust. 3
TFUE przyznana przez Rumuni¢ na rzecz Oltchimu, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

Artykut 4

1. Rumunia odzyskuje od beneficjenta pomoc, o ktérej mowa w art. 1.

2. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza si¢ odsetki za caly okres poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostata
przekazana do dyspozycji beneficjenta, do dnia jej faktycznego odzyskania.

3. Odsetki nalicza si¢ narastajaco zgodnie z przepisami rozdziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (**7).

Artykut 5
1. Odzyskanie pomocy, o ktdrej mowa w art. 1, odbywa si¢ w sposéb bezzwloczny i skuteczny.

2. Rumunia zapewnia wykonanie niniejszej decyzji w terminie sze$ciu miesiecy od daty jej notyfikacji.

Artykut 6

1. W terminie pigciu miesigcy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Rumunia przekazuje Komisji nastgpujace
informacje:

a) faczna kwote (kwota gléwna i odsetki od zwracanej pomocy), do odzyskania od beneficjenta;

(**7) Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 7942004 z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie wykonania rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589
ustanawiajgcego szczegdtowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 140 z 30.4.2004,
s. 1).
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b) szczegdlowy opis Srodkéw juz podjetych oraz srodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji;

¢) dokumenty potwierdzajace, Ze beneficjentowi nakazano zwrot pomocy.

2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktérej mowa w art. 1, Rumunia na biezgco informuje Komisje
o kolejnych $rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek Komisji
Rumunia bezzwlocznie przedstawia informacje o $rodkach juz podjetych oraz Srodkach planowanych w celu wykonania

niniejszej decyzji. Rumunia dostarcza réwniez szczegdlowe informacje o kwocie pomocy oraz odsetkach juz
odzyskanych od beneficjenta.

Artykut 7
1. Niniejsza decyzja skierowana jest do Rumunii.

2. Komisja moze opublikowaé kwoty pomocy i odsetek od zwracanej pomocy odzyskane w zastosowaniu niniejszej
decyzji, nie naruszajac przepiséw art. 30 rozporzadzenia (UE) 2015/1589.

Sporzadzono w Brukseli dnia 17 grudnia 2018 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Czlonek Komisji
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ZALACZNIK TECHNICZNY

TEST PRYWATNEGO WIERZYCIELA DOTYCZACY WYBORU MIEDZY PROPONOWANYM PLANEM
REORGANIZAC]I A POSTEPOWANIEM LIKWIDACYJNYM

1. Wplywy brutto i koszty powiazane w przypadku planu reorganizacji i w przypadku postepowania
likwidacyjnego

(1)  Komisja dokonala starannego przegladu poszczegélnych dostepnych sprawozdan, danych i badan dotyczacych
spotki Oltchim, ktére ostrozny prywatny wierzyciel — znajdujacy si¢ w sytuacji odpowiednio spélek AAAS,
Electrica, Salrom, CET Govora i Krajowego Zarzadu Gospodarki Wodnej — racjonalnie wziagtby pod uwage w celu
oceny zasadnoici planu reorganizacji przedstawionego wierzycielom w dniu 9 marca 2015 r. i alternatywnego
sposobu doprowadzenia do upadtosci Oltchimu.

(2)  Na podstawie danych ex ante Komisja ustalita podstawowy scenariusz odniesienia, ktory prywatny wierzyciel
uznalby za najbardziej prawdopodobny dla kazdego planu reorganizacji i postepowania likwidacyjnego.

(3)  Nastgpnie Komisja dokonala analizy wiarygodno$ci wynikéw osiggnietych w przypadku tego scenariusza
podstawowego, oceniajac wplywy uzyskane przez wierzycieli w pesymistycznym i optymistycznym scenariuszu.

1.1. Wplywy brutto z likwidacji i planu reorganizacji

(4) W swoim sprawozdaniu opublikowanym dnia 30 kwietnia 2013 r. spétka Winterhill przeprowadzila ocene
aktywéw Oltchimu w scenariuszu in situ odpowiadajagcym sytuacji, w ktérej nabywca dokonalby zakupu szeregu
aktyw6w Oltchimu hurtowo.

(5) Warto$¢ te wykorzystano, aby ustali¢ poczatkowa ceng sprzedazy Oltchimu SPV w planie reorganizacji na
poziomie 306 mln EUR (zob. pkt 47 decyzji o wszczeciu postepowania) (').

(6)  Spotka Winterhill obliczyla warto$¢ in situ Oltchimu SA, wykorzystujgc metode kosztu zastapienia netto. Taka
metoda stanowi akceptowalny wskaznik zastepczy wartosci likwidacyjnej przedsigbiorstwa, ktére nabywca
kupitby hurtowo: jak spétka Winterhill podkreslita w swoim sprawozdaniu z 2013 r., taka warto§¢ faktycznie
odzwierciedla zaréwno koszty nabycia gruntéw, wyposazenia i maszyn, urzadzenia odpowiednich budynkéw
i uiszczenia kosztow instalacji, jak i amortyzacji spowodowanej czasem dla kazdego z nabytych aktywow.

(7) W przeciwienstwie do wartosci przewidzianych w planie reorganizacji warto$¢ in situ nie odzwierciedlala
natomiast ceny rynkowej zwigzanej ze sprzedazg Oltchimu SA, ktérego dzialalno$¢ kontynuowal Oltchim SPV:
nabywca udzialéw Oltchimu SPV zdecydowanie wolalby polega¢ na oczekiwanych przychodach i zyskach, jakie
moéglby osiagnaé¢ ze swojej inwestycji w Oltchim SPV jako calej spotki (na przyklad wraz z obowigzkami
wynikajacymi z przeniesienia uméw pracownikéw z Oltchimu SA), niz na koszcie zastgpienia netto aktywow
Oltchimu SA, ktéry nie uwzglednia zobowigzan zwigzanych z przejeciem przez SPV i nie obejmuje poziomu
rentownosci dziatalno$ci gospodarczej, jaka mozna prowadzi¢ dzigki aktywom przeznaczonym na sprzedaz.

(8) W zwigzku z tym, zgodnie z podejsciem przyjetym przez Raiffeisen w 2009 r. (sprawozdanie doradcze
sporzadzone przez Raiffeisen, s. 71), warto$¢ przedsigbiorstwa Oltchim SPV mozna obliczy¢ na podstawie
metody wyceny przedsigbiorstwa opierajacej si¢ na wielokrotnosci EBITDA: biorac pod uwage dostepnos¢ przewi-
dywanych wartosci EBITDA w chwili glosowania dotyczacego planu reorganizacji przygotowanego przez
syndykow, metoda wielokrotnosci EBITDA stanowi wlasciwy sposéb okreslenia wartosci przedsigbiorstwa
Oltchim SPV, ktéra jest réwna wartosci udzialéw Oltchimu SPV, zwazywszy na brak zobowigzan finansowych.

