2019.7.5. Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja L 181/13

HATAROZATOK

A BIZOTTSAG (EU) 2019/1144 HATAROZATA
(2018. december 17.)

a Romdnia éltal az Oltchim SA javdra végrehajtott SA.36086. (2016/C.) (kordbbi 2016/NN.) szdmii
dllami tdmogatésrol

(az értesités a C(2018) 8592. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a romdn nyelvii szoveg hiteles)

(EGT-vonatkozdsa szoveg)
AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérél szol6 szerzddésre és kiilonosen annak 108. cikke (2) bekezdésének els@ albekez-
désére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrdl sz6lé megdllapodasra és killonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a)
pontjdra,

miutdn felhivta az érdekelteket, hogy a fent emlitett rendelkezés(ek)nek megfeleléen tegyék meg észrevételeiket ('), és
ezen észrevételek figyelembevételével, &

mivel:

1. AZ ELJARAS

(1) 2009. jalius 17-én a romdn hatésdgok bejelentették a Bizottsagnak, hogy az Oltchim SA (a tovabbiakban:
Oltchim) koztartozdsdnak sajdt t6kévé alakitdsat tervezik. 2012. mdrcius 7-én az SA.29041. szdmt — Az Oltchim
SA Ramnicu Vilcea szdmdra nyijtott tdmogatdsi intézkedések iigyben hozott 2013/246/EU hatdrozatban ()
(a tovdbbiakban: a 2012-es bizottsdgi hatdrozat), a Bizottsdg azt édllapitotta meg, hogy az 1 049 milli6 RON
(231 milli6 EUR) Osszeg(i tartozds atalakitdsa nem jar dllami tdmogatdssal. Ez a kovetkeztetés azon alapult, hogy
a romdn kormdny biztos kotelezettséget véllalat arra, hogy teljes mértékben privatizdlja az Oltchimet, ideértve
a hat6sdagoknal a tartozdsdtalakitds utdn keletkezd teljes érdekeltséget.

(2) Az Oltchim privatizaldsdra irdnyul6 sikertelen kisérlet utdn a romdn hatésigok 2012 oktéberében felvették
a kapcsolatot a Bizottsdggal, hogy el6készitsék az Oltchimnek nydjtandé megmentési tdmogatds hivatalos
bejelentését (a timogatdst SA.35558. szdmon iktattdk).

(3) 2012 novemberében a sajté arrdl szdmolt be, hogy a romdn hatésigok megéllapodtak az Oltchim hitelezd
bankjaival az Oltchim termelése wjrakezdésének finanszirozdsdban. E koriilmények kozott a Bizottsdg dgy
hatdrozott, hogy hivatalbdl indit eljardst az SA.36086. szdmon iktatott {igyben, és 2013. janudr 18-i levelében
felkérte Romadnidt, hogy szolgéltasson informdciét. Romdnia 2013. februdr 7-én vélaszolt erre a megkeresésre.
A Bizottsag 2013. februdr 18-dn tovabbi tdjékoztatdst kért, amely megkeresésre Romdnia 2013. marcius 11-én
vélaszolt. Romdnia egy 2013. juniusi taldlkozé alkalmdval és egy 2013. szeptember 25-i levélben adott tovabbi
tajékoztatdst.

(4)  2014. augusztus 5-i, 2014. oktdber 16-i és 2015. mdrcius 3-i levelében a Bizottsdg tovdbbi tdjékoztatdst kért,
amelyet Romdnia 2014. szeptember 15-én, 2014. november 26-dn, 2015. madrcius 26-dn, illetve
2015. 4prilis 16-dn adott meg. 2015. mdjus 11-én a Bizottsdg tovabbi tdjékoztatdst kért, amelyet Romdania egy

() HLC 284.,2016.8.5.,7.0.
(*) A Bizottsdg 2013/246/EU hatdrozata (2012. mdrcius 7.) az Oltchim SA Ramnicu Valcea szdmdra nydjtott timogatasi intézkedések
keretében végrehajtott SA.29041. (C 28/2009., korabbi N433/09.) szdm dllami tdmogatdsrol (HL L 148.,2013.6.1., 33. 0.).
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2015. méjus 26-i taldlkozén, valamint a 2015. jonius 10-i és 2015. junius 25-i levélben adott meg.
2015. szeptember 3-dn a Bizottsdg tovabbi tdjékoztatdst kért, amelyet Romdnia 2015. szeptember 10-én kozolt.
Romdnia sajit maga is megadott informdciot 2015. oktéber 22-én, és taldlkozokat kért, amelyekre
2015. oktéber 23-dn és 2016. janudr 22-én keriilt sor.

(5)  2016. dprilis 8-i levelében a Bizottsdg arrdl tdjékoztatta Romdnidt, hogy az SA.36086. szdm tigyben az EUMSZ
108. cikkének (2) bekezdése szerinti eljards meginditdsa mellett dontott. Az eljdrds meginditdsardl sz6l6 bizottsagi
hatdrozatot kozzétették az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban (°). A Bizottsdg felszolitotta az érdekelt feleket, hogy
tegyék meg a tdmogatdssal kapcsolatos észrevételeiket.

(6) A Bizottsaghoz az els§ észrevételek Romdnidtél (2016. junius 15.) és négy érdekelt féltSl érkeztek be. A harmadik
személyek észrevételeit tovdbbitottdk Romdnidnak, amely lehet8séget kapott arra, hogy ezekre valaszoljon;
megjegyzései a 2016. november 28-dn kelt levelében érkeztek.

(7)  2016. jalius 29-i levelében Romdnia javasolta az Oltchim értékesitési folyamatdnak moddositdsit a gazdasdgi
folytonossdg  megsziintetése  érdekében. A romdn hatdésigok tovdbbi informdciét nyujtottak  be
(2016. szeptember 14-én, 2016. november 4-én és 2016. december 5-én), és modositottdk az eredeti értékesitési
folyamat feltételeit.

(8) A fent emlitett levélvaltisokat kovetGen az AT Kearney tandcsadé cég, mint az Oltchim képviselGje
(a tovabbiakban: eladd) egymdst kovetd jelentéseket adott at az Oltchim eszkozei értékesitésének alakuldsarol
2017. janudr 27-én, 2017. dprilis 4-én, 2017. julius 25-én, 2017. szeptember 15-én, 2017. november 21-én,
2018. janudr 18-an és 2018. julius 16-dn. (*)

(9) Az értékesitési folyamat sordn tobb harmadik személy beavatkozott, és a romdn hatdsdgok észrevételeket
fogalmaztak meg e beavatkozdsok kapcsan.

(10)  2018. janudr 26-dn tovabbi tdjékoztatdst kértek Romdnidtdl, amely azt 2018. mdjus 16-dn vélaszolta meg.

2. HATTER
2.1. A kedvezményezett

(11) Az Oltchim Romadnia és Délkelet-Eurdpa egyik legnagyobb petrolkémiai vallalata. A romdn allam (jelenleg
a Gazdasdgi Minisztériumon keresztiil) 54,8 %-os irdnyitast biztositd részesedéssel rendelkezik a véllalatban.

(12) Az Oltchim féként folyékony nétronligot, propilén-oxid—poliolokat, lagyitdszereket és oxo-alkoholokat gyart. Az
Oltchim a folyékony nétronligok legnagyobb gyértdja az eurdpai piacon (az unids részesedése 41 % volt 2015-
ben), K6zép-Eurdpdban egyediil 6 dllit el§ ndtronliggyongyoket, Roménidban a poli(vinil-klorid) és a poliéterek
kizarélagos gyart6ja, Eurdpaban pedig a harmadik legnagyobb. Az Oltchim termelésének tobb mint 74 %-at
exportdlja Eurépan beliilre és kiviilre. (°)

(13) Az Oltchim Valcea régié (az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének a) pontja értelmében tdmogatott romdn régio)
elsédleges ipari munkdltatdja. 2015-ben az Oltchim 2 208 {8t foglalkoztatott, amelybdl 1 982-t a Ramnicu
Valceai telephelyen, 226-ot pedig Pitestiben, a Bradui Petrolkémiai Részleg telephelyén.

() V6. az 1.ldbjegyzettel.

(*) Hét jelentést cimeztek a Versenypolitikai FSigazgatosdgnak az Oltchim eszkozei értékesitésének struktirdjardl és folyamatdrol, ezek
mindegyike az értékesitési folyamat killonbozd idGszakat fedte le a kovetkezSképpen: els@ jelentés (2016. julius-2017. janudr 23.),
mdsodik jelentés (2017. janudr 23.—mdrcius 30.), harmadik jelentés (2017. marcius 30.julius 21.), negyedik jelentés (2017. jalius 21.—
szeptember 15.), 6t6dik jelentés (2017. szeptember 16.—november 17.), hatodik jelentés (2017. november 17. — 2018. janudr 18.) és
hetedik jelentés (2018. janudr 18.—jilius 16.).

(*) Azadatok Romdnia 2015. oktdber 23-i beadvanyabdl szarmaznak.
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2.2. Tények
2.2.1. Az Oltchim koztartozdsa és a sikertelen privatizdcids kisérletek (1995-2011)

(14) Az Oltchim régota kiizd gazdasdgi nehézségekkel. 1995 és 2000 kozott tobb kereskedelmi hitelt vett fel, ezeket
allami kezességvallalds biztositotta. Az Oltchim nem tudta visszafizetni a hiteleket, és a bankok lehivtdk az dllami
garancidt. 2002-ben a Pénziigyminisztérium dtruhdzta az Oltchim édllami kezességvéllalisokbdl eredd tartozdsat
a romdn privatizdcios tigynokségre (a tovabbiakban: AAAS (). A Pénziigyminisztérium tovdbbra is folydsitott
osszegeket dllami kezességvallalds cimén, egészen 2006 decemberéig, és ismét az AAAS-re ruhdzott valamennyi
kovetelést, amely a lehivott garancia alapjdn teljesitett késGbbi kifizetésekbdl eredt.

(15) 2007 és 2012 kozott az Oltchim pénziigyi helyzete romlott, pénziigyi szdmldi szisztematikusan noévekvd
miikodési veszteséget, kumuldlt hidnyt és negativ szavatol6 t6két mutattak. 2012. december 31-én (a fizetésképte-
lenség bejelentése el6tt) az Oltchim pénziigyi szdmldin 62,9 milli6 EUR miikodési veszteség, 127,8 millié EUR
nettd veszteség és 383 milli6 EUR kumuldlt hidny jelent meg.

(16) Romadnia tobb kisérletet tett az Oltchim privatizdcidjara (2001-ben, 2003-ban, 2006-ban, 2007-ben és 2008-
ban), de ezek mindegyike meghitisult.

(17)  Konkrétan 2001-ben az allam tdrgyalt a kanadai Exall Resources banydszati véllalattal, és megallapoddst is kotott
53,2 %-os részesedés értékesitésérSl. Mivel a vevd nem fizette meg a részvények értékét (10 millié USD, megkoze-
lit6leg 8,9 millié EUR (7)), és nem tudta garantdlni a megigért technoldgiai és kornyezetvédelmi beruhdzasokat, az
tzlettdl eldlltak (). 2002-ben az édllam gy dontott, djra megkisérli egy privatizacios felhivds kifrdsat, és az AVAS
(az AAAS elédje) felé fenndll6 tartozdsok sajat t6kévé torténd dtalakitdsa mellett dontott. Ugyanakkor az ajanlat-
tételre nyitva all6 hatdrid6t kétszer meghosszabbitottdk, és tekintettel egy potencidlis befektetd és a kisebbségi
részvényesek tiltakozdsdra, amelynek keretében keresetet is nydjtottak be a birésighoz 2003-ban, az ajinlatot
visszavontdk (°). Ezt koveten egy eredetileg 2003-ban jévdhagyott tartozdsitalakitds 2006-o0s visszavondsa utdn
a romdn hat6sdgok 2006-ban és 2008-ban ismét megprobaltdk privatizalni az Oltchimet a tartozdssal egyiitt.
Ugyanakkor a romdn hatésdgok szerint egyetlen befektet6 sem érdekl6dott azirdnt, hogy az Oltchimet
felvdsarolja ilyen feltételek mellett. (*°)

2.2.2. A 2012-es bizottsdgi hatdrozat

(18) A 2012-es bizottsdgi hatdrozatban a Bizottsdg azt allapitotta meg, hogy az AAAS felé fenndllé 1 049 milli6 RON
osszegli (kb. 231 millié EUR) (1)) tartozds sajat t6kévé vald tervezett talakitdsa nem tartalmaz dllami tdimogatdst.
A hatdrozat Romdnia azon biztos kotelezettségvallaldsan alapult, hogy a teljes dllami részesedést, amely a tartozd-
sdtalakitdsbol ered, legkésébb 2012. mdjus végéig privatizaljdk, amint azt az akkori miniszterelnokok két levele is
kifejezte (*?).

(19) A Bizottsag ezt a kovetkeztetést azutdn vonta le, hogy kritikusan elemezte a fiiggetlen tanacsaddk dltal készitett és
a romdn hatdsagok dltal az eljards folyamdn benytjtott jelentéseket (). Ezek a jelentések Osszevetették az
Oltchim felszdmoldsabdl szarmazd bevételeket a privatizacié bevételeivel. A felszamolasi forgatékonyvben az
Oltchim eszkozeinek értékét 692 055 000 RON-ra (152,2 milli6 EUR) becsiilték, amely 264 119 000 RON
értékben elzdlogositott eszkozoket és 427 936 000 RON értékben el nem zalogositott eszkozoket foglalt
magéban. ()

(°) Ebben az idészakban a kovetelést a romdn AVAB tigynokségre (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare — a banki vagyon
behajtdséért felelgs hatdsdg) ruhdztdk at, amely 2004 mdjusaban egyesilt az APAPS (dllami privatizdcids és vagyonkezelS hatdsdg)
privatizdci6s {igynokséggel, amelyet dtneveztek AVAS-szé (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului — az 4llami vagyon
behajtdsaért felelGs hatdsag), kés6bb AAAS-szé (Allami Vagyonkezel§ Hatdsdg) 2012 decemberében.

(') Az EUR és az USD kozotti atvaltdsi drfolyam 2001-ben 1 EUR = 0,89 USD volt.

() A cikk elérhetd itt: http:|/www.zf.ro/companii/inca-o-privatizare-esuata-2994230

() A cikk elérhet itt: http://www.zf.ro/companii/apaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-296 9252

(") Lasd az Oltchim SA Ramnicu Valcea javdra hozott tdmogatdsi intézkedések tekintetében a hivatalos eljdrds meginditdsardl sz6lo,
2009. szeptember 15-i bizottsdgi hatdrozat (28) és azt kovetd preambulumbekezdéseit; a hatdrozat elérhetd itt: http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/cases/233028/233028_1337483_956_3.pdf

(") 538 milli6 RON tartozds és 511 millio6 RON kamat, amelyet a 2007. janudr 1. és 2011. december 31. kozotti idGszakra szdmitottak fel.

('3 2011. oktober 21-i levelében Emil Boc, a romdn miniszterelnok tovébbitotta a roman kormdany biztos kotelezettségvallaldsat arra, hogy
teljes egészében privatizdlja az Oltchimet, ideértve a hatdsdgok tartozdsdtalakitds utdn keletkezd teljes érdekeltségét. A privatizdcios
hirdetményt 2012 mérciusdnak végén tették volna kozzé, és a privatizacids szerz6dést 2012. méjus végéig kellett volna megkotni. Az Gj
romén miniszterelnok, Mihai-Rdzvan Ungureanu 2012. februdr 16-i levelében megerdsitette ezeket a kotelezettségvallaldsokat.

(") A Raiffeisen felszdmoldsi jelentése 2011 februdrjabdl (amelyet 2011 oktoberében tettek naprakésszé, a tovdbbiakban a 2011-es
Raiffeisen-jelentés) és a Romcontrol Bucharest SA értékeld jelentése 2011 mdarciusabol.

(") 2011-es Raiffeisen-jelentés (februdr), a 16. és 17. oldalon taldlhaté tdblazatok.


http://www.zf.ro/companii/inca-o-privatizare-esuata-2994230
http://www.zf.ro/companii/apaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-2969252
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
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(20) A 2011-es Raiffeisen-jelentés szerint a felszdmoldsi forgatokonyvben az AAAS koriilbelill 105,4 milli6 RON-t
(megkozelitSleg 23 millié EUR) szedett volna be, amely teljes kovetelésének 12 %-a.

(21)  Ezt az osszeget hasonlitottdk Gssze az AAAS kovetelésének értékével a tartozds dtalakitdsa plusz privatizdcio
forgatokonyvében. E forgatokonyv szerint a véllalat értékének megbecslésére haszndlt mddszertd] fuggéen az
Oltchim piaci értékét 28 milli6 EUR és 97 millié EUR kozé tették. A tartozds sajat t6kévé alakitdsa és az azt
kovetd privatizdcié utdn az AAAS 22,9 milli6 és 79,5 millié EUR kozotti 6sszeghez jutna (*°).