1.1.1. Wplywy brutto i czas trwania postepowania likwidacyjnego

(9)  Spotka Winterhill (do ktérej R/IBDO odnosi si¢ w swoim sprawozdaniu z reorganizacji) obliczyta warto$¢ ex situ
odpowiadajgca wartosci likwidacyjnej Oltchimu SA w przypadku sprzedazy jego aktywéw oddzielnie, stosujac
zwlaszcza standardowe wskazniki wartosci in situ wigkszosci elementéw wchodzacych w sklad Oltchimu SA. Na
przyklad w celu obliczenia wartosci ex situ wyposazenia i instalacji (szacowanej na 99,1 mln EUR) Winterhill
podzielit przez dwa szacunek in situ wynoszacy 198,2 EUR odnoszacy si¢ do wyposazenia i instalacji Oltchimu
(ktére stanowig znaczgcy cze$¢ facznej wartosci in situ aktywéw Oltchimu szacowanej na 297 mln).

(") R/BDO wyjasnita, ze wynoszaca 306 mln EUR cena za udzialy Oltchimu SPV przywolana w sprawozdaniu Winterhill z 2013 r. byla
bledna, ale zostata skorygowana podczas zgromadzenia wierzycieli w dniu 4 grudnia 2014 r. do wysokosci 294 mln EUR.
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(10) Stanowi to poparcie stanowiska, ze istniata cigglo$¢ mozliwosci posrednich miedzy likwidacjg aktywéw Oltchimu
hurtowo lub oddzielnie, ktére to stanowisko R/BDO poparta dodatkowo w swoich uwagach (pkt 100):
,wierzyciele mogli wybra¢ miedzy reorganizacja [...] a upadloscig”; w przypadku upadlosci odniesiono si¢ do
dwoch mozliwosci rodzaju sprzedazy: ,in situ, ex situ”. Sprzedaz ex situ jest reprezentatywna dla scenariusza
pesymistycznego, w ktérym zadne aktywa nie zostalyby nabyte jako grupa funkcyjna. Sprzedaz in situ jest
reprezentatywna dla scenariusza optymistycznego, w ktérym jeden nabywca nabylby wszystkie aktywa
hurtowo. Scenariusz podstawowy opieralby si¢ na prawdopodobnym scenariuszu umiarkowanym, wedlug
ktorego okolo polowa wartosci aktywéw zostalaby sprzedana jako grupa funkcyjna, a pozostata cze$¢ zostalaby
sprzedana tylko za warto§¢ likwidacyjng. Dlatego tez, aby stworzy¢ podstawowa warto$¢ likwidacyjng, jakiej
oczekiwalby prywatny inwestor (%), nalezy uwzgledni¢ $rednig ustalonych przez spétke Winterhill wartosci ex situ
i in situ, natomiast ustalong przez Winterhill warto$¢ ex situ () nalezy uznaé za pesymistyczny wynik
postepowania likwidacyjnego, a ustalong przez Winterhill warto$¢ in situ () za optymistyczny wynik
postepowania likwidacyjnego.

(11) Ponadto na podstawie uwag R/BDO przedstawionych w planie reorganizacji (strona 110) zasadnie oczekiwano, ze
likwidacja zostanie zakoficzona w ciggu 18 miesiecy.

1.1.2. Przychody brutto z planu reorganizacji
Scenariusz odniesienia

(12) Jezeli chodzi o plan reorganizacji, scenariusz A przedstawiony w planie reorganizacji przewidywal sprzedaz
Oltchimu SPV nabywcy zainteresowanemu wykorzystaniem aktywéw i ponownym uruchomieniem zakladu
produkgji alkoholi oxo oraz brak koniecznosci dodatkowego, zewnetrznego finansowania. Taki scenariusz
odzwierciedlal scenariusz odniesienia potencjalnej perspektywy sprzedazy Oltchimu SPV.

(13) W tym scenariuszu syndycy zalozyli, ze sprzedaz Oltchimu SPV nastapi w ciggu 36 miesiecy (°). W zwigzku
z tym mozna uznaé, Ze scenariusz podstawowy mial by¢ zrealizowany $rednio w ciggu 18 miesiecy.

(14) Prywatny wierzyciel wycenilby cene sprzedazy Oltchimu SPV zwigzang z tym scenariuszem, zgodnie z metoda
wielokrotno$ci EBITDA opisang w motywie 8, mnozac $rednig przewidywanych wartosci EBITDA z trzech lat
obliczong przez R/BDO () w planie reorganizacji przez pigciokrotno$¢ dla producentéw produktéw
chemicznych, jaka Raiffeisen podal w swoim sprawozdaniu z 2009 r. W przeciwienistwie do zalozenia wladz
rumunskich przedstawionego w uwagach z dnia 16 maja 2018 r. (pkt 13-14, rozdzial II, sekcja E) prywatny
inwestor nie mial Zadnego powodu, aby przyja¢ przewidywane wartoSci EBITDA wyzsze, niz przewidywane
warto$ci zaproponowane przez R[BDO w ,scenariuszu B” zawartym w jej planie. Prywatny inwestor nie uznalby
réwniez szacunku Raiffeisen za bledny ani nie uznalby alternatywnych wielokrotnosci EBITDA, takich jak wielok-
rotnosci zaproponowane przez wladze rumunskie, ktére czgiciowo opieraja si¢ na danych ex post niedostepnych
w chwili glosowania wierzycieli.

Scenariusz pesymistyczny

(15) Mozna uzna¢, ze w scenariuszu pesymistycznym potencjalni nabywcy Oltchimu SPV prébowaliby opiera¢ si¢ na
przesztych wynikach finansowych Oltchimu SA w celu ustalenia ceny swoich ofert. Sredni historyczny EBITDA
Oltchimu SA z 10 lat wynosit -7,4 mln EUR. Taki niekorzystny wynik jest jednak spowodowany trudnosciami
Oltchimu, trwajacymi zwlaszcza od 2012 r,; prywatny inwestor oparlby si¢ zatem na EBITDA, jakie R/BDO
uwzglednita w scenariuszu odniesienia, stosujac na przyklad znizke wynoszaca 50 % w odniesieniu do $redniej
przewidywanych warto$ci EBITDA z trzech lat przedstawianych przez BDO w scenariuszu odniesienia (tj. 3,4 mln
EUR). Pigciokrotno$¢ EBITDA byla zatem odpowiednia réwniez do celu ustalenia ceny udzialéw Oltchimu SPV
W scenariuszu pesymistycznym.