(22)  Ezen Osszehasonlitdsra tekintettel a Bizottsdg megallapitotta, hogy: ,amennyiben a vdllalatot az addssdgkonverzidt
kovetGen rivid hatdridon beliil teljeskorden privatizdljdk, a bejelentett intézkedés (addssdgkonverzidt kivetd teljeskorii
privatizdcié) nem biztosit elényt az Oltchim szdmdra, mivel ez az intézkedés lehet6vé teszi, hogy az AVAS [AAAS] dllami
hitelezé nagyobb dsszeget kiveteljen vissza anndl, mint amelyre a vdllalat felszdmolds ald helyezése esetén lehetGsége volna. E
tekintetben a Bizottsdg tudomdsul veszi a romdn hatdsdgok dltal a vdllalat 2012. mdjus 31-ig torténd teljeskorid privatizd-
cidjdra vonatkozdan tett kotelezettségvdllaldst.” (%)

(23) Az Oltchim ugyanakkor nem hajtotta végre a hitel-t6ke konverziét az AAAS kovetelése tekintetében, amint azt
a 2012-es bizottsagi hatdrozat jévahagyta. A termelést 2012 augusztusdban felfiiggesztették, miutdn az Oltchim
{6 villamosenergia-szolgaltatdja, az Electrica S.A. (a tovdbbiakban: Electrica) megtagadta a fizetés nélkiili szolgdlta-
tasnyujtast.

(24) Kozvetleniil azutdn, hogy az Oltchim tzemelése ledllt, a romdn hatdsigok egyértelmd jeleket kiildtek
a nyilvdnossdg felé, hogy készen dllnak minden lehetséges erdfeszitést megtenni az Oltchim megmentésére.
Mindéssze néhdny nappal a privatizacié id6pontja el6tt az akkori romdn gazdasdgi miniszter 2—-4 hetet adott az
Oltchim termelésének djrainditdsdra. Idézték azt a mondatdt, amely szerint ,tdrgyaldsok zajlottak a komplexum
vezetdségével, amely tervezi a étesitmény djrainditdsdt” (7).

(25) 2012. szeptember 22-én a privatizacios folyamat sikerteleniil zdrult, és egyes iigyek még a nemzeti birdsigok
el6tt zajlanak a privatizacids folyamattal osszefuggésben. (*%)

2.2.3. Az Oltchim helyzete a 2012. szeptember 22-i sikertelen privatizdciét kovetéen

(26) A sikertelen privatizaciot kovetSen az Oltchim pénziigyi helyzete tovdbb romlott. A sikertelen privatizdcidt
kozvetleniil kovet§ id@szakban a romdn hatésigok megismételték, hogy készen dllnak megtenni minden
szitkséges 1épést az Oltchim megmentésére (**).

(27)  2012. oktober 1-jén egy 4j stratégidt irdnyoztak el§ az Oltchim tevékenységének elSkészitésére, tobbek kozott egy
megmentési tdmogatds formdjaban nydjtott pénziigyi tdmogatdst. Egy korabeli tjsagcikkben az akkori roman
miniszterelnok kifejtette, hogy a privatizdcios folyamat sikertelen volt, és hozzitette, hogy ,ma ki kell fejteniink
a tevékenység vijrainditdsra, a munkahelyek megmentésére és egy immdr teljesen mds, joval jobb koriilmények kozott megvald-
sithaté, 1j privatizdciés eljdrds el6készitésére vonatkozé tartaléktervet.” (2°) Ehhez hasonléan a miniszterelnok
bejelentette, hogy a kiiszobon 4ll a megdllapodds tobb hitelezGvel a villalat megmentése érdekében: ,Az Oltchim
ijrainditdsdnak tervét csiitortokon mutatjuk be, a vdlceai iizemre vonatkozd kovetkezd lépésekkel egyiitt [...] A gazdasdgi,
kereskedelmi és iizleti kornyezetért felelds miniszter [...], valamint a pénziigyminiszter hivatalos tdrgyaldsokat kezd a f&
hitelezékkel, az AVAS-szel, az Electricdval és az Oltchim f¢ hitelezGinek tekinthetd hdarom bankkal: a BCR-rel, a Banca
Transilvanidval és a CEC-vel. Csiitortokon veliik fogjuk bemutatni az Oltchim djrainditdsdnak tervét, amely egyértelmiien
meghatdrozza az Oltchim 1j irdnyitdsdhoz sziikséges lépéseket, hogy finanszirozni lehessen a termelés djrainditdsdt,
a tevékenység iddszakdt, a rendezetlen bérek kifizetését és a privatizdcio eldkészitését, amelyre a legnagyobb valGsziniiség
szerint 2013-ban keriil sor, a jelenlegicktdl eltérd feltételek mellett” (*').

(**) Lasd a 2012-es bizottsagi hatdrozat 7. tdbldzatdt.

(") A 2012-es bizottsdgi hatdrozat (153) preambulumbekezdése.

() Lasd példaul a 2012. szeptember 19-i cikkeket, elérhetSk itt: 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=

(") Ldsd Romdnidnak a vizsgdlat Bizottsdg 4ltali meginditdsdra adott valaszdt, 2016. junius 15-i beadvany, 64. pont.

(") Lasd pl: http://www.bursa.rofoltchim-a-incheiat-cu-pierderi-de-396-milioane-lei-195247 &s=companii_afaceri&articol=195247 html;
http:/fwww.bursa.ro/memorandum-pentru-finantarea-oltchim-190490&s=piata_de_capital&articol=190490.html; http:/fwww.sitevechi.
impactreal.ro/2012111813712/Ministerul-Economiei-va-aplica-un-program-de-restructurare-a-Oltchim-in-vederea-privatizarii.html;
http:/fwww.ziare.com/social[angajati/salariatii-de-la-oltchim-au-renuntat-la-pichetarea-ministerului-economiei-1201772

(*) Lasd a 2012. okt6ber 1-jei cikket, elérhetd itt: https:/fwww1.agerpres.rofpolitica/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

(*) Lasd a 2012. okt6ber 1-jei cikket, elérhetd itt: https:/fwww1.agerpres.rofpolitica2012/10/01 [victor-ponta-am-cerut-ca-abordarea-fata-
de-oltchim-sa-fie-complet-schimbata-joi-vom-prezenta-planul-de-relansare-21-19-23


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://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://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.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)  2012. oktdber 17-én a Gazdasdgi Minisztérium kozigazgatdsi dllamtitkdra tigy nyilatkozott a sajténak, hogy az
Oltchim egyes részeit napokon belill Gjra megnyitjdk, és hogy a kormany 20 milli6 EUR megmentési tdimogatast
kivan nyujtani az Oltchimnek (*).

(29) 2012. oktdber 24-én az Oltchim sikeresen Gjrainditotta a termelését két beszallité (a CET Govora és a Salrom,
a Nemzeti Sovallalat) dltal az Oltchimnek biztositott kereskedési feltételek megvéltozasdnak koszonhetGen (*%):

— A CET Govora j villamosenergia-szerzdést kotott az Oltchimmel 2012. szeptember 15-én, majd az energia-
ellatds novelése mellett dontott (eredetileg 2012. oktéber 25-t6l, majd 2012. november 12-tdl), és hogy
folytatja az ellatdst 2013. janudr 1-t6l. Az Oltchimmel fennallé szerz8déses jogviszony e valtozdsaira a jelek
szerint a Valcea Megyei Tandcs altal kiadott tobb hatdrozat (*) végrehajtdsaként keriilt sor, amely hatdrozatok
értelmében gondoskodtak az Oltchim villamosenergia-ellatasarol.

— A Salrom Nemzeti Sévéllalat (a tovabbiakban: Salrom) elfogadta az altala biztositott ellatds kifizetésének
elhalasztasat.

(30) 2012. november 15-én a gazdasdgi miniszter nyilatkozott a sajtonak az Oltchim életben tartdsaval kapcsolatos
kormdnyzati kotelezettségvéllaldsrol: ,A fizetésképtelenség nem keriilhet széba, minthogy megdllapoddst kététtiink a f&
hitelezokkel. Ezért kotottiink reorganizdcids megdllapoddst, egy ellendrzitt szerkezetdtalakitdst az Oltchim nagy hitelezdivel.
Mindezt azért, hogy ne arra ébredjink holnap, hogy a nagy hitelezék, bankok, magdnbhitelezok, kereskeddk, alapanyag-
beszdllitok az Oltchim fizetésképtelenségét kezdeményezik. E megdllapoddssal az a célunk, hogy az Oltchimet ellendrzitten
vjraindithassuk, megmenthessiik és dtalakithassuk, a hitelezék beleegyezésével” (¥*).

(31) 2012. november 23-dn a Pénziigyminisztérium, a Gazdasdgi Minisztérium, a Kozlekedési és Infrastrukturdlis
Minisztérium, az AAAS és az OPSPI (*%) egyetértési megdllapoddst irtak ald (a tovdbbiakban: memorandum) az
Oltchim hitelezivel, azaz tobb magan- és dllami bankkal, valamint allami vallalatokkal, koztik az Electricaval,
a Salrommal és a CFR Marfi SA-val. A memorandum részes felei egyetértettek abban, hogy a Gazdasigi
Minisztérium és az OPSPI céltdrsasdgot jegyeznek be, amelynek nincs tartozdsa és teljesen dllami t6kével jon 1étre
(Oltchim SPV), legkésébb 2013. janudr 1-jéig, igy a bankok biztonsdgosan nyujthatjdk a sziikséges pénziigyi
tdmogatdst az Oltchim termelésének Gjrainditdsahoz. E tekintetben az 59/2012. sz. siirg8sségi kormanyrendelettel
a kormdny arra utasitotta a Gazdasdgi Minisztériumot, hogy kezdje meg a céltdrsasdg létesitésének jogi eljardsat.

(32) Ugyanakkor, noha a memorandumot és célkitlizéseit fenntartottdk, a Gazdasdgi Minisztérium 4tmenetileg
felhagyott az Oltchim SVP céltarsasdg rovid idén beliil torténd létrehozdsanak tervével. Az Oltchim ehelyett sajat
maga kezdeményezte a fizetésképtelenségi eljardst 2013. janudr 30-dn, a 85/2006. sz. torvény (fizetésképtelenségi
torvény) alapjan.

2.2.4. Az Oltchim fizetésképtelenségi eljdrdsa 2013. janudr 30-tdl
2.2.4.1. Ajogi keret: a romdn fizetésképtelenségi torvény
(33) A fizetésképtelenségi torvény kollektiv eljdrast vazol a fizetésképtelen adds kotelezettségeinek fedezésére.

(34) Ha a vallalattal szemben kollektiv fizetésképtelenségi eljards indul, a véllalat irdnyitdsi tevékenységei feletti dontési
jogkor a részvényesektdl egy killonleges vagyonkezel6hoz keriil, aki a véllalat érdekében jar el (¥). Az irdnyitdsi
jog megvondsat kovetden a vallalatot tehdt egy birdsdg dltal kijelolt cs6dgondnok/felszdmol6 képviseli és vezeti,
a vilasztott lehetGségtSl figgBen. A kilonleges vagyonkezel§ megbizatdsa ekkor arra csokken, hogy
a részvényesek érdekeit képviselje.

(*) Lasd példéul az 2012. oktober 17-i cikket, elérhetd itt: http:|/economie.hotnews.ro/stiri-companii-13431372-daniel-chitoiu-spune-
luni-reporni-productia-una-dintre-sectiile-oltchim.htm

(*)) A 2013. mdrcius 11-i és 2013. februdr 7-i romédn beadvanyok.

(*) 2012. augusztus 31-i 27. sz. hatdrozat, 2012. oktober 31-i 58. sz. hatdrozat, 2012. november 16-i 61. sz. hatdrozat,
2012. december 28-i 86. sz. hatdrozat.

() Lasd az wjsdgcikket, elérhetd itt: 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

(%) Az Allami Részvételi Ipari Privatizacié Hivatala (Oficiului Participatorilor Statului si Privatizdrii in Industrie).

(*) A fizetésképtelenségi torvény 18. cikke.


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) A vallalat részvényeseinek kozgytilése nevezi ki a konkrét cs6dgondnokot, akit a birdsdgnak jéva kell hagynia
(Ggynevezett birdsdg dltal kijelolt cs6dgondnok). A szindikus biré (a cséd- és fizetésképtelenségi eljardsokban
kiilonos hatdskorrel rendelkezd bird) altal megallapitott hatdridén belil a birsdg éltal kijelolt cs6dgondnoknak
vagy a felszdmolénak jelentést kell készitenie és benyujtania a szindikus biré szdmdra az adds fizetésképtelen-
ségéhez vezet§ okokrol és korilményekr6l. (%) A jelentés meghatdrozza, hogy van-e lehetdség az adds tevékeny-
ségének dtszervezésére, vagy vannak-e olyan okok, amelyek ezt nem engedik meg. Ez utébbi esetben a birdsig
dltal kijelolt cs6dgondnoknak csédeljrast kell javasolnia. Ha a birdsdg dltal kijelolt cs6dgondnok jelzi, hogy
lehetdség lenne az adds tevékenységének helyredllitisdra egy birdsdgi reorganizacios terv alapjan (a tovdbbiakban:
reorganizacids terv vagy terv), meghatdrozza, hogy ki készitse el ezt a reorganizdciés tervet (az adds vagy
a birdsag éltal kijelolt cs6dgondnok, egyediil vagy a hitelez8k egyikével/tobb hitelezGvel egyiitt).

(36) Az eljards meginduldsit kovetGen valamennyi hitelez6i keresetet felfiiggesztenek és Gjakat nem lehet inditani (**).
A szolgdltatok (villamos energia, gdz, viz, telefon) egyike sem jogosult arra, hogy az adésnak nydjtott ilyen
szolgaltatdst megvaltoztasson, megtagadjon vagy dtmenetileg megszakitson, amennyiben az adds fogoly

iigyfél. ()

(37) A birésdg dltal kijelolt cs6dgondnok értesiti a hitelezéket, hogy nydjtsanak be keresetlevelet az addssal szemben
a szindikus biré hatdrozatiban megallapitott torvényi hatdrid6n belil a fizetésképtelenségi eljdrds kezdetekor.
A birdsag éltal kijelolt cs6dgondnok ennek alapjan elkésziti a hitelez6k tdgynevezett elGzetes listdjat. Ez a lista két
{6 kategéridba sorolja a hitelezdket: biztositékkal rendelkezd hitelez6k (azok a hitelez6k, amelyeknek az adds
vagyondba tartozé eszkozoket terhel§ biztositékokkal rendelkezd jogalanyok birtokaban 1év8 koveteléseik vannak,
fuggetlentil att6l, hogy az adds a biztositék kedvezményezettjeinek f6addsa vagy harmadik személy kezes) és
biztositék nélkiili hitelez6k (azon hitelez6k, akiknek nincs az adds vagyondt terhel§ biztositékuk). A listira
felveendd egyéb koveteléskategoridk a kovetkezSk: bérek és koltségvetési hitelezSk.

(38) Az adds, a hitelezSk és barmely mds érdekelt fél fellebbezhet a szindikus biréhoz a hitelezSk elsGdleges listdja
kapcsan (*'). A fellebbezések elbiralasat kovetden a birdsdg dltal kijelolt cs6dgondnok elkésziti a hitelezSk végleges
listajat, amelyen feltiinteti az egyes kovetelések Osszegét, rangsorat és feltételeit (biztositékkal rendelkezd vagy
biztositék nélkiili), majd jovahagydsra megkiildi a birdsignak. Mihelyt valamennyi fellebbezést elbirdltak, a lista
joger@ssé valik.

(39) A fizetésképtelenségi torvény két alternativ eljardsrdl rendelkezik:

a) birdsdgi reorganizdcié (a fizetésképtelenségi torvény 94-105. cikke az dltaldnos eljirdsra irdnyad6 szabalyok
szerint), amelynek célja az adds tevékenységének dtszervezése, hogy kifizesse a koveteléseket a kovetelések
kifizetési tervének megfelelGen, vagy

b) csédeljdrds (a fizetésképtelenségi torvény 107-129. cikke az egyszertisitett eljdrdsra irdnyadé szabdlyok szerint),
amelynek sordn az adds tevékenysége csak a felszdmoldshoz szitkséges 1épésekre korldtozodik, hogy
megfizessék a tartozdsokat az eszkozok értékesitése és a kovetelések behajtdsa révén.

(40) A birdsagi reorganizdcié az adésra alkalmazand6 azon eljdrds, amelynek sordn tartozdsait megfizeti a tevékenysé-
geinek dtszervezését kovetSen, egy kifizetési terv szerint. Ez az eljards reorganizdcios terv elkészitésével, jévaha-
gyasaval, végrehajtdsaval és betartdsdval jar, amely terv a kovetkezSkrdl rendelkezhet teljes egészében vagy kiilon-
killon: a) az adds operativ és|vagy pénziigyi szerkezetdtalakitdsa; b) vallalati szerkezetdtalakitds, a részvénytGke-
struktira modositdsaval; vagy c) a tevékenység korldtozdsa egyes eszkozok felszdmoldsaval.

(41) A birésdg altal kijelolt cs6dgondnok elkésziti a reorganizdcids tervet a hitelezdk listdjaval egyiitt, és jovahagydsra
megkiildi a bir6sdgnak. Ezt a tervet a hitelez6knek is meg kell vitatniuk és jova kell hagyniuk. A fizetésképtelenségi
torvény a kovetkezd kiilondllo koveteléskategoriakrol rendelkezik, amelyek kiilon szavazatra jogosultak: a) biztosi-
tékkal fedezett kovetelések, b) bérkovetelések, c) koltségvetési kovetelések, d) a 96. cikk (1) bekezdése szerinti
fedezetlen kovetelések, azaz az tigynevezett alapvetd beszéllitok, €) egyéb fedezetlen kovetelések. (*2)

(*¥) A fizetésképtelenségi torvény 59. cikke.
(*) A fizetésképtelenségi torvény 36. cikke.
(%) A fizetésképtelenségi torvény 38. cikke.
(") A fizetésképtelenségi torvény 73. cikke.
)

A fizetésképtelenségi torvény 100. cikkének (3) bekezdése.
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(42) A fizetésképtelenségi torvény 100. cikke és 101. cikke értelmében:

a) A tervet elfogadottnak kell tekinteni, ha a hitelez8i kategéridk abszolat tobbsége a terv mellett szavaz, feltéve,
hogy a hdtranyos helyzetti kategéridk (*’) legalabb egyike elfogadja a tervet.

b) A tervet akkor kell egy adott hitelez8i kategoria dltal elfogadottnak tekinteni, ha abban a kategéridban az adott
kategéridhoz tartozé kovetelések értékének abszolat tobbségét képvisel6k a tervet elfogadjak.