(16) W scenariuszu pesymistycznym sensowne bylo zalozenie, zgodnie z ktérym na przeprowadzenie sprzedazy
Oltchimu SPV konieczne byl maksymalny okres 36 miesigcy.

(17) Aby poréwnal wplywy z postepowania likwidacyjnego trwajacego 18 miesigcy z przychodami z planu reorga-
nizacji w scenariuszu pesymistycznym trwajagcym 36 miesiecy, w odniesieniu do tej réznicy wynoszacej 18
miesiecy do przychodéw i kosztéw zwigzanych ze sprzedazg Oltchimu SPV nalezy zastosowal czynnik
dyskontujacy oparty na sektorowym WACC (’).

(*) Okoto 217 mln EUR, z czego 171 mln EUR z zabezpieczonych aktywow.

(}) Okoto 140 mln EUR, z czego 108 mln EUR z zabezpieczonych aktywow.

(*) Okoto 294 mln EUR, z czego 234 mIn EUR z zabezpieczonych aktywow.

(*) Motyw 47 decyzji o wszczeciu postgpowania.

() 6,85 mln EUR

() Sredni WACC wynoszacy 11,58 % dla przemystu chemicznego zgodnie z baza danych profesora Aswatha Damodarana, specjalisty
w dziedzinie finansowania przedsigbiorstw i wyceny kapitalu w Stern School of Business (Nowy Jork), stosunek EV/EBITDA, styczen

2015 r. (http://people.stern.nyu.edu/adamodar/).
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Scenariusz optymistyczny

(18) Prywatny wierzyciel réwniez uznalby za scenariusz optymistyczny ,scenariusz B” zawarty w planie reorga-
nizagji (%), w ktérym zalozono, ze dziatalno$¢ gospodarcza Oltchimu zostalaby ulepszona przez nabywce dzigki
ponownemu uruchomieniu pracy zakladu produkcji bezwodnika ftalowego-DOF przy uzyciu zewnetrznych
zrédel finansowania. Prywatny inwestor nie uznalby natomiast za realistyczne zalozenia dotyczacego rozsze-
rzonego ponownego rozpoczecia dziatalno$ci Bradu (w tym zakladu produkeji polichlorku winylu/chlorku winylu
i zakladu petrochemicznego) przedstawionego przez wiladze rumuriskie w uwagach z dnia 16 maja 2018 r. (pkt
19, rozdzial II, sekcja E) — prywatny inwestor nie mial powodu, aby przyjaé przewidywane wartosci EBITDA
wyzsze, niz przewidywane wartoSci zaproponowane przez R/BDO w ,scenariuszu B” zawartym w jej planie.

(19) Zalozono ograniczony okres 18 miesiecy (taki jak w scenariuszu likwidagji), poniewaz uzyskanie przez Oltchim
zewnetrznego finansowania potrzebnego, aby rozpoczaé wstgpne ponowne uruchomienie zakladu produkcji
bezwodnika ftalowego-DOF, w krétszym okresie okazaloby si¢ zbyt trudne. Realizacja tego przedsiewzigcia
stanowila w rzeczywistoSci warunek wstepny majgcy na celu zabezpieczenie wyzszej ceny zwigzanej ze
scenariuszem optymistycznym ,B” uzyskanej od nabywcy Oltchimu SPV.

(20)  Jezeli chodzi o wielokrotno$¢ EBITDA, w scenariuszu optymistycznym usredniono pigciokrotno$¢ zapropo-
nowang przez Raiffeisen z wyzszymi warto$ciami z innych Zrédel takimi jak wielokrotno$¢ 8,46 okreslona
w specjalistycznej bazie danych Stern School of Business () dla grupy zréznicowanych przedsigbiorstw
chemicznych, do ktdrej nalezy Oltchim (w zwigzku z tym chodzi o wielokrotno$¢ 6,73).

2. Koszty, jakie nalezy odjaé od wplywéw ze sprzedazy Oltchimu SPV lub z post¢gpowania likwida-
cyjnego Oltchimu SA

(21) W obu postgpowaniach zalozono, Ze odje¢to koszty UNPIR wynoszace 2 % wplywéw, zgodnie z o$wiadczeniem
R/BDO zawartym w sprawozdaniu dotyczacym planu reorganizacji (s. 96). Od wplywow odjeto réwniez 4 %
oplat administracyjnych na podstawie uwag Rumunii z dnia 16 maja 2018 r. Ponadto 12 mln EUR kosztéw
zabezpieczenia (obliczonych na podstawie uwag R/BDO proporcjonalnie do 18 miesiecy przewidywanego
trwania likwidacji) — niezbednych, aby zachowaé aktywa — réwniez podzielono miedzy aktywa zabezpieczone
i majatek wolny od obcigzen na podstawie art. 121 i 123 ustawy o niewyplacalnosci odnoszacego si¢ do
postepowania likwidacyjnego.

(22) Kwote obecnego (po ogloszeniu niewyplacalnosci) zadluzenia obliczong przez R/BDO (') usunigto z wplywow
z likwidacji we wszystkich trzech scenariuszach.

(23) Srednig kwote obecnego zadluzenia (w tym przewidywang wartos¢ kwoty lacznej zadluzenia zwigzanego
z wynagrodzeniami po ogloszeniu niewyplacalnosci w chwili sprzedazy Oltchimu SPV) w trzyletnim planie
reorganizacji obliczong przez R/BDO uwzgledniono zaréwno w scenariuszu podstawowym (scenariuszu A) ('),
jak i optymistycznym (scenariuszu B). Aby wzig¢ pod uwage konsekwencje wzrostu obecnego zadluzenia
w przypadku, gdy po przeprowadzeniu planu reorganizacji Oltchim nadal bedzie osigga¢ stabe wyniki finansowe,
kwote obecnego zadluzenia oszacowang przez R/BDO w scenariuszu A na koniec pierwszego roku (')
zachowano jako kwote obecnego zadluzenia, jaka nalezy splacié w przypadku scenariusza pesymistycznego
zwigzanego z planem reorganizacji.

(24) Podobnie Sredni podatek dla kazdego mozliwego roku sprzedazy Oltchimu SPV w trzyletnim okresie obliczony
przez R/BDO w scenariuszu A i B zachowano odpowiednio w scenariuszu odniesienia i scenariuszu optymis-
tycznym dotyczacym planu reorganizacji (zob. tabela ponizej), zgodnie z uwagami Rumunii ().