¢) Minden koveteléshez szavazati jogot rendelnek, amelyet a jogosult az adott kovetelést tartalmazd kategdria
tekintetében gyakorol.

d) A tervet elutasité egyes hdtranyos helyzetd hitelez6i kategoridkat tisztességes és méltdnyos bandsmédban
részesitik a terv keretében.

(43) A fizetésképtelenségi torvény 3. cikkének (21) bekezdése értelmében a hédtranyos helyzet( kategéria az a kovetelés-
kategéria, amelynek tekintetében a reorganizacios terv legalabb a kovetkezd modositdsok egyikét kimondja:

a) a kovetelés osszegének csokkentése;

b) a biztositékok vagy egyéb jarulékos kotelezettségek mérséklése, példdul a kifizetések atiitemezése a hitelezd
kdrara;

¢) a Romdn Nemzeti Bank referencia-kamatldbdval frissitett érték (kivéve, ha az adott kovetelésre vonatkozo
szerzGdés vagy kiilonds jogszabaly madsként dllapitja meg) alacsonyabb, mint a kovetelések konszolidalt
listdjan szerepld érték.

v o

(44) Ha egy tervet megerdsit hatdrozat hatdlyba 1ép, az adds tevékenységét ennek megfelelGen atszervezik, és
a hitelez8k és mds érintett felek koveteléseit és jogait a terv szerint mddositjadk. Ha nem hagynak jové tervet,
a szindikus biré elrendeli a csGdeljards haladéktalan meginditasat.

(45) A cs6deljards az adds eszkozeinek felszdmoldsat jelenti a kotelezettségei fedezése érdekében, majd az adést torlik
a cégjegyzékbdl.

(46) A fizetésképtelenségi torvény 107. cikke értelmében az adés a kovetkezd esetekben vonhaté csédeljards ald:

a) sajit kezdeményezésére, azzal, hogy kozvetlen nyilatkozatot tesz a szindikus biré el6tt a cs6drdl, vagy

b) ha eredetileg kifejtette azt a szandékat, hogy reorganizacioba kezd, de nem terjesztett el§ reorganizdcids tervet
vagy a javasolt tervet nem fogadtdk el és nem erGsitették meg.

(47) A cs6deljaras sordn két eszkozosztdly vonhatd értékesités ald (elzdlogositott/biztositékkal terhelt eszkozok és el
nem zélogositott/biztositékkal nem terhelt eszkozok), és igy az értékesitésbsl kapott Gsszeg hitelezék kozotti
elosztdsdnak is két utja van (121. cikk az elzdlogositott eszkozok és 123. cikk az el nem zdlogositott eszkozok,
illetve a zaloggal terhelt eszk6zok értékesitésébdl fennmaradd tobblet tekintetében). A felszdmolds kozvetleniil azt
kovetden megkezd8dik, hogy a felszdmol6 lezdrja az adds vagyondbdl szarmazé eszkozok leltdrat. Az eszkozoket
lehet egyiitt, miikodd csoportként vagy ondlldan értékesiteni. Az eset koriilményeitdl fiigg8en és lehetéség szerint
az ados eszkozeinek értékét egyenként és Gsszességében, funkciondlis csoportként allapitjak meg.

(48) A fizetésképtelenségi torvény 121. cikke szerint az adds elzdlogositott eszkozeinek értékesitésébdl szarmazé
forrasok elosztasanak rendje a kovetkezd: 1) adok, illetékek és egyéb, az eszkozok értékesitéséhez kapcsolodd
koltségek, ideértve az eszkozok megdvasa és kezelése soran felmeriilt kiaddsokat és a felszamolé djjat is; és 2)
a biztositékkal rendelkez§ hitelez6k kovetelései.

(49) Ha az elzdlogositott eszkozok értékesitésébdl szerzett sszegekbdl nem fizethet6k ki teljesen a biztositékkal
rendelkezd hitelez6k, a biztositékkal rendelkezé hitelez8knek fedezetlen kovetelésitk keletkezik a kilonbozet
erejéig. Ha a biztositékkal rendelkezd hitelezdk kifizetése utdn tobblet marad fenn, azokat a biztositék nélkiili
hitelez6k kozott osztjak el.

() A fizetésképtelenségi torvény 3. cikkének (21) bekezdése.
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(50) A fizetésképtelenségi torvény 123. cikke szerint a koveteléseket a kovetkezdképpen fizetik ki: 1) adok, illetékek és
az eljdrassal Osszefiigg8 egyéb kiaddsok, 2) bérkovetelések, 3) hitelintézetek altal az eljards meginduldsit kovetGen
nydjtott hitelek, valamint az adds tevékenységének az eljrds meginditdsit kovet§ fenntartdsdbdl eredd
kovetelések (folyo tartozdsok), 4) koltségvetési kovetelések, 5-7) egyéb kovetelések (példdul gyermekeknek jard
juttatdsok, csalddi juttatdsok, bankhitelek), 8) egyéb fedezetlen kovetelések.

2.2.4.2. Az Oltchim reorganizdcids tervének elkészitése és jovahagydsa

(51) A hitelezk altal a 2013. dprilis 15-i ilésen hozott dontés értelmében a Rominsolv S.p.r.-t és a B.D.O. — Business
Restructuring S.p.rl-t (a tovabbiakban: R/BDO) nevezték ki az Oltchim hivatalos cs6dgondnokaiként
(a tovabbiakban: a konzorcium). A kinevezést a birdsdg 2013. mdjus 13-dn jévdhagyta.

(52) Egy 2013. junius 19-i bir6sdgi tdrgyaldson az Oltchim kifejtette azon szdndékat, hogy birdsdgi reorganizaciot
kivin megvaldsitani, és a koveteléseket reorganizdcios terv utjdn megfizetni. Ez a kérelem a konzorcium dltal
a fizetésképtelenségi torvény 59. cikk (1)-(3) bekezdésének értelmében készitett ,Jelentés a fizetésképtelenség
okairdl” cimii dokumentumon alapult. A Jelentés a fizetésképtelenség okairél megemliti, hogy redlis az esély az
adés tevékenységének tényleges reorganizdcidjdra egy birdsdg altal feliigyelt reorganizdcids terv szerint, amelyet
szandékukban dllt elkésziteni és benytjtani a bir6saghoz.

(53) 2013. jinius 3-dn a birdsag altal kijelolt cs6dgondnokok a Winterhill S.r.l-t biztdk meg az Oltchim eszkozei piaci
értékének és felszdmoldsi értékének megdllapitdsival (a tovdbbiakban: a Winterhill-jelentés), amely 1épésre
a kifizetési terv elkészitéséhez volt sziikség.

(54) A Winterhill S.r.l az Oltchim eszkozeinek értékét és felszdmoldsi értékét a nemzetkozi értékelési standardokkal
osszhangban hatdrozta meg, a kovetkez6képpen:

a) a piaci érték: ,az az Gsszeg, amelyért a tulajdont el lehet cserélni az értékelés napjdn egy vételi szdndékkal rendelkezd
vevd és egy eladdsi szandékkal rendelkezd eladd kozott egy iigylet keretében objektiven meghatdrozott dron, egy megfeleld
forgalmazdsi idGszakot kovetden, amely iigyletben mind az eladd, mind a vevd tdjékozottan, koriiltekintGen és kényszer
nélkiil jdr el”;

b) a felszdmoldsi érték (vagy kényszereladdsi érték): ,az az dsszeg, amelyet egy tulajdonnak a forgalmazdsi iddszakndl
rovidebb iddszakon belilli értékesitésébdl észszeriien meg lehet szerezni, amelynek osszhangban kell dllnia a meghatdrozott
piaci értékkel”.

(55) A Winterhilljelentés felmérte az Oltchim kiilonboz6 eszkozosztdlyait (*4), kiilonféle értékmegallapitdsi
modszerekkel, az értékelt eszkoz tipusdnak fiiggvényében (piaci 6sszehasonlitdsi mddszer vagy netté potldsi érték
modszer).

(56) Ami a befektetett eszkozok (iizemek, berendezések és gépek) értékének megdllapitasat illeti, a Winterhill-jelentés
megbecsiilte az igynevezett in situ piaci értéket és az ex situ piaci értéket. A Winterhill-jelentés szerint az in situ
piaci érték azt jelenti, hogy az tizem teljes mértékben miikodGképes a telephelyen torténd tovabbi iizemeltetés
céljaira. Ez az érték figyelembe veszi az (elektromos és gépészeti) telepitési koltségeket, amelyek ilyen tizemek
esetében jelentGsek. Az ex situ piaci érték azt jelenti, hogy az tizem nem mikodsképes és az egyedi eszkozoket
a vevl koltségén torténd eltavolitdsukkal Osszefiiggésben kell értékelni. Az Oltchim esetében az elektromos és
miszaki berendezésekrdl tgy itélték meg, hogy nincs jelentds értékilk, és Osszetettségik figgvényében még
negativ hatdst is gyakorolhatnak az eszkozértékre. A befektetett eszkozok felszdmoldsi értékét a Winterhill-
jelentésben tigy hataroztdk meg, mint az ex situ piaci értéket, levonva abbdl a leszerelés és az ipari telephelyekrél
torténd eltdvolitas becsiilt koltségét. Ez az érték tartalmazta az eszk6zok elszdmoldsa és eladdsra vald el6készitése
koltségének becslését, amelyet az Oltchim esetében jelentésnek vartak, az tizemen beliil haszndlt szdimos anyag
szennyez$ és veszélyes volta miatt. Magdban foglalta a forgalmazasi kiaddsokat, az értékesitési kiaddsokat, az
elad6 dijat és az érintett személyzet koltségét.

(57) 2013. julius 20-dn a Winterhill S.rL. lezdrta az értékelését. A Winterhilljelentés az Oltchim piaci értékét
293,7 millié6 EUR-ra (megkozelitleg 1 270 milli6 RON) becsiilte, a felszdmoldsi értéket pedig 141 milli6 EUR-ra
(636 milli6 RON), amelybdl 108 milli6 EUR (491 milli6 RON) a biztositékkal terhelt eszkoz és koriilbeliil
32 milli6 EUR (145 millié RON) a biztositékkal nem terhelt eszkoz. (*)

(**) A jelentés a kovetkezd eszkozosztilyokat kiilonbozteti meg: i. befektetett eszkozok — foldteriilet, ii. befektetett eszkozok — épiiletek és
specidlis épitmények, iii. befektetett eszkozok — tizemek, berendezések és gépek, iv. készletek, v. pénziigyi eszkozok, vi. immateridlis
javak —mdrka, hirnév, védjegy, szabadalom és vii. folyamatban 1év§ befektetések.

(*) A piaci érték tekintetében ldsd a jelentés 1C. mellékletét. A felszamoldsi érték tekintetében ldsd a jelentés 1D. mellékletét.
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(58) A Winterhilljelentést 2013. december 2-dn terjesztették el§ a hitelez6k iilésén, és azt 2013. december 4-én
hagytdk jova. Eredetileg az AAAS vitatta a Winterhill-jelentésben szerepl§ értékelést, és panaszt nydjtott be
a hitelezSk wilésének jovahagyd hatdrozatdval szemben. Ebbdl kovetkezSen a birdsdg jévahagyta, hogy az értékme-
géllapitasi jelentés tekintetében végezzenek kett8s ellendrzést, és végiil elutasitotta az AAAS panaszit, tovabba
megjegyezte, hogy az AAAS a tervvel kapcsolatos szavazatit nem a jelentés feliilvizsgalatatdl tette fiiggévé. (%)

(59) 2013 juliusdban a birdsdg daltal kijelolt cs6dgondnokok elkészitették az Oltchim reorganizicids tervét
a Winterhill-jelentés alapjan. A terv {6 célja az volt, hogy egy 0j befektet6t taldljanak, amely dtveszi az Oltchim
eszkozeit és tizleti tevékenységét. Az értékesitésre az aldbbi hdrom javasolt lehet@ség barmelyike szerint sor
keriilhet:

1. alternativa — Uj jogalany (Oltchim SPV létrehozdsa) és az Oltchim SA valamennyi életképes eszkozének ezen i
tdrsasdgra ruhdzdsa; az Oltchim SPV részvényeinek értékesitése:

(60) Az Oltchim SPV-t tartozdsoktdl mentes véllalatként tervezték létrehozni. Az Oltchim SPV venné 4t az Oltchim
SA funkciondlis részét a folyamatossag elve szerint. (*’) Az Oltchim SPV az Oltchim SA 100 %-os tulajdondban
dllna, és az a cél, hogy 1-3 éven belill értékesitsék egy befektetének. Az Oltchim SPV részvényeinek eladdsi drat
306 milli6 EUR-ra becsiilték, és a minimdlis irdnydrat e konkrét Osszeg felett hatdroztdk meg. Ezt az drat
a Winterhill-jelentésben megallapitott 293,7 millié EUR piaci értékre hivatkozassal becsiilték meg. (*%)

(61)  Tekintettel arra, hogy az Oltchim SPV-re dtruhdzni tervezett eszkozok némelyikét az Oltchim SA hitelez6i
szdmdra bejegyzett jelzdlogjog terheli, a biztositék tdrgyat felvaltjdk az Oltchim SPV dltal kibocsatott részvények
a biztositék Osszegével ardnyosan. A biztositékkal rendelkezd hitelez6k igy tehat jogosultak lennének arra
(a reorganizacios terv szindikus bir6 dltali megerdsitését kovet§ 10 napon beliil), hogy az eszkézoket terheld
meglévd biztositékokat toroltessék az Oltchim SPV részvényei teljes drdnak kifizetéséhez.

(62) Az Oltchim hitelez6it a kifizetési tervben el6irt osszegeknek megfelelGen fizetik ki, lasd a Table 3. tdbldzatot
alabb).

2. alternativa — Hitel-t6ke konverzid:

(63) Az Oltchim hitelez6i kovetelésiiket sajat t6kére (az Oltchim SA részvényeire) vélthatjdk dt a kifizetési tervben
el6irt osszegekkel ardnyosan és azoknak megfelel@en (ldsd a Table 3. tdbldzatot alabb); vagy

3. alternativa — Adéssdg-eszkoz csere:

(64) Az édllam felé fenndll6 tartozdsok némelyikét az Oltchim SA eszkozeinek, pl. foldteriilet, épiiletek ingyenes dtruhd-
zdsgval fizetik meg.

(65) A terv két forgatékonyvet mutatott be az Oltchim tevékenységeinek folytatdsdra, nevezetesen:

a) A. forgatdkonyv: az Oltchim folytatja iizleti tevékenységét az ujrainditott oxoalkohol-iizemben, amihez nincs
szitkség kiils§ finanszirozdsi forrasokra;

b) B. forgatdkonyv: az Oltchim tzleti tevékenységét fejlesztik azdltal, hogy djrainditjdk a ftdlsav-anhidrid DOF-
tizemet kiils§ finanszirozdsi forrdsok felhasznéldsaval.

(66) A terv meghatdrozta a megvaldsitdsi idészakot, amely hdrom év a terv biré éltali megerdsitését koveten. Ezen
id6szak sordn a kilonleges vagyonkezelS ltja el az Oltchim irdnyitdsdt a birdsdg dltal kijelolt cs6dgondnok
feliigyelete mellett.

(*) Az Oltchim reorganizdcis tervét jovahagy6 2015. dprilis 22-i birdsagi {téletben emlitettek szerint, 887/90/2013. sz. iigy, 21. és 32.
oldal.

(*) Az Oltchim SPV-re a kovetkez8ket ruhdzzdk at: az Oltchim SA Rdmnicu Valcea ipari teriileten és/vagy a Bradui Petrolkémiai Részlegben
taldlhaté eszkozei, az ipari tulajdonjogok, a marka, az tigyfelek, a beszallitokkal és tigyfelekkel aldirt szerz8dések, az Oltchim SA dltal az
dtruhdzds idején az egyes ipari telephelyeken foglalkoztatott valamennyi munkavillald, tovdbbd a véllalat tizemeléséhez és tizleti
tevékenységéhez sziikséges engedélyek.

(*) A romdn jog szerint az iizleti targyalds irdnydra magasabb, mint az eszkozok becsiilt piaci értéke.
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A fellebbezések elbirdldsat kovetden 2015. janudr 9-én a birdsag éltal kijelolt cs6dgondnok lezarta és megkiildte
a birésdgnak az Oltchim hitelezdinek listdjat, amelyen feltiintette az egyes — biztositékkal fedezett és fedezetlen —
kovetelések Gsszegét, rangsordt és stdtuszat. A listdn 6t hitelezSi kategdria szerepelt: 1) biztositékkal rendelkezd
hitelez6k, 2) bérkovetelések, 3) koltségvetési hitelez8k, 4) a fizetésképtelenségi torvény 96. cikke szerinti,
biztositék nélkiili hitelez8k (az tigynevezett alapvet§ beszallitok) és 5) egyéb, biztositék nélkiili hitelez8k, az aldbbi
1. tdbldzatban bemutatottak szerint:

1. tdbldzat

A hitelez6k listdja a kovetelési tibldzat szerint

A idr i Ao | Al ronis | 3 ko

1) Biztositékkal rendelkezd hitelezdk, amelyeken beliil 890 222 871 | 195 849 032

ALPHA Bank Romania 3066 386 674 605 0,34
Areleco Power SRL 15 000 000 3 300 000 1,68
AAAS (¥ 9 445 548 2 078 021 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
A Nemzeti Sévillalat és Rimnicu Vilcea Binydszati 15 750 820 3 465 180 1,77
Villalata

Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761 034 1,92
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2) Bérek 9704 264 2134 938

3) Koltségvetési hitelez8k, amelyeken beliil 1274 807 584 | 280 457 668

AAAS 1191 856 674 | 262 208 468 93,49

Kornyezetvédelmi Alapkezeld 59 205 056 13 025 112 4,64

Romdn Nemzeti Viziigyi Hatésdg 872 967 192 053 0,07

DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 1,55

Romédn Energiaszabilyozé Hatésdg 18 484 4 066 0,001

Bradu Viroshiza 1 000 653 220 144 0,08

Rm. Vilcea Viroshdza 2118 976 466 175 0,17

Bibeni Viroshdza 2 471 544 0,0002

4) A fizetésképtelenségi torvény 96. cikke szerinti, | 150 384 370 33 084 561

biztositék nélkili hitelez6k

CET Govora 136 899 919 30 117 982 91,03

Romdn Nemzeti Viziigyi Hatésig 13 484 451 2 966 579 8,97

5) Egyéb, biztositék nélkili hitelezk, amelyeken belul | 1 129 340 017 | 248 454 804

(példék)

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 Marfa 115 293 055 25 364 472 10,21

A Nemzeti Sovillalat és Rimnicu Vilcea Binydszati 15 076 968 3 316 933 1,34

Villalata

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

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

(*) Atvéltdsi 4rfolyam (1 RON = 0,22 EUR)

(**) Allami hitelez6k vagy allami tulajdont véllalatok félkovérrel szedve

(68) Az Oltchim dllam és dllami tulajdond vallalatok felé fenndll6 tartozdsai megkozelit6leg 519 millié EUR-t tettek ki,

amelybdl 264 milli6 EUR az AAAS-t illette, kozel 232 millié EUR kiilonb6z6 dllami tulajdond vallalatokat (ebb6l
145 milli6 EUR az Electricdt), megkozelit6leg 19 milli6 EUR nemzeti és regiondlis testiileteket (példaul koriilbeliil
13 millié EUR a Kornyezetvédelmi Alapkezelt) és koriilbeliil 12 millié EUR az allami tulajdonti CEC Bankot.
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2. tdbldzat

Az Oltchim dllami hitelezdi

Hitelezé

A teljes tartozds

A teljes tartozds

a teljes tarto-

(RON) (EUR) zason belil (%)

Koltségvetési hitelezGk
AAAS 1201 301 222 | 264 286 269 34,77
DGFP Craiova 25 442 102 5597 262 0,73
Kornyezetvédelmi Alapkezeld 59 205 056 13 025 112 1,71
Romén Nemzeti Viziigyi Hatosdg 14 357 418 3158 632 0,41
Romdn Energiaszabalyoz6 Hatdsdg 18 484 4066 0,00054
Bradu Véroshdza 1 000 653 220 144 0,028
Rm.Valcea Viroshéza 2118 976 466 175 0,06
Babeni Varoshdza 2 471 544 0,00007
Allami tulajdond véllalatok (példa)
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 1,63
Nemzeti Sévallalat 30 827 788 6782 113 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

Osszesen | 2 357 857 339 | 518 728 615 68,25

A kovetkezd hitelez6knek volt a legnagyobb kovetelésitk az Oltchim felé: AAAS (a teljes tartozds 35 %-a),
Electrica (a teljes tartozds 19 %-a), Erste Group Bank AG (a teljes tartozds 10 %-a), MFC Commodities Gmbh
(a teljes tartozds 4,71 %-a), Banca Transilvania S.A. (a teljes tartozds 4,63 %-a), CET Govora (a teljes tartozds
3,96 %-a), CFR Marfa (a teljes tartozds 3,34 %-a) és CEC Bank (a teljes tartozds 1,63 %-a).

A birésdg éltal kijelolt cs6dgondnok 2015. februdr 4-én megkiildte a reorganizécids tervet a hitelez6k listdjaval
egylitt a birésdgnak. 2015. mdrcius 9-i iilésen a hitelez6k megvitattdk, majd jévahagytdk a tervet a fizetésképte-
lenségi torvény 101. cikke értelmében.

Kozelebbrdl, a jévahagyott terv szerint:

a) Az Oltchim SPV értékesitése sordn elért drat (amelyet a tervben 306 milli6 EUR-ra becsiiltek) a rangsor szerint
az Oltchim SA eszkozei Oltchim SPV-re torténd dtruhdzdsihoz kapcsolddd kiilonbozé adminisztrativ
kiaddsok, a birésdg dltal kijelolt cs6dgondnokok dija és a személyi jévedelemadd, valamint az Oltchim SA-nak
a fizetésképtelenségi eljards meginduldsat kovetSen felmeriilt folyé tartozdsai kifizetésére forditjdk (**).

(**) A fizetésképtelenségi eljards meginduldsit kovetden, a folytatddd tevékenységek eredményeként az Oltchim tovabbi tartozdsokat
halmozott fel, {6ként dllami vallalatok, koztitk a CET Govora, a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg és a DGFP Craiova felé. A 2014. november 30-
ra vonatkozd adatok, amelyeket a tervvel egyiitt benyijtottak a birésdghoz, arra mutatnak, hogy az Oltchim foly6 tartozdsai
221 495 571 RON-t (50 millié EUR), ebbdl a koztartozdsok 8,8 milli EUR-t tesznek ki.
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b) Miutdn az a) pont szerinti kifizetéseket teljesitették, a fennmarad6 koriilbeliil 212 millié EUR-231 milli6 EUR
(nettd dsszeg) részben az Oltchim SA muiltbeli tartozdsaira haszndljdk fel, a jévahagyott kifizetési terv szerint

(ldsd a Table 3. tdblazatot aldbb):

3. tdbldzat

Kifizetési terv

Kiosztott osszegek

%-os fedezet

A hitelez6k kategéridja OSSZ?E&?{;"Z&S (EUR)
min. max. min. max.
1) Biztositékkal rendelkezS | 195 849 032 | 143 509 496 | 156 394 852 73 80
hitelezk
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 35 190 566 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 4570
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 2 120 816 2 311 238
OMYV PETROM SA 12 214 380 8 950 168 9753 780
Polchem SA 5217 245 3 822 970 4166 225
A Nemzeti Sévillalat és 3 465 180 2 539 134 2767 116
Rimnicu Valcea Binydszati
Villalata
Unicredit Tiriac Bank SA 3761034 2755922 3003 370
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Kiosztott osszegek

%-o0s fedezet

A hitelezdk kategéridja OSSZ?ELE?{;OZéS (EUR)
min. max. min. max.
2) Bérek 2 134 938 2134938 2 134 938 100 100
3) Koltségvetési hitelez6k 280 457 668 49 485 271 55 007 562 18 20
AAAS 262 208 468 46 265 297 51 428 256
Kornyezetvédelmi 13 025 112 2298 212 2 554 680
Alapkezeld
Romdn Nemzeti Viziigyi 192 053 33 887 37 668
Hatésig
DGFP Craiova 4 341 107 765 965 851 443
Romidn Energiaszabilyozé 4 066 717 798
Hatdsag
Bradu Véroshdza 220 144 38 843 43 178
Rm. Valcea Viroshdza 466 175 82 254 91 433
Bibeni Viroshdza 544 96 107
4) A fizetésképtelenségi | 33 084 561 9 883 865 9 883 865 30 30
torvény 96. cikke szerinti,
biztositék nélkiili hitelez8k
CET Govora 30 117 982 8 997 613 8 997 613
Romdn Nemzeti Viziigyi 2 966 579 886 252 886 252
Hatdsag
5) Egyéb, biztositék nélkili | 248 454 804 0 0 0 0
hitelez8k, amelyeken beliil
(példak)
Electrica S.A. 100 668 344 0 0
Electrica Furnizare S.A. 6 534 219 0 0
Erste Group Bank 25 711 098 0 0
ING bank N.V. 2 954 946 0 0
CFR Marfa 25 364 472 0 0
A Nemzeti Sévillalat és 3 316 933 0 0
Rimnicu Valcea Banydszati
Villalata
MFC Commodities GmbH 32 934 833 0 0
Kronos Worldwide Limited 11 365 281 0 0
Osszesen: | 759 980 783 | 205 013 570 | 223 421 217
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A fenti kifizetési terv szerint a tartozdsokat a kovetkez8képpen fedezik

a) bérek — 100 %-os fedezet;

b) biztositékkal rendelkezd hitelez8k — 73-80 %-os fedezet;

c) alapvetd beszallitok (dllami tulajdond vallalatok: CET Govora és a Romdn Nemzeti Viziigyi Hatdsdg) — 30 %-os

fedezet;

d) koltségvetési hitelezdk (példaul AAAS, Kornyezetvédelmi Alapkezels) — 18-20 %-os fedezet;

e) egyéb, biztositék nélkiili hitelez8k (példdul az Electrica és az Electrica Furnizare) — 0 %-os fedezet.

E terv értelmében tehdt a tartozdsok jelentSs részét elengedik, killonosen a koltségvetési hitelez8k, a 4. és 5.

tabldzat szerint.

4. tdbldzat

Leirandé tartozdsok

A terv szerint lefrandé tartozdsok

A hitelez6k Kategéridia Ossz(el: Ct)éll\ll‘;[ozés (")ssz?g G;r)toza’s (EUR)
Min. Max.
1) Biztositékkal  rendelkez6  hitelezdk, 890 222 871 | 195 849 032 | 39 453 960 52 339 316
amelyeken beliil
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 1394 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 8§ 117 10 769
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 583 060 773 482
OMV PETROM SA 55519 911 12 214 380 2 460 600 3264 213
Polchem SA 23 714 748 5217 245 1 051 020 1394 274
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A terv szerint lefrandé tartozdsok

A hielezdk Kategridi Osss tatosds | Osses artosds (EUR)
Min. Max.
Nemzeti Sovillalat 15 750 820 3 465 180 698 064 926 047
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761034 757 664 1005 112
2) Bérek 9 704 264 2134 938 0 0
3) Koltségvetési hitelez8k, amelyeken beliil | 1 274 807 584 | 280 457 668 | 225 450 106 | 230 972 397
AAAS 1 191 856 674 | 262 208 468 | 210 780 213 | 215 943 171
Kornyezetvédelmi Alapkezeld 59205056 | 13025112 | 10470432 | 10 726 900
Romdn Nemzeti Viziigyi Hat6sag 872 967 192 053 154 385 158 166
DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 3 489 664 3 575 141
Romédn Energiaszabdlyozé Hat6sdg 18 484 4 066 3 269 3 349
Bradu Viroshdza 1 000 653 220 144 176 966 181 300
Rm. Vilcea Viroshiza 2118 976 466 175 374 742 383 921
Bibeni Viroshdza 2 471 544 437 448
4) A fizetésképtelenségi torvény 96. cikke | 150 384 370 | 33 084 561 | 23200 696 | 23 200 696
szerinti, biztositék nélkiili hitelez8k
CET Govora 136 899 919 | 30117982 | 21120 370 21 120 370
Romdn Nemzeti Viziigyi Hatosag 13 484 451 2 966 579 2 080 327 2 080 327
5) Egyéb, biztositék nélkiili hitelezdk, | 1 129 340 017 | 248 454 804 | 248 454 804 | 248 454 804
amelyeken beliil (példék)

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 Marfa 115 293 055 | 25 364 472 | 25 364 472 25 364 472
A Nemzeti Sévillalat és Rimnicu Vilcea 15 076 968 3 316 933 3 316 933 3 316 933
Bédnydszati Villalata
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

Osszesen | 3 454 458 105 | 759 980 783 | 536 559 566 | 554 967 213
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5. tdbldzat
Leirand6 koztartozdsok
) Leirand¢ tartozdsok A leirand¢ tartozdsok
Hitelezé Osszes tartozds (EUR) (%)
(EUR) : :
min. max. min. max.

Koltségvetési hitelezGk
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
Kornyezetvédelmi Alapkezeld 13025112 | 10470 432 | 10 726 900 80,39 82,3
Roman Nemzeti Viziigyi Hat6sdg 3158 632 2234711 2238 493 70,75 70,8
Roman Energiaszabdlyoz6 Hatdsdg 4066 3269 3 349 80,39 82,3
Bradu Véroshdza 220 144 176 966 181 300 80,39 82,3
Rm.Valcea Viroshdza 466 175 374 742 383 921 80,39 82,3
Bibeni Vdroshaza 544 437 448 80,37 82,3
Allami tulajdond villalatok (példa)
CEC Bank 12 390 623 2 496 105 3 311 312 20,15 26,7
Nemzeti Sévillalat 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 Marfi 25 364 472 25 364 472 25 364 472 100 100

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

(74) A hitelez6k megszavaztdk a tervet. A 2015. madrcius 9-i hitelez8i kozgytlés tilésének jegyzSkonyve szerint

(figyelembe kell venni, hogy csak a {8 dllami és magdnhitelez6k, valamint a munkavallalok szerepelnek alabb):

a) az AAAS a terv mellett szavazott, mind a biztositékkal fedezett kovetelések kategéridban (ahol kovetelései az
emlitett kategéria 1,061 %-at tették ki), mind a koltségvetési kovetelések kategéridban (ahol kovetelései az
emlitett kategéria 98,04 %-dt tették ki). Ennek eredményeként az AAAS egyetértett azzal, hogy az Oltchim felé
fennall6 teljes kovetelésének 80-82 %-dt leirja.

b) A DGFP Craiova (a tovdbbiakban: DGFP) (**) a terv ellen szavazott, mind a biztositékkal fedezett kovetelések
kategéridban (ahol kovetelései az emlitett kategdria 0,64 %-at tették ki, mind a koltségvetési kovetelések
kategéridban (ahol kovetelései az emlitett kategéria 1,55 %-at tették ki). A DGFP az ellen szavazott, hogy az
Oltchim felé fenndll6 kiveteléseinek 67-70 %-at leirja.

(*) A DGFP nem irta ald a memorandumot, és kovetelései nagyon csekélyek voltak az AAAS vagy az Electrica koveteléseihez képest.
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¢) A CEC Bank a terv mellett szavazott a biztositékkal fedezett kovetelések kategéridban (ahol kovetelései az
emlitett kategéria 6,33 %-dt tették ki). A CEC Banknak nem voltak kovetelései a tobbi kategéridban. Ennek
eredményeként a CEC Bank egyetértett azzal, hogy az Oltchim felé fenndll6 teljes kovetelésének 20-27 %-t
leirja.

d) A Salrom a terv mellett szavazott, mind a biztositékkal fedezett kovetelések kategéridban, mind a fedezetlen
kovetelések kategdridban (ahol kovetelései az emlitett kategéria 1,77 %-dt, illetve 1,34 %-at tették ki). Ennek
eredményeként a Salrom egyetértett azzal, hogy az Oltchim felé fennall6 teljes kovetelésének 59-62 %-at
leirja.

e) A CET Govora és a Romédn Nemzeti Viziigyi Hatdsdg a terv mellett szavazott a fizetésképtelenségi torvény 96.
cikke szerinti, fedezetlen kovetelések kategéridban. Ennek eredményeként a CET Govora és a Romdn Nemzeti
Viziigyi Hatdsdg egyetértett azzal, hogy az Oltchim felé fenndll6 teljes kovetelésének 70-71 %-dt leirja.

f) Az Electrica a terv mellett szavazott, mind a biztositékkal fedezett kovetelések kategéridban, mind a fedezetlen
kovetelések kategéridban (ahol kovetelései az emlitett kategéria 22,5 %-at, illetve 40,5 %-at tették ki). Ennek
eredményeként az Electrica egyetértett azzal, hogy az Oltchim felé fennall6 teljes kovetelésének 76-77 %-at
lefrja.

g) Az Electrica Furnizare (*') a terv ellen szavazott, mind a biztositékkal fedezett kovetelések kategdridban, mind
a fedezetlen kovetelések kategoridban (ahol kovetelései az emlitett kategéria 3,01 %-dt, illetve 2,63 %-at tették
ki). Az Electrica Furnizare az ellen szavazott, hogy az Oltchim felé fennallé koveteléseinek 62-65 %-dt leirja.

h) A munkavéllalok a terv mellett szavaztak. A munkavallalok szdmadra garantalt volt, hogy koveteléseik 100 %-at
fedezik.

(75) A tervet jovdhagytak, mivel megfelelt a fizetésképtelenségi torvény feltételeinek, azaz:

a) a hitelezdi kateg6ridk abszolit tobbsége a terv mellett szavazott (az 5 koveteléskategoridbdl 5 tdmogatta);

b) az egyes kategéridkon beliil a tervet az adott kategdridba tartoz6 kovetelések értékének abszolut tobbsége
elfogadta;

c) legaldbb egy hdtrdnyos helyzeti kategéria elfogadta a tervet (lényegében minden hétrinyos helyzetii
kategéria (*) mellette szavazott).