(25) Zdaniem R/BDO ponowne uruchomienie Oltchimu w przypadku likwidacji obejmujacej aktywa sprzedawane in
situ wigzaloby si¢ z kosztami rozruchu wynoszacymi 2,5 min EUR; koszty te zostalyby zatem odjete od ceny
oferowanej przez potencjalnego nabywce w przypadku likwidacji in situ (¥). 50 % z nich odwzorowano
w scenariuszu odniesienia z zalozeniem sprzedazy jako grupy funkcyjnej i dalszego prowadzenia jako zakladu,
ktérego dzialalno$¢ nalezalo zatem ponownie uruchomié, wylacznie polowy wartosci aktywdw, natomiast
pozostale aktywa przeznaczono do sprzedazy wedlug wartosci likwidacyjnej.

() Srednio 10,9 mln EUR w trzyletnim okresie ocenionym przez R/BDO.

(°) Ibid., przypis 7 (wielokrotnosci globalnej wartosci przedsiebiorstwa, styczen 2015 r.).

(") 50,34 mln EUR na dzien 30 listopada 2014 r.

(") 66,36 mln EUR wedlug scenariusza A (scenariusz odniesienia dla niniejszego testu prywatnego inwestora) i 69,52 mln EUR wedlug

scenariusza B (scenariusz optymistyczny dla niniejszego testu prywatnego inwestora) (sprawozdanie BDO dotyczace planu reorga-

nizacji, s. 97).

() 70,43 mln EUR.

(") Pkt 35 rozdzial Il sekcja E uwag Rumunii z dnia 16 maja 2018 .

(") 50 % tych kosztéw uwzgledniono w scenariuszu odniesienia, ktéry zaklada, ze wylacznie cze$¢ aktywéw Oltchimu zostanie przejeta
hurtowo w celu ich eksploatacji, a pozostata cz¢s¢ zostanie sprzedana oddzielnie.

)
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(26) Zobowigzania z tytulu odpowiedzialnosci za $rodowisko zostalyby wyzerowane przez prywatnego wierzyciela
w przypadku poréwnywania oczekiwanych wplywéw z postegpowania likwidacyjnego i wplywéw z propono-
wanego planu reorganizacji, jak uzasadniono szczegélowo w motywie 269 niniejszej decyzji.

(27) Likwidacje zaktadu elektrolizy rteciowej i rekultywacje gleby (26,6 mln EUR) — a takze modernizacje zakladéw,
ktére to dzialania zdaniem R/BDO nalezy przeprowadzi¢ konieczne w przypadku likwidacji (24,6 mln EUR)
i ,wprowadza¢ stopniowo w przypadku dalszego prowadzenia dziatalnoci Oltchimu” — uznano za neutralne
w ramach poréwnania miedzy scenariuszem likwidacji a planem reorganizacji. Takie podejicie jest spdjne
z podejiciem stosowanym w odniesieniu do zobowigzan z tytutu odpowiedzialnoéci za Srodowisko (zob. motyw
26) w nastepujacych przypadkach: takie koszty nadzwyczajne powinni zatem uwzglednial z jednej strony
wierzyciele Oltchimu SA w scenariuszu likwidacji, a z drugiej strony potencjalny nabywca podczas przedstawienia
oferty dotyczacej Oltchimu SPV. W pkt 10 swoich uwag z dnia 16 maja 2018 r. wladze rumunskie nie
sprzeciwily si¢ uwzglednieniu przez oferentéw tych kosztoéw jako rownych w scenariuszu likwidacji i reorganizacji
w przypadku nabycia tych obiektéw w celu ich eksploatacji; nalezy zauwazyl, ze jest to zalozenie, ktore
pozytywnie wplywa na przychody z planu w poréwnaniu z wplywami z likwidacji, poniewaz w scenariuszu
pesymistycznym i scenariuszu odniesienia dotyczacym likwidacji poniesienie tych kosztéw modernizacji w catosci
nie bytoby konieczne.

(28) Ponadto w przypadku postgpowania likwidacyjnego Oltchim SA musialby ponies¢ koszty platnosci wyréwna-
wezych na rzecz pracownikow nadal zatrudnionych w marcu 2015 r., ktére zostaly anulowane w scenariuszu
likwidacji. W scenariuszu odniesienia i w scenariuszu pesymistycznym platnosci te szacuje si¢ na podstawie uwag
R/BDO (24,6 mln EUR), natomiast w scenariuszu optymistycznym zaklada si¢, Ze wynosza one 9,6 mln EUR na
podstawie szacunku Raiffeisen (*°).

(29) W scenariuszu reorganizacji uwzgledniono 1,5 mln EUR oplat zwigzanych z przeniesieniem aktywéw na
podstawie sprawozdania R/BDO uzasadniajacego plan reorganizacji.

3. Obliczanie wplywéw netto kazdego wierzyciela w przypadku planu reorganizacji i w przypadku
postepowania likwidacyjnego

(30) Na podstawie wczesniejszych zalozen laczne wplywy brutto i wplywy netto w przypadku postepowania likwida-
cyjnego i w przypadku planu reorganizacji obliczono w nastgpujacych sekcjach.

Postgpowanie likwidacyjne

(31) Biorac pod uwage przepisy ustawy o niewyplacalnosci, zwlaszcza jego art. 121 i 123, w scenariuszu likwidacji
odwzorowano nastgpujaca kaskade gotowki: wplywy z aktywoéw zabezpieczonych (zob. pozycja [A]
w nastepujacej tabeli) przekazuje si¢ priorytetowo wierzycielom zabezpieczonym po zaplaceniu powigzanych
kosztéw proceduralnych ([C]).

(32) Wplywy z majatku wolnego od obcigzen przeznaczono najpierw na platno$¢ kosztéw proceduralnych/kon-
serwacji, a takze wynagrodzen.

(33) We wszystkich trzech scenariuszach wplywy z majatku wolnego od obcigzen po odjeciu kosztéw proceduralnych
i kosztéw pracownikéw nie s3 wystarczajace, aby w pelni pokry¢ obecne zadluzenie po ogloszeniu niewypla-
calnosci, koszty odpraw lub koszty rozruchu. Nadwyzka wplywow z aktywéw zabezpieczonych, ktéra pojawia si¢
W scenariuszu optymistycznym, zostanie zatem przekazana na pokrycie tych kosztéw. Jezeli pozostanie
jakakolwiek kwota wplywow, zostanie podzielona miedzy wierzycieli budzetowych, zgodnie z kolejnoscia
zaspokajania wierzycieli przewidziang w art. 123 ustawy o niewyplacalno$ci. We wszystkich trzech scenariuszach
wierzyciele niezabezpieczeni, zajmujacy pozycje za wynagrodzeniami i wierzycielami budzetowymi w kolejnosci
zaspokajania wierzycieli, nie otrzymujg Zadnych wplywow.