(76) A 2015. madrcius 25-i birésdgi targyaldson a szindikus biré tovabbi pontositdsokat kért a tervet illetGen, és
a targyaldst 2015. 4prilis 22-re elnapolta. A 2015. aprilis 22-i tdrgyaldson a birésdg tdimogatta a tervet, de csak
az elsg alternativat hagyta jovd, azaz a tartozdsok részleges elengedését a hitelez8k egyetértésével, és egy 1ij
jogalany, az Oltchim SPV létesitését, valamint az Oltchim SA minden életképes eszkozének ezen 1j vdllalatra torténd
dtruhdzdsdt. 2015. szeptember 24-én a Pitesti fellebbviteli birdsdg elutasitotta az ANAF (Agentia Nationald de
Administrare Fiscald) és az Electrica Furnizare fellebbezését, amelyet a reorganizacids tervet jévahagyé itélettel
szemben nytjtottak be. Ezzel az itélettel a terv jogerSssé valt.

2.2.4.3. A reorganizéacids terv végrehajtdsa

(77) A fizetésképtelenségi eljards sordn, a reorganizdcids terv jévahagydsit megel6zGen az Oltchim egy sor intézkedést
hajtott végre, hogy csokkentse a koltségeit, igy elbocsitott 918 munkavéllalot 2013 juniusdban (és tovdbbi 225
elbocsdtdsdt tervezte 2015 novemberéig). 2014 janiusdban az Oltchim lecserélte az elektrolizalét a {8 gyartéléte-
sitményeiben (6sszesen 800 000 EUR értékben). Az EBITDA tovdbbi javitisa érdekében az Oltchim
2014. szeptember 9-én Gjrainditotta az oxo-alkoholok tizemet.

(*) Az Electrica Furnizare maganvallalat 2014 6ta, és nem irta ald 2012-ben a memorandumot (ldsd a (235) preambulumbekezdést alabb).
Az Oltchim felé fenndllé kovetelései nagyon csekélyek voltak az Electrica koveteléseihez képest.

(*}) Akonzorcium az dsszes koveteléskategoridt hatrdnyos helyzetiinek tekintette a fizetésképtelenségi torvény értelmében, mivel a reorgani-
z4cibs terv szerint minden kovetelést vagy 100 %-nal alacsonyabb ardnyban fizetnek meg, vagy tobb mint harminc napon beliil
a tervnek a fizetésképtelenség esetén eljar bird dltali megerdsitését kovetGen (ldsd a reorganizdcids tervet, 1.2.1. és 5.1.1. szakasz).



2019.7.5.

Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapja

L 181/31

(78)

(79)

(80)

(81)

(82)

A romdn hatésdgok arrdl tdjékoztattak (*’), hogy az Oltchim javitotta gazdasdgi és pénziigyi teljesitményét.
A forgalom 2015-ben 31 %-kal novekedett 2014-hez képest, és 59 %-kal 2013-hoz képest, mivel a legfontosabb
gyartott termékek értékesitése is bdviilt (33 %-os névekedés a poliéter-poliolok, 7 %-os a klor-alkdli termékek
tekintetében). Az EBITDA 109 millié RON-nal javult 2013-hoz viszonyitva.

A vallalat privatizcidjara Gjbdl kisérletet tettek 2013 jiniusdban, de a folyamat még abban az évben eredmény-

teleniil zarult le.

A hitelezk egyetértésével elfogadott és a birdsdg dltal jovahagyott terv szerint (ldsd a fenti Table 5. tabldzatot),
a koltségvetési hitelez8knek és az allami tulajdonti vallalatoknak 408,5 millié EUR tartozdst kellett elengedniiik
(az AAAS-nek 216 milli6 EUR-t, amely teljes kovetelésének 81,9 %-at adta, az édllami tulajdonti véllalatoknak

pedig 174,3 millié EUR-t).

Az Ggynevezett alapvet§ beszallitoknak (azaz a Cet Govora SA-nak és a Nemzeti Viziigyi Hat6sdgnak) 21,2 millié
EUR-t, illetve 2,2 milli6 EUR-t kellett elengedniiik, amely kovetelésik 70 %-at, illetve 71 %-at jelentette. Az
Electricdnak az osszes kovetelése 77,6 %-at kitevS 112 millié EUR-t kellett elengednie.

Az 5. tabldzatban szerepl§ kiilonboz6 édllami hitelez6k dltali tartozdselengedés Osszegei mellett az aldbbi 6.
tabldzat tiinteti fel az Oltchim SPV reorganizdcids tervben elSirt egy egységként torténd értékesitésének forgatd-
konyve szerint behajtandé tartozasok megfelel§ 6sszegét, amely a jovdhagyott maximalis leirds eredménye.

6. tdbldzat

Allami hitelez8k (Tartozdselengedés és tartozdsbehajtds a terv szerint)

(EUR)

Hitelezd

Osszes tartozas

Lefrand6 koztarto-
zasok
(jovéhagyott maxi-
malis lefrds)

Az Oltchim SPV
kés6bbi értékesitésébol
az elGirdnyzottak
szerint behajtandé

minimumosszegek

Koltségvetési hitelezik

AAAS 264 286 269 216 498 450 47 787 819
DGFP Craiova 5597 262 3 910 841 1 686 422
Kornyezetvédelmi Alapkezel§ 13 025 112 10 726 900 2 298 212
Romdn Nemzeti Viziigyi Hat6sdg 3158 632 2238 493 920 139
Roman Energiaszabdlyozé Hatdsdg 4066 3 349 717
Bradu Vdroshdza 220 144 181 300 38 843
Rm.Vilcea Viroshdza 466 175 383 921 82 254
Bibeni Vdroshaza 544 448 96
Allami tulajdond véllalatok (példa)

CEC Bank 12 390 623 3 311 312 9 079 311
Nemzeti Sovallalat 6782113 4242 980 2539 134

(*) Romadnia 2015. oktdber 22-i beadvéanya.
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(EUR)
s Az Oltchim SPV
Leirandd Koziarto- | 1 s6bbi ertékesitésebel

Hitelezd Osszes tartozds o 20 . az elSirdnyzottak

(jovdhagyott maxi- int behaitandd

ilis leirds) szerint behajtando

ma minimumosszegek

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
Osszesen | 518 728 615 408 577 686 110 150 928

(83) A reorganizdcis terv jovahagyasat kovetGen mdr jelent§s tartozdsleirdsokra keriilt sor. Romdania 2015. oktéberi
beadvanydban azt a tdjékoztatdst adta, hogy megkozelitSleg 2,358 millidrd RON (518 millié EUR) tartozdst
engedtek el 2015 dprilisa és oktdbere kozott (*4).

(84) A romdn hatésigok azt is kozolték, hogy az Oltchim SPV eladdsdra vonatkozdan ajdnlatot kiildtek minden
kétoldalti kereskedelmi kamara szdmdra Romdnidban (2015. jilius), vildgszerte pedig tovdbbi 30 kereskedelmi
kamara szdmdra (2015. szeptember). A potencidlis vevSkkel 2015 szeptemberében/oktoberében keriilt sor az elsé
taldlkozokra.

3. A HIVATALOS VIZSGALATI ELJARAS MEGINDITASAROL SZOLO BIZOTTSAGI HATAROZAT

(85) 2016. aprilis 8-dn a Bizottsdg tigy hatdrozott, hogy meginditja a hivatalos vizsgdlati eljdrdst. A Bizottsdg
kétségeket fogalmazott meg harom tdmogatasi intézkedés tekintetében.

(1) 1. intézkedés: a végrehajtis mell6zése és az AAAS felé torténd tovdbbi tartozdsfelhalmozds 2012
szeptembere Ota. A Bizottsag felé 2012-ben tett biztos kotelezettségvallalds ellenére a romédn hatésdgok nem
alakitottak sajat t6kévé az AAAS felé felhalmozott tartozdst (1 049 milli6 RON, kozel 231 milli6 EUR akkori
értéken), és nem privatizdltdk az Oltchimet. Az Oltchim ehelyett folytatta iizleti tevékenységét és tovabbi
koztartozdsokat halmozott fel, tobbek kozott az AAAS felé (az AAAS felé fenndll6 tartozdsa 1 049 milli6
RON-r6l 1 201 milli6 RON-ra emelkedett, azaz 231 milli6 EUR-rél mintegy 264 milli6 EUR-ra). Az AAAS
nem hajtotta be az Oltchimmel szembeni kovetelését a 2012. szeptemberi sikertelen privatizaciét kovetGen.
Az AAAS nem kérte kovetelései megtéritését az Oltchim azonnali felszdmoldsan keresztiil, hanem vért a hitel-
t6ke konverzidra, jollehet az Oltchim privatizaciéjanak folyamata ismét meghitsult.

(2) 2. intézkedés (*¥): a CET Govora és a Salrom 4ltal az Oltchim mikodéséhez folyamatos elldtds formdjéban
2012 szeptembere és 2013 janudrja kozott nydjtott timogatds. A 2012. szeptemberi sikertelen privatizdciot
kovetden az Oltchim pénziigyi helyzete romlott, és a termelést felfiiggesztették. A romdn hatésigok tobb
tdmogatasi intézkedést hoztak az Oltchim termelésének djrainditdsdra. A termelés ezen djrainditdsa nem lett
volna lehetséges az Oltchim dllami tulajdont beszallitdi, a CET Govora és a Salrom azon dontése nélkiil, hogy
tovabbra is ellatjdk az Oltchimet, annak ellenére, hogy az nem fizeti meg a tartozdsait.

— A CET Govora 1j villamosenergia-szerzédést kotott az Oltchimmel 2012. szeptember 15-én, majd az
energiaellitds novelése mellett dontott, el6szor 2012. oktdber 25-t6l, majd 2012. november 12-t8l, és
hogy folytatja az ellitdst 2013. janudr 1-t8l. Az Oltchimmel fennall6 szerzédéses jogviszony e
véltozésaira a jelek szerint a Valcea Megyei Tandcs altal kiadott tobb hatdrozat végrejhajtasaként keriilt
sor, amely hatdrozatok értelmében gondoskodtak az Oltchim villamosenergia-ellatdsardl.

(**) Romédnia 2015. oktdber 22-i beadvanya, 2. oldal.

(*) Ezt az intézkedést az eljards meginditdsdrdl szol6 hatdrozatban eredetileg 3. intézkedésként tiintették fel. Ugyanakkor, mivel id6ben
egybeesik az 1. intézkedéssel, és mindkett§ megel6z egy harmadik intézkedést (amely 2. intézkedésként szerepelt az eljards megindi-
tasarol sz616 hatdrozatban), e hatdrozat alkalmazdsdban 2. intézkedésként hivatkozunk ra.
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— A Salrom beleegyezett abba, hogy az dltala biztositott elldtds kifizetését elhalasztjak, tehdt elfogadta, hogy
az Oltchimnek a felé fenndll6 tartozdsai tovdbb novekszenek.

(3) 3. intézkedés (*9): a reorganizdcids terv szerinti tartozdselengedés AAAS és dllami tulajdond véllalatok (¥)
altali jovahagydsa 2015-ben; az AAAS, a Salrom, a CET Govora, a Nemzeti Viziigyi Hatosdg és az Electrica
mind megszavaztdk a reorganizdciés tervet. Ennek eredményeként az AAAS villalta, hogy elengedi az
Oltchim felé fenndllé 216 millié EUR kovetelését, tekintettel 47 millié EUR jovdbeli (bizonytalan) behajtdsara.
A Salrom 4,2 millié EUR tartozds elengedését véllalta, a CET Govora SA 21,1 milli6 EUR-ét a Nemzeti
Viziigyi Hat6sdg 2,2 milli6 EUR-ét, az Electrica pedig 112 milli6 EUR-ét. Ezzel szemben ezek az éllami
tulajdond véllalatok a kovetelésik kovetkez8 mértékd fedezésére szamithattak az értékesités sikere esetén:
2,5 milli6 EUR a Salrom, 8,9 milli6 EUR a CET Govora SA, 0,9 milli6 EUR a Nemzeti Viziigyi Hat6sdg és
32 millié EUR az Electrica tekintetében (ldsd az 4. és 5. tabldzatot).

(86) Az eljards meginditdsarol sz6l6 hatdrozatban a Bizottsdg azt az el6zetes dlldspontot fogadta el, hogy a fent leirt
intézkedések dllami forrdsok bevondsaval jartak és az dllamnak voltak betudhatok. Ezenfelill, tekintettel arra, hogy
valoszinfitlen, hogy barmely észszerti maganszerepld biztositotta volna az Oltchim szdmadra ezeket az intézke-
déseket, a Bizottsag elGzetes allaspontja szerint az intézkedések jogtalan el6nyhoz juttattdk az Oltchimet; ez az
elény pedig szelektiv, mivel az Oltchim az egyetlen kedvezményezett.

(87) A Bizottsdg azt is megjegyezte, hogy az intézkedések valdsziniileg érintették a tagdllamok kozotti kereskedelmet,
mivel az Oltchim versenyben allt mds tagdllamok, valamint a vildg t6bbi részér6l szdrmazd vegyipari gyartokkal.
Az intézkedések lehetdvé tették az Oltchim szdmadra, hogy tovabb miikodjon, ezért mds versenytarsaktdl eltéréen
nem kellett a gyenge pénziigyi eredményei szokdsos kovetkezményeivel szimolnia.

(88) A Bizottsdg kételyeit fejezte ki az intézkedések Osszeegyeztethet@ségét illetSen, kilondsen mivel a romdn
hatésigok nem terjesztettek el6 semmilyen lehetséges OsszeegyeztethetSségi indokot. A Bizottsdg el6zetes
alldspontja az volt, hogy az Oltchim nehéz helyzetben 1évé villalkozdsnak tekinthetS a nehéz helyzetben 1évé,
nem pénziigyi véllalkozdsoknak nytjtott megmentési és szerkezetdtalakitdsi dllami tdmogatdsrol sz6l6 2014. évi
irinymutatds (a tovdbbiakban: megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds) (*) értelmében, kiilonos
tekintettel a 2013. janudr 30-dn inditott fizetésképtelenségi eljdrdsra. Ugyanakkor az GOsszeegyeztethetd
megmentési és szerkezetdtalakitdsi tdmogatds megmentési és szerkezetdtalakitsi irdnymutatdsban megéllapitott
feltételei a jelek szerint nem teljesiilnek az intézkedések egyikének vonatkozdsiban sem. Kiilondsen, bejelentett
szerkezetatalakitdsi terv hidnydban (a romdn hatdsdgok nem Adllitottdk, hogy az intézkedések szerkezetdtalakitdsi
tdmogatdsnak minGsiilhetnének), a Bizottsdg nem tudta értékelni a reorganizdcids terv alkotéelemeit, ideértve
a beruhdzdsi és korszer(sitési intézkedéseket, sem azt, hogy az intézkedések helyredllitandk-¢ a hosszi tava életké-
pességet, hogy hatdsai minimdlisak lennének-e és igy elkertilhet8ek lennének a jogellenes versenytorzuldsok.

(89) A fentickre tekintettel a Bizottsdg elGzetes dlldspontja, hogy az intézkedés az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
értelmében dllami tdmogatdsnak mindsiilhet. Emellett, mivel az intézkedéseket az EUMSZ 108. cikkének (3)
bekezdésében megéllapitott bejelentési és felfuggesztési kotelezettség megsértésével itélték oda, a Bizottsig
megjegyezte, hogy azok jogellenes dllami tdimogatdsnak tinnek. A szerkezetatalakitdsi terv Bizottsagnak torténd
bejelentése hidnydban ezek az intézkedések nem nyilvéanithatok dsszeegyeztethetSnek a belsé piaccal.

4. AZ ELJARAS MEGINDITASAROL SZOLO HATAROZATTAL KAPCSOLATOS ESZREVETELEK
4.1. Romdnia beadvinyai

(90) Az eljirds meginditdsdrdl sz6l6 bizottsdgi hatdrozatra tett észrevételeiben Romdnia a fent leirt hdrom intézkedés
mindegyikével kapcsolatban tobb megjegyzést tesz.

4.1.1. Romdnia 1. intézkedésre vonatkozd észrevételei

(91) Romadnia azt allitja, hogy a 2012 szeptembere és 2013 janudrja kozotti id6szakban az AAAS magdnhitelezSként
jart el, és az, hogy nem hajtotta végre a koveteléseit, teljes mértékben indokolt volt ebben az 6thénapos
idgszakban, mind jogi, mind ténybeli korldtok miatt:

(*) A fenti ldbjegyzetben kifejtettek szerint ezt az intézkedést az eljdrds meginditdsdr6l sz6l6 hatdrozatban eredetileg 2. intézkedésként
tiintették fel.

(*) Kulondsen az Electrica, a Salrom, a CET Govora és a Nemzeti Viziigyi Hatdsag.

(*) Irdnymutatds a nehéz helyzetben 1évs, nem pénziigyi véllalkozdsoknak nydjtott megmentési és szerkezetdtalakitdsi dllami timogatdsrol
(HL C 249.,2014.7.31., 1. 0.).
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(92) A jogi korldtok az tgynevezett killonleges kozigazgatdsi eljdrds hatdsaival figgenek ossze (a 137/2002. sz. torvény
16. cikk (5) bekezdésének c) pontja), amely eljards értelmében az ad6- és jarulékhitelez8k nem érvényesithetik
koveteléseiket, amig a véllalatot privatizdciora készitik el6. Ez dllitdsuk szerint meggdtolta, hogy az AAAS
a kovetelései azonnali végrehajtdsat kérje a Gazdasdgi, Kereskedelmi és Uzleti Kornyezetért Felel6s Minisztérium
altal folytatott privatizdcios eljdrdssal Osszefiiggésben, a privatizdcié 2012. szeptemberi sikertelenségét kovetSen
is. Romdnia azzal is érvel, hogy a biztositékkal rendelkezd hitelez8k tekintetében biztositékként nem hasznalt
értékesithet§ eszkozok hidnya ténylegesen korldtozta az AAAS képességét arra, hogy koveteléseit végrehajtsa és
azt is megmagyardzza, hogy a miért nem szereztek a magdnhitelez8k sem érvényt koveteléseiknek. Ebben
a tekintetben Romdnia a Banca Comerciald Romand magdnbank példdjit hozza fel, amely nem kezdeményezett
végrehajtdsi eljdrdst, s6t tovabbi, osszesen megkozelitleg 1 milli6 EUR finanszirozdst nytjtott a poliol-poliéter
dgazat Ujboli lizembe helyezéséhez és az Oltchim tevékenységei dUjrainditdsinak lehetéségével foglalkozd
tandcsad tanulmanyhoz.

(93) Romdnia ezenfeliil azt dllitja, hogy azt, hogy az AAAS nem kérte a koveteléseinek azonnali behajtdsat, az is
indokolta, hogy Romdnia meginditotta az Eurdpai Bizottsigndl az el6zetes bejelentési eljdrdst a megmentési
tdmogatds kapcsdn (amely tdmogatds Osszeegyeztethetetlennek bizonyult a 2014. évi megmentési és szerkezetat-
alakitdsi irdnymutatds ,eldszor és utoljdra” elvével).

(94) Romdnia megjegyzi, hogy a Raiffeisen-tanulmdny alapjdn, a kornyezetvédelmi kotelmekkel osszefiiggésben
elvégzendd levondsokat figyelmen kiviil hagyva, az AAAS koveteléseinek 10 és nem 12 %-4t hajtotta volna be
a felszdmolasi forgat6konyv szerint, mivel az AAAS Oltchim felé fenndllé kovetelése majdnem 1,2-szer magasabb
volt, mint a Raiffeisen dltal 2011-ben, az Oltchim piaci és felszdmoldsi értékének Osszevetése idején figyelembe
vett kovetelés. 2018. mdjusi beadvanydban Romdnia még tovabb megy, és azt dllitja, hogy egy cs6deljirds sordn
az Oltchim esetében els6bbséggel fizetendS kornyezetvédelmi kotelmek meghaladtdk volna a kényszerértékesi-
tésbdl varhatd Osszes bevételt a felszdmoldsi forgatokonyv szerint, és azt a kovetkeztetést vonja le, hogy az AAAS
kovetelései behajtdsanak mértéke nulla lenne.

(95) Romdnia azt éllitja, hogy az AAAS arra koncentrdlt, hogy részletes informdciét szerezzen az Oltchim akkori
helyzetérdl, hogy j6l dokumentalt dontést hozhasson, és a privatizdcié kudarca, valamint a fizetésképtelenség
kezdeményezése kozotti néhdny hénap elfogadhaté hosszisdg gondolkodasi idé6.

(96) Romdnia végill megjegyzi, hogy az AAAS az Oltchimmel szemben piaci szinten allapitotta meg a kamatokat
a fizetésképtelenségi eljardsig. Romdnia szerint ez azt bizonyitja, hogy a kovetelések nem azonnali érvényesitése
nem mindsill dllami tdimogatdsnak, ami Romdnia allitdsa szerint 6sszhangban van a 2012-es bizottsdgi hatdrozat
(98) és azt kovet6 preambulumbekezdéseiben elfogadott megkozelitéssel. Romdnia emellett azt allitja, hogy az

egyetlen tovabbi felhalmozott tartozds egy mar meglévé tartozds kamata volt, amely elhanyagolhaté jelentGség,
ha mar a t8ketartozds behajtdsa is teljesen valdszertitlen.

4.1.2. Romdnia 2. intézkedésre vonatkozd észrevételei

(97) Romdnia &llaspontja szerint az elldtds folytatdsa és a kereskedelmi feltételek kedvez8 modositdsa melletti
dontésével a CET Govora és a Salrom ,magdnbhitelezéként jdrtak el, mivel az tjonnan létrejott tartozdst garancia
(biztositék) terhelte”, és mivel az Oltchim tevékenységének djrainditdsdhoz szitkséges nyersanyag beszallitdsdra
irdnyulé dontésiik hasonld volt, mint egyes magdntulajdond tdrsasigok dontései. Ez a hatdrozat dllitélag abbdl
ered, hogy valdszintileg nagyobb Gsszeget lehet behajtani, ha a tevékenységet tjrakezdik, Romdnia emellett azt
allitja, hogy az Oltchimnek torténd ipari, illetve dsvinymentesitett viz beszéllitdsat illet§ kolesonos technoldgiai
figgéségiik miatt a Salrom (jollehet kevésbé elhatdrolhatéan) és a CET Govora észszer( alapvetd beszéllitokként
jartak el. Minthogy az Oltchim adta a Salrom bevételeinek 14 %-dt 2015-ben és a CET Govora bevételeinek
39 %-4t, nem volt gyakorlati megoldés arra, hogy az Oltchim CET Govoratdl torténd iparigéz-beszerzéseit helyet-
tesitsék.

(98) Ami a Salromot illeti, Roménia azt is dllitja, hogy 6sszesen tobb mint 33 milli6 RON-t kapott az Oltchim fizetés-
képtelenségét kovetGen, és azt a feltételt irta el6, hogy az Oltchim fizetésképtelenségét kovetSen biztositott
tovabbi elldtasért el6zetesen fizetnek, amely feltételt az Oltchim a targyaldsokat kovetSen elfogadott és betartott.

(99) Ami a CET Govora dltali ellatast illeti, Romdnia azt allitja, hogy a villamos energia és a g6z Oltchim felé torténd
eladdsi dra Gsszeegyeztethetd a piaccal, és azt teljes mértékben megfizették 2013. februdr 1. és 2016. mdrcius 31.
kozott (476 millio RON).
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4.1.3. Romdnia 3. intézkedésre vonatkozd észrevételei

(100) Romadnia azt éllitja, hogy az AAAS és az dllami tulajdont viéllalatok tdmogatd szavazatai megfelelnek a maganhi-
telez§ elvének, az alabbi Gsszefoglalds szerint.

(101) Roménia el6szor is alitimasztja, hogy az Oltchim csédforgatokonyv szerinti értéke negativ. Alldspontjanak
aldtdmasztdsira Romdnia a Romcontrol 2009. februdri, illetve 2010. decemberi értékeld jelentésében megadott
értékekre hivatkozik (- 281 millié EUR és — 407 millié EUR). Ezenfeliil, idézi a Winterhill becslését a felszdmoldsi
forgatokonyv szerinti behajtdsrol, amelynek osszege koriilbeliill 108 milli6 EUR-t tesz ki a biztositékkal terhelt
eszkozok tekintetében és 32 millid6 EUR-t a tehermentes eszkozok esetében (ez utdbbiakbdl 22,2 millié EUR-t
vonndnak le végkielégitésre az elbocsdtott munkavdllalok utdn).

(102) Az eljdrds meginditdsardl sz6l6 hatdrozat (120) preambulumbekezdésére hivatkozva Romdnia hozzéteszi, hogy
a Winterhilljelentésben foglalt kornyezetvédelmi kotelmek csak az értékesitésre szdnt eszkozok tisztitdsaval és
el6készitésével kapcsolatosak, és nem foglaljdk magukban a nem veszélyes hulladék taroléjanak és a veszélyes-
hulladék-godornek a lezdrdsit, sem a berendezések és az épiilet leszerelését és lebontdsdt, a foldteriilet és
a kornyezet eredeti dllapotdnak helyredllitdsat. A kornyezetvédelmi kotelmeket az Oltchim koriilbelill 464 millié
EUR-ra becsiili, amely igy meghaladja a Winterhill 4ltal a biztositék nélkiili hitelez8k tekintetében a felszamolasi
eljarasbol becsiilt bevételeket.

(103) gy a reorganizdciés eljarisban joval magasabb annak valészindsége, hogy az Oltchim fizet az AAAS-nek és az
allami tulajdont véllalatoknak.

(104) Mdsodszor, Romdnia azt dllitja, hogy az Oltchimmel szembeni cs6deljards AAAS és Electrica dltali kezdemé-
nyezése esetén nem lehet a tartozast behajtani, mert a fizetésképtelenségi torvény 1. cikkének (2) bekezdésében
foglalt kovetelmények ebben az értelemben nem teljesiilnek.

(105) Harmadszor, Romdnia azt allitja, hogy jollehet az AAAS-nek a magdnhitelez§ elvével kapcsolatos tanulmanyat
azel6tt készitették, hogy a reorganizicios tervet jévahagytdk a hitelez6k 2015. mdrcius 9-i iilésén, az AAAS dltal
lefolytatott tanulmdny megfelel és elegendd ahhoz, hogy gy lehessen tekinteni, az AAAS reorganizicids tervet
jovahagy6 hatdrozata hasonlé egy magdnhitelez6éhez. A terv elutasitisa cs6dhoz vezetett volna, amelynek
eredményeként nem lehetett volna a koveteléseket behajtani, tekintettel az AAAS biztositékkal fedezett kovetelé-
seinek csekély hdnyaddra és a kornyezetvédelmi kotelmek nagy értékére a foldteriilet kornyezetbardtabbd tételéhez
szitkséges okoldgiai munkdk esetén. Igy az AAAS e tekintetben lefolytatott tanulmdnya igazolta, hogy az AAAS
tobbet tudott volna behajtani a reorganizicids terv jévdhagydsdval, mint az Oltchim felszdmoldsdval, ahol
a kornyezetvédelmi kotelmeket elsébbséggel kell érvényesiteni a 195/2005. sz. rendelet alapjan.

(106) Romdnia tgy véli, hogy az AAAS kovetelése 20 %-dnak a reorganizdcibs terv végrehajtasit kovetS behajtdsa
hihetd becslés volt a szavazds idején.

(107) Negyedszer Romdnia hangsiilyozta, hogy a hdrom hitelez§ éltal elSterjesztett, a reorganizdci6s terv elutasitdsira
iranyulé kérelmet a nemzeti birdsdg a 2015. dprilis 22-i 892. sz. hatdrozatdval elutasitotta. Ez az itélet megerd-
sitette, hogy a reorganizdciés terv jobban szolgdlta a hitelez8k érdekeit, mint a cséd forgatékonyve, féként
a 464 millié6 EUR-ra becsiilt, el8resorolt kornyezetvédelmi kotelmek alapjan, amely Osszeg jelentGsen meghaladja
a Winterhillnek a felszdmolasi forgatokonyv szerint varhaté behajtdssal kapcsolatos becslését, amely koriilbeliil
108 milli6 EUR a biztositékkal terhelt eszk6zok és 32 millié EUR a tehermentes eszkozok esetén.

(108) Romdnia szerint az adokovetelésekkel és a fedezetlen kovetelésekkel rendelkezd hitelez8k, és az egyéb dllami
tulajdont véllalatok, mint példaul az AAAS vagy az Electrica piaci szerepldkként jartak el, amikor a reorganizécios
tervre szavaztak az Oltchim felszdmoldsa helyett: gy jartak el, mint az Erste Group Bank AG és a Bulrom Gas
Impex SRL, amelyek rendelkeztek mind biztositékkal fedezett, mind fedezetlen kovetelésekkel és szintén
jovahagytdk a tervet. Romdnia azt is dllitja, hogy a fizetésképtelenségi eljdrds meginditdsa el6tt a Salrom ingatlan-
biztositék alapitdsat szabta feltételiil, hogy biztositékkal rendelkezd hitelezévé valjon.
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(109) Otddszor, Roménia jelezte a beadvanydban, hogy az Electrica megtett a jogszabélyok éltal megengedett minden
1épést kovetelésének behajtdsdra a fizetésképtelenségi eljards sordn, hogy elkeriilje a reorganizdcios tervtSl valo
fuggést. Ezeket az intézkedéseket ugyanakkor a roman birdsdgok elutasitottdk. A terv megszavazdsa volt tehdt az
utolsé rendelkezésre dll6 megoldds, ami azt mutatta, hogy az Electrica piacgazdasdgi szerepl6ként jart el. A reorga-
nizdciés terv tdmogatdsa volt a hitelez6k rendelkezésére dll6 egyetlen lehetGség a kovetelés behajtdsira az
Electrica szdmadra, amelyet biztositékkal rendelkezd és biztositék nélkiili hitelez6ként is nyilvéntartdsba vettek.

(110) Romadnia azt allitja, hogy a piacgazdasigi szerepld/hitelez§ a reorganizicids tervre szavazott volna, mivel ez az
a mdd, amely altalaban a romdniai és az Electrica dltal ismert fizetésképtelenség esetén a kovetelés behajtasira
nagyobb esélyt kindl: Romdnia hangstilyozza, hogy a terv kidolgozasaval megbizott hivatalos cs6dgondnokoknak
jogi kotelezettségiik az adds eszkozeit maximalizdlni, és személyesen felelGsségre vonhatok abban az esetben, ha
nem ¢érik el a hitelez§ szdmadra legjobb eredményt.

(111) Romadnia azt is kifejtette, hogy a jelentés a tervvel egyiitt kézzelfoghaté médon jelezte, hogy az Electrica egyetlen
potencidlis esélye a felé fenndllo tartozds behajtdsira a reorganizdcié. Romdnia megldtdsa szerint észszertitlen
azzal érvelni, hogy az Electricdnak villalnia kellett volna egy igen koltséges kiilon tanulmdanyt, hogy megerésitsen
jol ismert szakemberek dltal allitott szempontokat, amelyeket a nemzeti birésdgok is jovahagytak és a gazdasagi
tapasztalat is jelzett: az Oltchim kornyezetvédelmi kotelmeinek teljesitésével Osszefligg8, a csédeljarasban
felmeriil§ koltségek kevésbé valdsziniivé, s6t lehetetlenné teszik az Electrica Oltchim felé fenndllé kovetelései
barmekkora 6sszegének behajtdsat.

(112) Osszehasonlitasként, az Electrica szdmédra a reorganizdciés terv dltal kindlt 160 milli6 EUR potencidlisan
behajthaté 6sszeg, még hosszabb iddintervallum és bizonyos kockdzatok mellett is, hatdrozottan a legkedvez3bb
megoldds volt, amelyet mds magdnhitelez6k, mint az Erste Group Bank AG eljrdsa is igazolt.

(113) Romdnia azt dllitja, hogy ha a Salrom és a CET Govora a reorganizacios terv ellen szavaznak, nem tudtik volna
kovetelésitk fedezetlen részét behajtani; igy tehdt a résziikr6l a legjobb megoldds volt a szerkezetdtalakitdsi terv
jovahagyasa, amelyben a biztositékkal rendelkezd hitelez6k elfogadtdk a tartozdsok leirdsat fedezetlen koveteléseik
részleges behajtdsdért cserébe.

4.2. Az érdekelt harmadik személyek észrevételei

(114) Négy érdekelt fél tett észrevételt az eljards meginditdsardl sz6l6 hatdrozatra: a PCC (az Oltchim kisebbségi
részvényese), az Electrica, a birsdgi cs6dgondnokok konzorciuma, a Rominsolv és a BDO (amelyek az Oltchim
birdsagi vagyonkezelését lattak el), tovabba egy névtelenségét kérg érdekelt fél.

4.2.1. A Rominsolv és a BDO (,R/BDO”, az Oltchim hivatalos csddgondnokai a fizetésképtelenségi eljdrdsban)

%

(115) A Rominsolv és a BDO az Oltchim hivatalos csédgondnokai, amelyek a késébb az Oltchim hitelezsi altal
jévahagyott reorganizdcios tervet elkészitették. E cs6dgondnokok tobb érvet terjesztettek el§ a reorganizdcios terv
mellett.

(116) Az 1. intézkedést illetGen az R/BDO azt dllitja, hogy:

— A Bizottsdg tévedett abban, hogy a Raiffeisen-jelentésbdl szarmazé felszamoldsi értéket vette alapul, mivel ez
a jelentés a vallalkozds elméleti folytatdsira tdmaszkodik és nem veszi figyelembe a felszamoldsi forgaté-
konyvvel Osszefiiggd kornyezetvédelmi kotelmeket. Ezért téves volt a Bizottsdg azon értékelése, amely szerint
2012-ben az AAAS koveteléseinek 12 %-at be tudta volna hajtani az Oltchim felszdmoldsaval.

— A kovetelések behajtdsdra irdnyul6 eszkozok (azaz a végrehajtdsi eljards) nem volt elérhet6 az AAAS szdmara,
mivel az AAAS nem rendelkezett végrehajthaté jogcimmel, és azt ilyen rovid idén beliil (2012 szeptembere és
2013 janudrja kozott) nem is tudta volna megszerezni.
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— 2012 szeptemberében tovdbbd az Oltchim vagyona nem tartalmazott olyan eszkozoket, amelyeket meg
lehetett volna terhelni a tartozas értékének erejéig.

— Végezetill az R/BDO megnevez tobb maganfelet (*’), akik az emlitett id@szakban az Oltchim romlé pénziigyi
helyzete ellenére folytattdk az egyiittmiikodést és tdmogatdst nydjtottak az Oltchimnek. Az Oltchim
hitelez6inek listdjan nyilvantartott 6sszesen 205 félbSl Osszesen kettd (*°) kezdeményezett végrehajtasi intézke-
déseket az addssal szemben.