Postgpowanie likwidacyjne

Scenaritl;sczz I?yesymis- Scenariusz podsta- Scenaritl;sczZ I?}]’gtymis-
Sprzedaz ex situ (mﬁo‘l:%R) Sprzedaz in situ
(mln EUR) (mIn EUR)
Wplywy brutto (facznie) 140 216,9 293,7
— z aktywéw zabezpieczonych (A) 108 171,1 234,2
— z majgtku wolnego od obcigzeri (B) 32 45,8 59,5

(**) W 2009 r. Raiffeisen oszacowat platnosci wyréwnawcze nalezne w przypadku zwolnienia pracownikéw zatrudnianych przez Oltchim
na koniec 2008 r. na 58 mln RON. Oznacza to, ze platnoci wyréwnawcze nalezne w przypadku zwolnienia pracownikéw na koniec
2014 r. wyniostyby 74,3 mln RON na podstawie dostosowania ostatniego szacunku do (i) inflacji wynoszacej 4,22 % CAGR w latach
2008-2014 (obliczonej na podstawie danych dotyczacych rocznej inflacji Eurostatu) (i) spadku liczby oséb zatrudnionych przez
Oltchim z 4 204 pracownikéw na koniec 2008 r. do 2 345 na koniec 2014 r. (Zr6dto: Bloomberg).
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Postepowanie likwidacyjne

Scenariusz pesymis-

Scenariusz podsta-

Scenariusz optymis-

tyczny tyczny
Sprzedaz ex situ ( ?OEV[%R) Sprzedaz in situ
(mln EUR) min (mln EUR)

Koszty proceduralne (UNPIR) oraz koszty zabez- (15,9) (18,4) (20,9)
pieczenia/zachowania/zarzadzania aktywami
— w przypadku aktywéw zabezpieczonych (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— w przypadku majgtku wolnego od obcigzeri (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Roszczenia pracownikow (splacone przed osiggnie- (2,1) (2,1) (2,1)
ciem obecnego poziomu zadtuzenia) (E) z majatku
wolnego od obcigzen
Obecne zadluzenie, ktére nalezy splacié, od-
prawy, koszty rozruchu (F)

(75,2) (76,5) (62,4)
Wskaznik zdolnosci splaty obecnego zadluzenia 29,1 % 44 % 114 %
z ogblnych wplywéw pomniejszonych o koszty
proceduralne, osobowe i splaty zobowigzania za-
bezpieczonego z aktywéw zabezpieczonych oraz
o koszty odpraw/rozruchu
Wplywy netto:
— z aktywéw zabezpieczonych (Q = A - C) 94,8 155,2 215,7
— z majgtku wolnego od obcigzen (49,3) (37,1) (9,7)
(® =B -D —E —F)
Platnosci na rzecz wierzycieli (innych niz pracownicy)
Wierzyciele zabezpieczeni (G), z czego: 94,8 155,2 195,8
— transza zabezpieczona AAAS 1 1,7 2,1
— transza zabezpieczona Electrici 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Wierzyciele budzetowi, z czego: 0 0 10,1 (=Q + @ -G)
— AAAS 0 0 9,5
— Rumuriski Zarzgd Gospodarki Wodnej 0 0 0,7
Wierzyciele niezabezpieczeni na podstawie art. 0 0 0
96 ustawy o niewyplacalnosci, z czego
CET Govora 0 0 0
Krajowy Zarzgd Gospodarki Wodnej 0 0 0
Inni wierzyciele niezabezpieczeni 0 0 0
Salrom 0 0 0
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(34) W swoich uwagach z dnia 16 maja 2018 r. wladze rumunskie nie odliczyly obecnego zadtuzenia od przychodéw
z likwidacji w swojej symulacji (w przeciwienstwie do przychodéw ze sprzedazy Oltchimu SPV). Chociaz
pominiecie przez wladze rumunskie wydaje si¢ by¢ omylkowe, gdyby prywatny inwestor wzigt pod uwage to
zalozenie, odkrylby, ze przychody poszczegblnych wierzycieli przed ogloszeniem niewyplacalnoéci w przypadku
likwidacji bylyby nawet wyzsze niz przychody przedstawione w powyzszej tabeli, jak przedstawiono ponizej:
Postgpowanie likwidacyjne (w przypadku nieprzeprowadzenia wezesniejszego odliczenia obecnego zadtuzenia)
Scenariusz pesymis- Scenariusz podsta- Scenariusz optymis-
tyczny tyczny
Sprzedaz ex situ YOEVL};R Sprzedaz in situ
(mln EUR) (mn ) (mln EUR)
Wplywy brutto (facznie) 140 216,9 293,7
— z aktywéw zabezpieczonych (A) 108 171,1 234,2
— z majgtku wolnego od obcigzeri (B) 32 45,8 59,5
Koszty proceduralne (UNPIR) oraz koszty zabez- (15,9) (18,4) (20,9)
pieczeniajzachowania/zarzadzania aktywami
— w przypadku aktywéw zabezpieczonych (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— w przypadku majgtku wolnego od obcigzer (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Roszczenia pracownikéw (splacone przed osiggnie- (2,1) (2,1) (2,1)
ciem obecnego poziomu zadtuzenia) (E) z majatku
wolnego od obcigzen
Odprawy, koszty rozruchu (F) (24,9) (26,2) (12,1)
Wplywy netto:
— z aktywéw zabezpieczonych (Q = A —C) 94,8 155,2 215,7
— z majgtku wolnego od obcigzen 1,1 13,2 40,6
(® =B -D —E —F)
Platnosci na rzecz wierzycieli (innych niz pracownicy)
Wierzyciele zabezpieczeni (G), z czego: 94,8 155,2 195,8
— transza zabezpieczona AAAS 1 1,7 2,1
— transza zabezpieczona Electrici 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Wierzyciele budzetowi, z czego: 1,1 13,2 60,5 (=Q + & -G)
— AAAS 1,0 12,4 56,6
— Rumuriski Zarzgd Gospodarki Wodnej 0,1 0,9 3,9
Wierzyciele niezabezpieczeni na podstawie art. 0 0 0
96 ustawy o niewyplacalnosci, z czego
CET Govora
Krajowy Zarzgd Gospodarki Wodnej
Inni wierzyciele niezabezpieczeni
Salrom 0 0
Plan reorganizagji
(35) Wplywy ze sprzedazy Oltchimu SPV zostaly przydzielone w nastepujace kolejnosci w planie reorganizacji:

w pierwszej kolejnosci s3 wykorzystywane, aby wywiazac si¢ ze splaty obecnego zadtuzenia, w tym splaci¢ koszt
przeniesienia aktywéw i kosztéw proceduralnych (UNPIR), oraz podatek od osiggnigto dochodu zgodnie
z art. 102 ust. 1 ustawy o niewyplacalnosci.
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(36) W rozpatrywanych scenariuszach wplywy brutto z planu mialy by¢ nizsze niz minimalne przychody
przewidziane w planie reorganizacji wynoszace 295 mln EUR. Zgodnie z planem reorganizacji (zob. zwlaszcza
sprawozdanie BDO s. 101) i na podstawie wyjasnieni ztozonych przez wladze rumunskie dnia 16 maja 2018 r.,
potencjalng kwote pozostal netto (po odjeciu kosztéw proceduralnych i obecnego zadluzenia) dzieli si¢
w nastepujacy sposob: 70 % kwoty netto przeznacza si¢ dla wierzycieli zabezpieczonych, 100 % wierzytelnosci
wyplaca si¢ pracownikom, aby splaci¢ zadluzenie przed ogloszeniem niewyplacalnosci, a nastgpnie kwote
pozostalg dzieli si¢ miedzy najwazniejszych dostawcow do 30 % ich poczatkowej wierzytelnosci, a ewentualng
kwote pozostala wyplaca si¢ wierzycielom budzetowym. Wedlug nastepujacego scenariusza kwota pozostala
jest niedostepna, poniewaz wylacznie posiadacze obecnych wierzytelnosci odzyskuja cze$¢ swoich
roszczen dzigki wplywom ze sprzedazy Oltchimu SPV.

Plan reorganizacji — metoda wielokrotnosci EBITDA
Scenariusz optymis- | Scenariusz podsta- S . .
cenariusz pesymis-
tyczny wowy tyczny
(Scenariusz B) (Scenariusz A) (min EUR)
(min EUR) (mln EUR)
Warto$¢ przedsigbiorstwa na podstawie: 73,5 34,3 17,2
EBITDA 10,9 6,9 3,4
Wielokrotnos¢ EBITDA 6,7 5,0 5,0
Obecne zadtuzenie (w tym zadluzenie wobec pra- (72,5) (68,5) (72,2)
cownikéw po ogloszeniu niewyplacalnosci), koszt
przeniesienia aktyw6w i koszty UNPIR
Wskaznik zdolnosci splaty obecnego zadluzenia 102 % 48 % 22 %
z wplywéw pomniejszonych o koszty UNPIR,
oplaty za przeniesienie aktywéw i podatki
Podatek od osiagnigtego dochodu (7, 8) (7, 4) 3,70
Wplywy netto 0 0 0
Platnosci na rzecz wierzycieli
Pracownicy 0 0 0
Wierzyciele zabezpieczeni, z czego: 0 0 0
— transza zabezpieczona AAAS 0 0 0
— transza zabezpieczona Electrici 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Wierzyciele budzetowi, z czego: 0 0 0
— AAAS 0 0 0
— Krajowy Zarzgd Gospodarki Wodnej 0 0 0
Wierzyciele niezabezpieczeni na podstawie art. 96 0 0 0
ustawy o niewyplacalnosci, z czego
CET Govora 0 0 0
Inni wierzyciele niezabezpieczeni 0
Salrom 0 0 0
(") Przyjety jako 50 % podatku dochodowego w scenariuszu odniesienia, biorac pod uwage, ze wplywy sa podzielone na dwie
czesci migdzy scenariuszem odniesienia a scenariuszem pesymistycznym.
Alternatywna ocena wplywoéw w planie reorganizacji — model zdyskontowanych dywidend
(37) Prywatny inwestor bylby sklonny dokladnie sprawdzi¢ te wyniki na podstawie modelu zdyskontowanych

dywidend bedacego innym narzedziem wyceny stosowanym czesto przez inwestoréw prywatnych. Cene udziatu
w Oltchimie SPV mozna by ocenié, patrzac na oczekiwany przeplyw pieni¢zny z dywidend z punktu widzenia
inwestora.
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(38) Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna by obliczy¢ w nastepujacy sposob:

BV i (Profit, x Dividend distributioniRate) x (14g)
- (1 + WACC)
Gdzie:

Zysk, mozna obliczy¢ jako zysk (dochdd netto), ktdrego mozna zasadnie oczekiwal po zakonczeniu dzialan
dotyczacych restrukturyzacji Oltchimu SPV

Wskaznik wyplaty dywidendy oznacza udzial w zyskach, jakie wyplaca si¢ udziatowcom.

g oznacza stop¢ wzrostu majgca zastosowanie do zréznicowanych uczestnikdéw sektora chemicznego w tamtym
czasie;

WACC oznacza odpowiedni $redni wazony koszt kapitatu w sektorze.

(39) Podobnie jak w przypadku oceny wartosci przedsigbiorstwa opartej na wielokrotnosci EBITDA prywatny inwestor
zalozylby, ze:

a) W scenariuszu odniesienia Zysk, mozna realistycznie uznaé za réwny $redniemu zyskowi obliczonemu przez
R/BDO w sprawozdaniu dotyczacym reorganizacji z trzyletniego okresu w scenariuszu A (5,7 mln EUR),
w ktérym oczekiwano sprzedazy Oltchimu SPV.

b) W scenariuszu pesymistycznym Zysk, mozna realistycznie uznaé za réwny polowie zysku oczekiwanego
w scenariuszu odniesienia (2,85 mln EUR).

¢) W scenariuszu optymistycznym Zysk, mozna realistycznie uznaé za rowny $redniemu zyskowi obliczonemu
przez R[BDO w sprawozdaniu dotyczacym reorganizacji z trzyletniego okresu, w ktérym w przypadku
scenariusza B oczekiwano sprzedazy Oltchimu SPV (7,0 mln EUR).

(40) We wszystkich trzech scenariuszach przyjeto, ze stopa wzrostu g wynosi 4,0 % (%) (wartosci), wskaznik wyplaty
wynosi 46,56 % (), a WACC (zob. przypis 162) 11,58 %. Przyjety wskaznik wyplaty jest stosunkowo optymis-
tyczny we wszystkich scenariuszach, bioragc pod uwage znaczne wéwczas potrzeby inwestycyjne Oltchimu.

(41) Powyzszy wzér mozna uprosci¢ w nastgpujacy sposob:

BV — (Profit, x Dividend distribution Rate) x (1 + g) — 6,39 x Profit,
WACC - g

(42) Na podstawie modelu zdyskontowanych dywidend prywatny wierzyciel obliczytby nastepujace szacunki wartosci
przedsiebiorstwa Oltchim SPV:

Plan reorganizacji — model zdyskontowanych dywidend

Scenariusz optymis- | Scenariusz podsta- Scenariusz pesymis-
tyczny wowy ¢ czr? Y
(Scenariusz B) (Scenariusz A) ( ly EJR)
(min EUR) (min EUR) mn

Warto$¢ przedsigbiorstwa na podstawie modelu zdys- 44,7 36,4 18,2
kontowanych dywidend:
Obecne zadluzenie (w tym zadluzenie wobec pra- (72,5) (68,5) (72,2)
cownikéw po ogloszeniu niewyplacalnosci), koszt
przeniesienia aktyw6w i koszty UNPIR
Podatek od osiagnietego dochodu (7,8) (7,4) (7,0)
Wplywy netto 0 0 0
Platnosci na rzecz wierzycieli
Pracownicy 0 0 0

(**) CAGR na podstawie bazy danych profesora Damodarana z dnia 5 stycznia 2015 r. $redni, faczny wzrost dochodu netto dla zrézni-
cowanych przedsigbiorstw chemicznych w ciagu ostatnich pigciu lat wynosit 21,49 %.
Zrédto: http:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html.

(*7) Ibid., Srednia wyplata dla udzialowcéw zréznicowanych przedsigbiorstw chemicznych. Badanie z dnia 5 stycznia 2015 r.
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Plan reorganizacji — model zdyskontowanych dywidend

Scenariusz optymis- | Scenariusz podsta- Scenariusz pesymis-
tyczny WOWY ¢ CZI? Y
(Scenariusz B) (Scenariusz A) (ml);l EJR)
(min EUR) (mln EUR)
Wierzyciele zabezpieczeni, z czego: 0 0 0
— transza zabezpieczona AAAS 0 0 0
— transza zabezpieczona Electrici 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Wierzyciele budzetowi, z czego: 0 0 0
— AAAS 0 0 0
— Rumuriski Zarzgd Gospodarki Wodnej 0 0 0
Wierzyciele niezabezpieczeni na podstawie art. 96 0 0 0
ustawy o niewyplacalnosci, z czego
CET Govora 0 0 0
Krajowy Zarzgd Gospodarki Wodnej 0 0 0
Inni wierzyciele niezabezpieczeni 0 0 0
Salrom 0 0 0

(43) Ta ocena oparta na modelu zdyskontowanych dywidend stanowi potwierdzenie, ze w scenariuszu reorganizacji
prywatny inwestor uznalby, ze nie byla dostgpna kwota pozostala umozliwiajaca jakiekolwiek odzyskanie ze
sprzedazy Oltchim SPV, a gdyby do niej doszto, wylacznie posiadacze obecnych wierzytelnosci odzyskaliby czesé
swoich roszczen dzigki wplywom ze sprzedazy Oltchimu SPV.

4. Wyniki testu prywatnego inwestora dla kazdej kategorii wierzycieli oraz analiza wrazliwoS$ci
Wierzyciele zabezpieczeni

(44) Podsumowujgc, na podstawie powyzszych obliczen wierzyciele zabezpieczeni we wszystkich trzech scenariuszach
dotyczacych postepowania likwidacyjnego odzyskuja miedzy 94,8-195,8 mln EUR, natomiast w przypadku
wplywow z planu reorganizacji nie jest dostgpna zadna nadwyzka, poniewaz przychody nie sa wystarczajace, aby
splaci¢ cala kwote obecnego zadluzenia i koszty proceduralne, zaréwno na podstawie metody wielokrotnosci
EBITDA, jak i zdyskontowanych dywidend. W zwigzku z tym wierzyciele zabezpieczeni dzialajacy jak
prywatni wierzyciele niezaleznie opowiedzieliby si¢ za postepowaniem likwidacyjnym z punktu
widzenia swojej zabezpieczonej wierzytelnosci.

(45) Wniosek ten potwierdza nastepujgca analiza wrazliwosci: nawet przy optymistycznej wielokrotnosci 6,7 EBITDA
(zob. motyw 20), konieczny bylby minimalny prég rentownosci EBITDA wynoszacy okoto 32,5 mln EUR (tj.
okolo trzykrotno$¢ EBITDA zwigzanego ze scenariuszem optymistycznym dotyczacym planu reorganizacji), aby
warto$¢ Oltchimu SPV osiggnela kwote (219 mln EUR) umozliwiajacg wierzycielom zabezpieczonym uzyskanie
wyzszych wplywoéw w przypadku planu reorganizacji w pordwnaniu ze scenariuszem pesymistycznym
dotyczacym postepowania likwidacyjnego (tzn. wplywy wierzycieli zabezpieczonych wynoszace 94,8 min EUR).

(46) Prywatny wierzyciel zauwazylby, ze taki prog rentownosci EBITDA wynoszacy 32,5 mln EUR (zapewniajacy
wyzsze wplywy z planu niz z likwidacji) byt nierealistyczny, poniewaz byt o wiele wyzszy niz prég rentownosci
przedstawiony w wyzej wspominanym scenariuszu optymistycznym (10,9 mln EUR), stworzony na podstawie
oceny dzialalnosci gospodarczej Oltchimu. Ponadto zawarty w planie szacunek syndyka dotyczacy wplywéw
wynoszacych 295/306 mln EUR oznaczal, ze nabywca bylby w stanie uznaé, ze Oltchim jest w stanie osiagnaé
nawet wyzszy EBITDA (okolo 44 mln EUR rocznie EBITDA na podstawie optymistycznej wielokrotnosci 6,7
EBITDA), co bylo jeszcze bardziej nierealistyczne.

(47) W zwigzku z tym wierzyciel zabezpieczony chcacy zmaksymalizowaé wplywy wolalby rozpoczaé
postepowanie likwidacyjne.
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Wierzyciele budzetowi

(48) W dwoch z trzech scenariuszy wplywy z postgpowania likwidacyjnego sa niewystarczajace aby splaci¢, nawet
czgSciowo, wszelkie roszczenia wierzycieli budzetowych. W optymistycznym scenariuszu  dotyczacym
postepowania likwidacyjnego wierzyciele budzetowi odzyskuja jednak 10 mln EUR. Zaden z trzech scenariuszy
dotyczacych planu reorganizacji nie doprowadzi natomiast do podzialu zysku miedzy wierzycieli budzetowych,
biorac dodatkowo pod uwage znaczne ryzyko niepowodzenia sprzedazy Oltchimu SPV na podstawie nieudanej
w przeszlosci prywatyzacji oraz wzrostu obecnego zadtuzenia po ogloszeniu niewyplacalnosci (zob. motyw 52).

(49) Ponadto nawet w przypadku bardzo niskich wplywéw przedstawionych w scenariuszu pesymistycznym
i scenariuszu odniesienia w przypadku postepowania likwidacyjnego, wierzyciele budzetowi zajmujg miejsce
przed zadluzeniem przed ogloszeniem upadlosci u najwazniejszych dostawcéw zgodnie z art. 96 ustawy
o niewyplacalnosci w przypadku postepowania likwidacyjnego, natomiast w przypadku planu reorganizacji
wierzyciele ci mieli zosta¢ splaceni po uregulowaniu tego zadtuzenia.