(117) A 2. intézkedést illetSen az R/BDO azt dllitja, hogy:

— A CET Govora viszonylag korldtozottan volt érintett az Oltchim tizleti tevékenységének Gjrainditdsiban, mivel
a villamosenergia- és gbzellatdsért felhalmozott tartozds megkozelitGleg 25 millié RON-t ért el
(@ 2012. augusztus 31-én fenndllo Osszesen 84,2 milli6 RON tartozdshoz viszonyitva). Ezenfelil a CET
Govora kotbért szamitott fel az Oltchimmel kotott megdllapodds alapjdn, amely kotbér az elmdlt tartoza-
sokbol ered, és amelyet nem lehet a termelés Gjrainditdsdhoz nydjtott timogatds részének tekinteni.

— A Salromnak az Oltchim iizleti tevékenységének djrainditdsdban val6 részvétele szintén viszonylag korlatozott
volt, mivel az Osszes tartozds a termékleszallitasi szamldkért mindossze 1,8 milli6 RON-t tett ki.
A fennmaradé 13,2 millié6 EUR az Oltchimmel kotott megallapodds alapjan szdmitott kotbér, amely az elmdlt
tartozasokbdl ered, amelyeket nem lehet a termelés Gjrainditdsdhoz nydjtott tdimogatds részének tekinteni.

(118) A BDO vitatja, hogy a Bizottsdg nem vette figyelembe a 4 nagy szerepl§ (az Oltchim, a CET Govora, az Uzinele
Sodice és a Salrom) technoldgiai interdependencidjanak fontossdgat, e szereplék tevékenysége ugyanis technold-
giailag egymdst6l fiigg, mivel ezek mindegyike a masik beszéllit6ja és egyidejtileg koziizemi tigyfele.

(119) A 3. intézkedést illetSen az R/BDO azt dllitja, hogy:

— A Bizottsag nem teljesitette az el6irt bizonyitdsi kiiszobot tobb dllami tulajdond vallalat (CET Govora, Romén
Vizmtvek, Salrom, Electrica) és az AAAS reorganizicids tervet megszavazd hatdrozatai allamnak vald
betudhatdsaganak igazoldsa terén.

— A reorganizdciés tervet készit6 hivatalos cs6dgondnokokat koti a fuggetlenség elve, hogy biztositsik
a hatékony eljardst, a hitelez6kkel val6 egyenl6 bandsmddot, a nagy foka atlithatdsigot és a kovetelések
behajtisdnak maximalizaldsit. Az altaluk készitett terv mindenben megfelelt a romédn jogszabalyok
el6irdsainak, és azt a birdsdg jovahagyta. Ezért észszer(itlen azt varni, hogy valamennyi hitelezd kilon-kiilon
id6t és forrdsokat forditson arra, hogy kiilondllo értékelést készitsen a kovetelések behajtdsa tekintetében,
amint azt a Bizottsdg érteni véli.

— A Bizottsdg tévesen feltételezte, hogy a Winterhill-jelentés az Oltchim felszdmolasi értékének becslésekor
figyelembe vette az Oltchim valamennyi kornyezetvédelmi kotelmét. A jelentés csak a berendezések leszere-
lésének szokdsos koltségeivel szdmolt, a kornyezetvédelmi kotelmekbdl ered§ koltségekkel nem. A reorgani-
zdcibs terv helyesen vélte 1gy, hogy csddeljards (felszdmolds) esetén a behajthaté kovetelések értéke nulla
valamennyi hitelezd esetében.

— Végiil, szdmos gazdasdgi mutat6 alapjin, amely az Oltchim javuld gazdasagi helyzetét mutatja a fizetésképte-
lenségi eljardsban, nem volt észszertitlen feltételezni, hogy az Oltchim SPV sikeresen értékesithet§ a piacon
a 306 millié6 EUR becsiilt ar ellenében.

— Végezetill, az R/BDO azt dllitja, hogy a Winterhill 4ltal 2013-ban kiszdmitott 306 millié6 EUR téves, de azt
javitottdk a hitelez6khoz a 2014. december 4-i iilésiikre benytjtott jelentésben, amely 295 millié EUR varhaté
eladdsi drat tiintetett fel.

(*) Transilvania Bank, Roman Kereskedelmi Bank, MFC Commodities GmbH Austria, Chemimpex LTD Turkey, Tricon DRY LTD — USA,
Alum SA - Romdnia, Arelco Power SRL — Roménia, SC Bulrom Gas SA, Uzinele Sodice Govora — Ciech Chemical Group SA.
(*) Polcheme Societe Anonime és Bulrom Gas Impex SRL.



L 181/38 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2019.7.5.

4.2.2. Electrica

(120) Az Electrica azt dllitja, hogy a tervet tdimogatd szavazatdval kapcsolatos hatdrozata nem az dllamnak tudhaté be.
Megldtdsa szerint a terv megszavazasdt a részvényesek kozgytlése az Electrica SA vezérigazgatdjira ruhdzta, aki
az egyetlen felel6s személy a tervet tdmogatd szavazatért. Az Electrica szerint tehdt a 3. intézkedés nem az
allamnak tudhaté be.

(121) Az Electrica azt éllitja tovabbd, hogy még ha e dontést gy is lehetne tekinteni, mint amely az dllamhatalomtél
ered, helytdll6 iizleti dontést volt, a magdnhitelez§ elvvel osszhangban. Lényegében az Electrica agy latja, hogy
a terv tdmogatdsdrol sz6lé dontése nem juttatta semmilyen el6nyhoz az Oltchimet; véleményiik szerint ezt az
Electriciéhoz hasonld helyzetben 1évé mds maganhitelez6k hasonlé magatartdsa is megerdsitette, amely hitelez6k
szintén a terv mellett szavaztak.

(122) Az Electrica azt is allitja, hogy azért nem készittetett magdnhitelez6i tanulmanyt, mert az R/BDO-nak jogi kotele-
zettsége volt tandcsot adni a hitelez6knek arra vonatkozdan, hogy miként maximalizaljak bevételiket.

4.2.3. Bizalmas [névtelen] érdekelt harmadik személy

(123) A névtelen fél osztja a Bizottsdg kétségeit. Vazolja tovabbd a tdmogatdsi intézkedések torzité hatdsait, kiilonésen
a klor-alkdli termékek (ndtronliig) piacdn. A névtelen fél agy véli, hogy az Oltchim értékesitésére irdnyuld javasolt
megoldds zsdkutca: az Oltchim értékesitésére irdnyuld sikertelen kisérletek azt mutatjdk, hogy a piac nem
érdeklédik az Oltchim irdnt; az Oltchimre vonatkozd korabeli pénziigyi jelentések szerint a jovedelmez§ség
szintje tdlsdgosan alacsony a villalkozds hosszi tava fenntarthatdsdganak biztositdsdhoz. Ezzel osszefiiggésben az
Oltchim tekintetében az egyetlen életképes megoldds a véllalkozds teljes szerkezetdtalakitdsa lenne tizemek
lezérdsa, kapacitdscsokkentés és esetleg a piacrél val6 kivonulds formdjaban.

(124) A névtelen fél arra is rdmutat, hogy az Oltchim altal 2015-ben elért és 2016-ra elSre jelzett haszon jelentds
részét a natronlig-értékesitésbsl generdlta, amelynek eladdsi dra ciklikus, és 2015-ben a ciklus tetejét érte el.
Ezenfelil az Oltchim mikodési ratdi kivételesen alacsonyak (30 %-os dltaldnos kapacitdskihaszndlds, amely
osszevetve az EU klor-alkdli dgazata dltal elért 80 %-os dtlagos szintjével nagyon alacsonynak mondhatd). Ezért
barmilyen potencidlis vevének nagyon jelentSs tovadbbi beruhdzdsokat kell véllalnia, amelynek ellentmond az
Oltchim alacsony EBITDA-ja.

4.2.4. PCC

4.2.41. APCC 1. intézkedésre vonatkozé észrevételei

(125) A PCC szerint, ha az AAAS magdnhitelez6ként jirt volna el, érvényesitette volna az Oltchim felé fenndll6
kovetelését, miutdn a privatizaciés folyamat 2012 szeptemberében kudarcot vallott: ennek eredményeként az
AAAS kovetelésének 12 %-dt be tudta volna hajtani, ahelyett, hogy kovetelésének bizonytalan behajtdsdra var
a reorganizdcios eljards egésze alatt.

(126) A PCC azt allitja, hogy miutdn a privatizaci6 sikerteleniil zarult 2012 szeptemberében, még nyilvanvalobba vilt,
hogy nincs piaci érdeklgdés az Oltchim felvdsarldsa irdnt. Ha még varnak néhdny évet egy szerkezetdtalakitdsi
terv kidolgozdsdra, majd még néhdnyat annak végrehajtdsdra, az nagy kockazatnak tenné ki az Oltchim piaci
értékét. Az id6 muldsaval ugyanis az Oltchim eszkozei egyre korszertitlenebbé és haszontalanabba valndnak.

(127) A PCC azt dllitja, hogy az AAAS-nek az éllami garancidkbdl ereds, a Pénziigyminisztérium felé felhalmozott
koztartozds behajtdsdra vonatkozé kiilonos romén jogszabdlyt (29/2002. sz. rendelet) kellett volna alapul vennie,
amely el6irja, hogy az dllami garancidk Pénziigyminisztériumt6l az AAAS-re torténd dtruhdzdsdrdl szo16 behajtdsi
megallapoddsokat a jogszabdly végrehajtdsi jogcimnek ismeri el. A PCC megldtdsa szerint tehdt e végrehajtdsi
jogcimeket az AAAS tovébbi alakisdg nélkiil érvényesithette volna. Az AAAS-nek tobb végrehajtdsi méd is rendel-
kezésére dllt e kovetelések tekintetében, amint azokat az dllami eszkozok t6késitésérsl szolé6 51/1998. sz.
siirgésségi kormanyrendelet el6irja.
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(128) Rdadasul a biztositékkal rendelkezd dllami hitelez8k koziil az AAAS gy tlinik nem kérte a végrehajtasi jogai
felfiggesztésének megsziintetését a fizetésképtelenségi eljardsban, szemben az Electrica ilyen irdnyt sikertelen
kisérletével. Ekként az AAAS nem vett igénybe minden rendelkezésére dll6 jogi eszkozt, hogy a véllalkozds altali
kifizetés nem teljesitését kezelje.

4.2.42. A PCC 2. intézkedésre vonatkozé észrevételei

(129) A PCC ugy véli, hogy a CET Govora és a Salrom nem piacgazdasagi szerepl6kként jartak el azzal, hogy folytattdk
az Oltchim elldtdsat annak ellenére, hogy az nem fizette meg fenndllé tartozésait, e dontésiik pedig az dllamnak
tudhat6 be.

(130) Az Electricaval és az Electrica Furnizaréval szemben a CET Govora ugyanis gy dontott, tovdbbra is elldtja az
Oltchimet villamos energidval és ipari g6zzel, jollehet az Oltchim nem fizette meg a felé fenndll tartozdsat, és
sajat bankjai tiltakozdsa ellenére; e dontés nyomdn a CET Govora maga is fizetésképtelenné valt 2016. majus 6-
dn: a PCC jelzi, hogy a CET Govora birdsigi cs6dgondnoka szerint a CET Govora tdmogatdst nydjtott az
Oltchimnek.

(131) A PCC azzal érvel, hogy a CET Govora azon dontése, hogy ujrainditja az Oltchim elldtdsdt a privatizdcié 2012.
szeptemberi kudarcat kovetGen, az dllamnak tudhaté be. A PCC megldtdsa szerint a CET Govora azon dontése,
hogy tovébbra is ellitja az Oltchimet, a tulajdonosa, a Valcea Megyei Tandcs kapcsolodd hatdrozatat kovetGen
sziiletett meg, noha az Oltchim fizetésképtelensége kozismert volt. A PCC idézi a CET Govora csédgondnokit is,
hangsulyozva, hogy ,az Oltchim villamosenergia-elldtdsdra irdnyuld dintés gazdasdgilag nem volt logikus és politikai
indokok hiizddtak magitte, ezzel kivdld példdja az adds igazgatdsdba vald politikai beavatkozdsnak]...]".

(132) A PCC elismeri, hogy az Oltchim fontos tigyfele a Salromnak, de azzal érvel, hogy piacgazdasigi szerepl nem
litta volna el a tovdbbiakban az Oltchimet, tekintettel annak pénziigyi helyzetére; az Oltchim esetleges
felszdmoldsa a Salromnak csak egy dgdra lenne hatdssal, és mindossze 60 munkahelyet érintene. Ezért
a Salromhoz hasonl6 helyzetben 1év6 magdnhitelez6 nem fogadta volna el a tartozdsok felhalmoz6désat, hanem
inkdbb belement volna bevételeinek csokkentésébe, hogy vallalatdnak egészségét fenntartsa.

(133) A PCC azzal érvel, hogy a Salrom azon dontése, hogy djrainditja az Oltchim elldtdst a privatizdcié 2012.
szeptemberi kudarcdt kovetGen, a Salromot ellendrz$ dllamnak tudhat6 be; a Salrom igazgatdsdgdt ugyanis
a részvényesek kozgytlése nevezi ki, olyan eljrdsban, amelyben a romdan allam a Salrom t6bbségi részvényese
(51 %) és nevezi ki az dllam képviseldit az igazgatosigba.

4.2.43. A PCC 3. intézkedésre vonatkozé észrevételei

(134) A PCC azzal érvel, hogy azzal, hogy a tartozds leirdsat valasztottdk a koveteléseik behajtdsa helyett, az AAAS,
a CET Govora és az Electrica nem piacgazdasagi szereplkként jartak el.

(135) A PCC azt dllitja, hogy a hitelez6k altal jovdhagyott reorganizicids tervbdl hidnyoznak egy val6di szerkezetdta-
lakitds (°') elemei, és az alapvet8en kizdrdlag a tartozds dtstrukturdldsdra és felszdmoldsra korldtoz6dik. A PCC azt
allitja, hogy a részvényesek altal készitett reorganizdcids terv jobb alternativa lett volna, de minden javaslat
ellenére sem hajtottdk végre, mert a romdn hatésigok nem hagytdk jova.

(136) Az Oltchim elsGdleges tizleti tevékenységével kapcsolatos hosszt tdvi szerkezetatalakitdsi intézkedések nélkiil
nincs esély arra, hogy az Oltchim életképes és jovedelmez$ maradjon.

Piaci érték

(137) A PCC egyfeldl hangstlyozza, hogy a 2013-ban a Winterhill Romania édltal megéllapitott piaci érték nagyon
bizonytalan volt, és hogy egy koriiltekinté piacgazdasdgi szerepl6 nem tartotta volna helytdllonak, amikor
a reorganizdcios tervvel kapcsolatos dllaspontjat két évvel késébb, 2015 dprilisiban meghatdrozta.

(")) A romén fizetésképtelenségi torvény elbirja, hogy a reorganizécios tervben rendelkezni kell a tevékenység és/vagy az adds szerkezetdtala-
kitdsdrol, a véllalat szerkezetatalakitdsardl (a részvényesi struktira mddositdsdval) és az adds tevékenységének az adds egyes eszkozeinek
felszdmoldsdn keresztiil torténd korldtozdsirdl. A tervben az adds életképességének helyredllitdsira vonatkozd kildtdsokat is
szerepeltetni kell. A fenti feltételeket a hitelez8k dltal jévahagyott reorganizacios terv nem tartalmazta.
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(138) Az Oltchim privatizdci6jara irdnyuld szamos sikertelen kisérletet (2001, 2003, 2006, 2007, 2008 és 2012)
kovetSen egyértelm( jelek utaltak arra a PCC szerint, hogy egyetlen befektet§ sem szeretné felvdsdrolni
a részvényeket a privatizdcié sordn egy céltdrsasignak a birdsdgi cs6dgondnokok dltal javasolt létrehozdsdn
keresztiil. A PCC hozzdteszi, hogy a privatizacié tekintetében meghatdrozott dr nem indokolt és nem lehet a terv
jovahagydsdnak megbizhaté alapja. A PCC megldtdsa szerint a terv csak arra jo, hogy életben tartson egy nem
jovedelmezd villalkozdst és id6ben kitolja az Oltchim tényleges csédjét.

(139) A PCC azzal is érvel, hogy az Oltchimért kindlt dr a legnagyobb valdszintiség szerint csokkent 2013 és 2015
kozott, minthogy a mér két éve nem miikod6 létesitményeket lehetetlen lenne djrainditani. A bradui telephely
egyetlen értéke a foldteriilet, a kapcsolédé kérnyezetvédelmi kotelmek sérelme nélkiil.

(140) Ennek aldtdmasztdsa érdekében a PCC egy magdnszemély (Diaconescu 1r) altal a 2012-es privatizdcids eljardsban
felkinalt, megkozelitSleg 45 millié EUR drra hivatkozik, amely hatoda az Oltchim Winterhill dltal becsiilt drdnak.
Hasonléan a Chimcomplex egyik képviselGje, amely 2016-ban tett ajanlatot az Oltchim funkciondlis eszkozeinek
felvdsarldsdra, hangsdlyozta 2016-ban, hogy az Oltchim értéke jelentGsen alacsonyabb, mint a reorganizicios
tervben kért ar.