(50) W zwigzku z tym wierzyciele budzetowi dzialajacy jak prywatni wierzyciele niezaleznie wybraliby
postepowanie likwidacyjne z punktu widzenia swojego roszczenia budzetowego.

Wierzyciele niezabezpieczeni

(51) Niezabezpieczeni wierzyciele cywilnoprawni, w tym najwazniejsi dostawcy, nie odzyskuja zadnych wierzytelnosci
nalezgcych do tych dwdch kategorii ani w zadnym ze scenariuszy dotyczacych postepowania likwidacyjnego, ani
w zadnym ze scenariuszy zwigzanych z planem reorganizacji.

(52) Nawet podczas pordwnania scenariuszy, w ktorych oczekiwane wplywy wynosily zero zaréwno w przypadku
likwidacji, jak i reorganizacji, prywatny inwestor wybralby likwidacje zamiast reorganizacji, aby uniknaé pewnego
dalszego narastania obecnego zadluzenia w kontekScie niepewnosci dotyczacej generowania wystarczajacych
nowych przychodéw w przypadku planu. Takie zachowanie byloby spdjne z zachowaniem DGFP Craiova na
zgromadzeniu wierzycieli w sierpniu 2016 r., ktory wyrazil sprzeciw wobec przedluzenia okresu reorganizacji
w tamtym czasie, aby unikngé wzrostu obecnego zadluzenia, zgodnie z uwagami PCC, ktéry udowodnil, ze
niezaleznie od tego, ze DGFP Craiova byl zaréwno wierzycielem zabezpieczonym, jak i budzetowym, ryzyko
zmiany obecnego zadluzenia w okresie reorganizacji uznano za rzeczywiste.

(53) Ponadto koszty administracyjne i prawne ponoszone przez wierzycieli, aby monitorowaé ich zaangazowanie
w przypadku planu reorganizacji mialy by¢ wyzsze niz w przypadku postgpowania likwidacyjnego, ktérego
przewidywany czas trwania mial by¢ krétszy.

(54) W zwigzku z tym wierzyciele niezabezpieczeni dzialajacy jak prywatni wierzyciele niezaleznie
wybraliby post¢gpowanie likwidacyjne z uwagi na te wierzytelno$ci, aby unikngé dalszego narastania
obecnego zadluzenia.

5. Wnioski z testu prywatnego wierzyciela

(55)  Z niniejszego testu prywatnego wierzyciela, a zwlaszcza z motywéw 47 i 50 niniejszego zalacznika technicznego
wynika, ze gdyby AAAS, posiadajacy wierzytelnosci zabezpieczone i roszczenia budzetowe, dzialal jak
prywatny inwestor, wybralby likwidacje (tak jak inny wierzyciel posiadajacy zaréwno wierzytelnosci
zabezpieczone, jak i roszczenia budzetowe, a mianowicie DGFP Craiova), a zatem przyznalby
Oltchimowi korzy$¢ na podstawie $rodka 3 réwng kwocie uzgodnionego czeSciowego umorzenia
swojego roszczenia (211-216 min EUR).

(56) Zgodnie z motywami 47 i 54 niniejszego zalacznika technicznego gdyby Electrica, posiadajaca zaréwno
wierzytelno$ci zabezpieczone, jak i roszczenia wierzyciela niezabezpieczonego, dzialala jak prywatny
inwestor, opowiedzialaby si¢ za likwidacja, a zatem przyznalaby Oltchimowi korzy$¢ na podstawie
$rodka 3 r6wng kwocie uzgodnionego cze¢Sciowego umorzenia swojego roszczenia (110-112 min EUR).

(57) Zgodnie z motywem 50 i 54 niniejszego zalgcznika technicznego gdyby rumufiski Krajowy Zarzad
Gospodarki Wodnej posiadajacy wylacznie roszczenia budzetowe i roszczenia wierzyciela niezabezpie-
czonego zgodnie z art. 96 ustawy o niewyplacalnosci dzialal jak prywatny inwestor, opowiedzialby si¢
za likwidacja, a zatem przyznalby Oltchimowi korzy$¢ na podstawie Srodka 3 réwng kwocie
uzgodnionego cze$ciowego umorzenia swojego roszczenia (2 mln EUR).
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(58) Ponadto wyzej wspominane rozwazania zdaja si¢ wskazywad, ze rowniez Salrom powinien byl opowiedzie¢ si¢ za
likwidacjg, aby osiagna¢ maksymalng wysoko$¢ swoich wplywéw. To samo dotyczy takze CET Govora, wylacznie
na podstawie tych rozwazan.

(59) Jesli chodzi o CET Govora i Salrom, oprécz posiadania wierzytelnosci niezabezpieczonych spéiki te byly réwniez
narazone na ryzyko nieodzyskania biezacych wierzytelnoici powstalych po ogloszeniu upadtodci Oltchimu.
W zwigzku z tym mogly réwniez rozwazal ich potencjalne odzyskanie za posrednictwem wierzytelnosci
wynikajacych z obecnego zadluzenia. Obliczenia (zob. wspominane wyzej tabele) dowodza, ze wskazniki
zdolnosci splaty obecnego zadluzenia byly Srednio wyzsze w przypadku scenariusza likwidacji (71 %) niz
w przypadku planu reorganizacji (57 %).

(60) Jezeli chodzi o Salrom, zgodnie z motywami 54 i 59 niniejszego zalacznika technicznego, z niniejszego
testu prywatnego inwestora wynika, ze gdyby spétka ta dzialala jak prywatny inwestor, opowiedzialaby
sie¢ za likwidacja, a zatem przyznalaby Oltchimowi korzy$¢ gospodarcza réwna kwocie umorzenia
swojej wierzytelno$ci (4 mln EUR).

(61) Jesli chodzi o CET Govora, nalezy wziaé¢ pod uwage szczegdlne ograniczenia tego wierzyciela: prywatny inwestor
znajdujgcy sie w sytuacji CET Govora wziglby pod uwage brak wplywéw w przypadku zaréwno likwidacji, jak
i planu reorganizacji; zréwnowazylby zwiekszone ryzyko nieodzyskania wierzytelnosci od Oltchim SA
w przypadku planu reorganizacji z wyjatkowymi okoliczno$ciami, jakie zagrazaja jego przetrwaniu ze wzgledu na
duza wspoélzaleznosé od Oltchimu (wigkszg niz w przypadku Salromu). W zwigzku z tym taki prywatny inwestor
moéglby opowiedziec si¢ za planem reorganizacji.

(62) W $wietle powyizszych rozwazan z niniejszego testu prywatnego inwestora wynika, Ze zachowanie
spotki CET Govora bylo zgodne z testem prywatnego wierzyciela, jezeli chodzi o jej opowiedzenie si¢
za planem.
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