(141) A PCC hangstilyozta, hogy az dllami hitelez8k hatdrozatdra olyan kornyezetben keriilt sor, amikor az Oltchim
valodi szerkezetdtalakitdsi terv hidnydban nem volt jovedelmezd; emellett az Oltchim dltal elkonyvelt nyereséget
mesterségesen generdltdk a tartozds leirdsa révén, és az nem az Oltchim pénziigyi helyzetének javuldsirol
tanuskodik. A pénziigyi kimutatdsok pozitiv eredményei pusztin a kiilonb6z6 szdmviteli modszereknek
koszonhetk. A [...] véllalat altal a PCC nevében megrendelt fiiggetlen jelentés szerint az Oltchim folyamatos
veszteségeket konyvelt el 2013. janudr 1-je és 2016. jinius 30-a kozott, miutdn a nem produktiv eszkozok, mint
a bradui petrolkémiai egység, a VCM és a PVC hatdstalanitottak egyes rendkiviili elemeket (mint a 2015-6s
tartozdsleirds). Ez a jelentés azt is megdllapitja, hogy 2015. december 31-én az ing6 befektetett eszkozok,
amelyek az Oltchim eszkozeinek tobb mint 84 %-at tették ki, 14 millié EUR és 128 millié EUR kozott lennének,
az Oltchim SPV 2013 decembere és 2014 decembere kozotti virhat6 értékesitésétdl fiiggden, valamint a birdsdg
altal kijelolt cs6dgondnokok altal készitett reorganizdcids tervben el6irt (A. vagy B.) forgatokonyvtdl (*?) fiiggGen,
ami elmarad a Winterhill 4ltal becsiilt felszdmoldsi értéktsl (141 milli6 EUR).

Felszdmoldsi érték

(142) A PCC szerint az Oltchim becsiilt piaci értékének és felszdmoldsi értékének oOsszehasonlitdsa hibds volt
a kovetkezs okokbdl.

(143) El@szor is, voltak mds alternativak, példdul az Oltchim folyamatos értékesitése eszkzcsomagokban.

(144) Mdsodszor, az Oltchim dltal szdmitott kornyezetvédelmi kotelmek felszdmoldsi forgatokonyv szerinti Osszege
(463,7 milli6 EUR) tilzottnak ttint ahhoz, hogy a reorganizicids tervet tdmogassdk az Oltchim felszdmoldsa
helyett, mivel nem kiils6, fiiggetlen jelentésekre épiil. Nincs ara utalé informdcié, hogy a birdsagi cs6dgondnokok
miért nem kértek Gj tanulmdnyt. Az Oltchim éltal a felszdmoldsi forgatokonyvben becsiilt e kornyezetvédelmi
kotelmeket az Oltchim SPV lehetséges vevGjének is figyelembe kell vennie az ajdnlatdban. Végezetiil a PCC
egyetért a Bizottsdg azon dlldspontjaval, hogy a felszdmoldsi forgatokonyv szerint az eszk6zok nagy részét az
Oltchim telephelyén ipari tevékenységet folytaté vevs is megvdsarolhatnd, elkeriilve ezzel a telephely e becslés
altal feltételezett teljes lebontdsat. Ezzel szemben a PCC hangsiilyozza, hogy az Oltchim 2015-0s reorganizacios
terv szerinti fennmaradd kérnyezetvédelmi kotelmeinek osszege bizonytalan.

A piaci és a felszdmoldsi érték Gsszehasonlitdsa

(145) Harmadszor, azzal Osszefiiggésben, hogy az Oltchimmel szembeni fizetésképtelenségi eljards meginditdsat
kovetden az 14j kovetelések el@resorolt stdtuszt kapnak a kordbban meglévs tartozashoz képest, egyes
hitelez6knek érdekiikben dllt volna az Oltchim felszdmoldsit kérni, ahelyett, hogy ezen {j tartozds felhalmozo-
désdra varnak, amely csokkenti koveteléseik behajtasdnak esélyét. A PCC azt is dllitja, hogy az Oltchimnél a fizetés-
képtelenségi eljards meginduldsat kovetGen esetlegesen felmeriil§ tartozasokat alulbecsiilték. Ha ez igaz, akkor az
alulbecslés a behajtasi kildtasok mérséklGdéséhez és kovetkezésképpen a hitelez6k részérél nagyobb mértékd
tartozdsleirdshoz vezethetett a reorganizécios terv forgatokdnyvében.

(*) A PCC egy kiilon, az [...] dltal készitett tanulmdnyt is benydjtott, amely megkérddjelezi az Oltchim varhaté eladdsi drét. Ez ellentmond
a tervben becsiilt 306 millié EUR 6sszeg( eladasi drnak.
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A 3. intézkedéssel kapcsolatos egyéb észrevételek

(146) A PCC azt éllitja tovabbd, hogy az allami hitelez6knek figyelembe kellett volna venniiik a reorganizacids szakasz
idtartamat a csGdeljardséval szemben. Egy életképes szerkezetdtalakitdsi terv elkészitése és végrehajtdsa hosszabb
folyamat, mint az Oltchim felszdmoldsa az eszkozeinek azonnal értékesitésén keresztiil.

(147) Emellett az dllami hitelezSk ki kellett volna hasznaljdk helyzeti el6nyiiket.

— A romdn fizetésképtelenségi torvény (94. cikk, c) pont) szerint a kovetelések legaldbb 20 %-dval rendelkezd
egy vagy tobb hitelezd javaslatot tehet reorganizdcids tervre. Tekintve, hogy csak az AAAS a kovetelések
34,7 %-aval rendelkezett, javasolhatott volna mdsik tervet, amelynek kedvezébb lett volna a kimenetele az
AAAS-re és a tobbi allami hitelezdre nézve.

— Noha a CET Govora képviselte a fizetésképtelenségi torvény 96. cikke szerinti, biztositék nélkiili hitelez6k
kategéridjanak 91 %-at, ezért privilegizalt helyzetben volt a reorganizdciés terv befolydsoldsara, a jelek szerint
nem élt ezzel.

— A Salrom és a Romdn Nemzeti Viziigyi Hatdsdg szintén jévahagytdk a tervet a rdjuk vonatkozé két kovetelési
kategéridban, noha stituszukndl fogva behajthattdk volna koveteléseiket, mint biztositékkal rendelkezd
hitelezd, illetve mint dllami koltségvetési hitelezd.

(148) Végiil, a PCC jelezte, hogy noha voltak olyan, az allaméhoz hasonlé helyzetben 1évé magdnhitelez6k, amelyek
megszavaztdk a reorganizdcids tervet, helytelen lenne arra kovetkeztetni, hogy az allami hitelez8k, koztik az
AAAS a koriiltekintS piaci szerepl6khoz hasonld helyzetben lettek volna azért, mert egyes magdanhitelez6k
kedvez8en szavaztak a tervvel kapcsolatban: ez utdbbiakkal ellentétben, amelyek mind biztositékkal fedezett,
mind fedezetlen kovetelésekkel rendelkeztek, az AAAS szinte valamennyi kovetelése ugyanis fedezetlen volt;
rdaddsul ezek a magdnhitelez6k tudtdk, hogy a romdn dllam meghozza az Osszes sziikséges intézkedést és
megteszi a 1épéseket annak biztositdsdra, hogy az Oltchim mindendron fennmaradjon, ezért csatlakoztak az
dllamhoz e torekvésében.

(149) A PCC ugy latja, hogy a 3. intézkedés az dllamnak tudhaté be, mivel a szerkezetdtalakitdsi tervet nem hagytdk
volna jovd az dllami hitelez6k beleegyezése nélkill, amelyek a szavazatok tobbségével (50 %-dndl tobbel)
rendelkeztek a hitelez6i kategéridk tobbségében: az dllam valéban kezében tartotta a dontéshozatalt valamennyi
hitelez6i kategéridban a biztositékkal fedezett koveteléseket és a munkavallaléi kategoridt kivéve. Ekként a reorga-
nizacids tervet jovdhagyé magdnhitelez6k sokkal inkdbb jdrtak el az dllami hatdrozat kovetSiként, semmint egy
ilyen reorganizdcids terv tdmogatéiként. A PCC emellett azt éllitja, hogy ,tisztdban van azzal, hogy vannak olyan
magdnbhitelez6k, amelyek nyilvanvaldan ugyanazt a megkozelitést fogadtdk el, mint az dllam (azaz megszavaztdk a tervet,
jollehet ldthatéan nem nekik kedvezett, mivel nagy Osszegli tartozdst kellett leirniuk).” A PCC ugyanakkor azon
a véleményen van, hogy ,az dllam alakitotta ki ezt a »piaci gyakorlatot«, és nem forditva volt (azaz nem & kovette
a tendencidt). Ez azért alakult igy, mert az Oltchim az dllam irdnyitdsa alatt dllt a fizetésképtelenség el6tt, az dllam
irdnyitotta a reorganizdcids tervrdl sz6ld szavazdst, és mivel a tobbi hitelezG szdmdra nyilvdnvalg volt, hogy az dllam minden
intézkedést meghoz annak érdekében, hogy minden dron garantdlja az Oltchim életben maraddsdt.”

4.3. Romdnia harmadik személyek észrevételeivel kapcsolatos megjegyzései (**)
4.3.1. Romdnia 1. intézkedésre vonatkozd tovdbbi megjegyzései

(150) Romdnia tgy véli, hogy az AAAS ,jogilag korldtozott” maganhitelez6ként jart el azzal, hogy addig szdmitott fel
kamatot, amig az Oltchimmel szembeni fizetésképtelenségi eljards meg nem indult, és elutasitja a PCC azon
allitasat, amely szerint az AAAS nem lépett fel kovetelésének behajtdsira. Romdnia ugyanis azt dllitja, hogy az
Allamhéztartasi, Gazdasagi, Kereskedelmi és Kornyezetvédelmi Minisztérium, valamint az OPSPI javasolta
a memorandumot. Ami a tényleges korldtokat illeti, Romdnia kifejti, hogy az AAAS nem tudta letiltatni
a bankszdmldkat (azaz zdrolni azokat), mivel azt az Electrica mar kordbban megtette.

(151) Romadnia kritikdval illeti a PCC azon érvének logikdjat, hogy az AAAS-nek kérnie kellett volna kovetelései
végrehajtasat: e korulmények kozott az Oltchim fizetésképtelenségi eljarast kezdeményezett volna. Ez a helyzet
kizarta volna, hogy az AAAS barmilyen Gsszeget is behajtson ezen eljards sordn a PCC illitdsa szerint.

(**) Lasd Romdnia 2016. november 28-i beadvéanyat.
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(152) Romdnia valészertitlennek mindsiti a PCC azon véleményét, hogy az AAAS-nek zdrolnia kellett volna az Oltchim
vagyonat és eszkozeit, azon az alapon, hogy a maganhitelezdk ezt nem tették meg.

4.3.2. Romdnia 2. intézkedésre vonatkozo tovdbbi megjegyzései

(153) Ami a CET Govorét és a Salromot illeti, Romdnia azt allitotta, hogy a fizetésképtelenséget kovetGen felmeriilt
folyé tartozasokat az Oltchim haladéktalanul megfizette.

(154) Romdnia megldtdsa szerint az édllami véllalatok valéban olyan maganvallalatokként jartak el, mint amilyen
a Bulrom Gas Impex (az Oltchim helyi beszillit6ja), igy magatartasuk kidllta a magdnhitelez6i és maganvevéi
probat.

4.3.3. Romdnia 3. intézkedésre vonatkoz6 tovdbbi megjegyzései

(155) Romdnia el@szor is azt allitja, hogy a PCC dltal a beadvadnydban hivatkozott megoldds, hogy a részvényesek dltal
kezelt reorganizicids tervet dolgozzanak ki, tobbé nem alkalmazhat6 a fizetésképtelenségi torvény szerint
a bir6sagi reorganizacios eljards meginditdsat kovetGen; Romdnia szerint a PCC éltal javasolt reorganizécids eljards
a részvényeseket részesitené el6nyben a hitelez8k kardra, ezért azt ez utébbiak nem hagyndk jova.

(156) Romadnia vitatja a PCC azon megldtdsat, miszerint az Oltchim pénziigyi helyzete ,elmarad az elfogadhaté szintt6l
[...], és tovdbbra is veszteséges”, és hangsulyozza, hogy az Oltchimet Délkelet-Eurdpa legjovedelmezdbb villala-
tainak 100-as listdjdn a SeeNews a 63. helyre sorolta (**).

(157) Ami az Oltchim eszkozei [...] dltal végzett és PCC dltal kozolt értékmegdllapitdsat illeti, Romdnia nem tiltakozik
a [...] dltal a tartozdsleirdssal Osszefuggésben alkalmazott normalizdlds ellen, hanem azt utasitja el, hogy
a diszkontdlt cash flow (DCF) médszert alkalmazzdk az Oltchim eszkozei értékének megéllapitdsira. Roménia
a Harvard és a Stern egyetem oktatéanyagaira hivatkozik, amelyek aldtdmasztjdk, hogy a DCF a villalatok
értékének megdllapitdsara irdnyul, és ekként nem alkalmas az eszkozok értékének megallapitdsdra.

(158) Romadnia elutasitja a PCC azon elgondolésat is, hogy a maganhitelez6k magatartdsat az AAAS befolyasolta volna,
hiszen az aldiré bankok koziil legaldbb kettd (nevezetesen az Erste Bank AG és a Banca Transilvania) ismert,
fuggetlen, vilagszint(i intézmények.

(159) Romdnia hangstlyozza, hogy lényegében a magdnhitelezk azok, amelyek meghoztdk az Oltchim reorganizdci6s
tervével kapcsolatos dontést, kilondsen, mivel a biztositékkal rendelkez8 hitelez6k 61,5 %-dt képviselték,
amelyeknek dont6 szerepitk volt a részleges leirds jovahagydsival, mivel az elengedhetetlen a terv egyes
kategéridk éltali jovahagydsahoz.

(160) Romdnia azt allitja, hogy a birdsdgi cs6dgondnok dltal javasolt reorganizicids terv szerint az dllami vallalatok
behajtdsi kildtdsai 500 milli6 RON koriil alakulnak, amely 7-szerese a csGdeljardsbol varhaté 72 milli6 RON-nak.

(161) Emellett Romdnia szerint killonosen az AAAS az osszes kovetelésének tobb mint 18 %-dt hajthatta be a szerkezet-

atalakitdsi tervben, Osszevetve a Raiffeisen-tanulmdnyon alapulé felszdmolds szerinti mindossze legfeljebb 12 %-
kal.

(162) Romdnia azt is dllitja, hogy az Oltchim birdsigi cs6dgondnokainak véleménye szerint cs6d esetén a kornyezet-
védelmi koltségek elkeriilése vagy alulbecslése biintet6jogi felelgsséget von maga utdn a romdn jog értelmében.

(**) https:/[top100.seenews.com/wp-content/uploads/2012/07SEE_top_100_2016_1.pdf
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(163) Romdnia azzal érvel (), hogy a szavazdsra irdnyadd szabdlyok szerint a reorganizicids tervet nem lehetett
elfogadni a biztositékkal rendelkezd hitelez6k, mint a torvény szerint hdtrdnyos helyzetii kategéria jovahagydsa
nélkill. Ezért a magdnhitelez6k azok, amelyek tobbségben voltak a biztositékkal rendelkezd hitelez6k kategéri-
djaban, és amelyek a terv elfogaddsdt kezdeményezték és abba beleegyeztek; ezért 6k nem pusztin kovették az
dllami hitelez6ket, amint a PCC dllitotta; Romdnia kifejtette (*°), hogy a biztositékkal rendelkezé hitelez6k
hatranyos helyzeti kategéria. Ekként amennyiben elutasitottdk volna a tervet, a fizetésképtelenségi torvény 101.
cikke (2) bekezdésének c) pontjdban foglalt feltétel nem teljesiilt volna, és ezzel meggdtoltdk volna a terv
elfogaddsat mds kategoridk szdmara is.

(164) Romdnia hangsilyozza azt is, hogy kiillonbség van a multbeli sikertelen privatizdcids kisérletek és a 2012-es
folyamat kozott, amely arra épiilt, hogy az Oltchim céltdrsasdgra dtruhdzott eszkozeit értékesitik, ami azt jelenti,
hogy a vev6 nem szerezné meg az Oltchim teljes mérlegét a kotelezettségekkel egyiitt, hanem csak az eszkozeit.

(165) Romadnia azt dllitja, hogy a folyé tartozdsok értéke csokken, mivel az Oltchim pozitiv EBITDA-t general.

(166) Romdnia emellett vitatja a [névtelen fél] megldtdsdt, amely szerint az Oltchim ,strukturdlisan nem jovedelmezd™:

az Oltchim nehézségeit f6ként rossz vezetGségi dontések okoztdk.
(167) 2018. mdjus 16-i beadvanyukban a romdn hatésdgok a kovetkezd elemeket hangsilyoztdk a fentieken felil.

(168) ElSszor is, az allami hitelez6k nem juttattak elényhoz az Oltchimet, mivel tgy tekinthets, hogy ugyanigy (pari
passu) jartak el, mint a maganhitelez8k valamennyi kategéridban (biztositékkal rendelkez§ hitelezdk, koltségvetési
hitelez6k, alapvetd beszallitok és biztositék nélkiili hitelezsk).

(169) Kiilonosen, a biztositékkal rendelkezd hitelez8k tobbsége megszavazta a tervet, mert meg voltak gy6z8dve arrdl,
hogy a felszamolasi forgatokonyv szerint nem tudtdk volna teljes mértékben behajtani koveteléseiket. Az a puszta
tény, hogy az AAAS mind a biztositékkal rendelkez8, mind a koltségvetési hitelez8i kategéridban rendelkezett
kovetelésekkel, nem érinti ezt a pari passuval kapcsolatos észrevételt, mivel az AAAS csak azt varhatta, hogy
tobbet tud behajtani a terv szerint, mint a felszdmoldsi forgatékonyv alapjan.

(170) Az, hogy a biztositékkal rendelkez8 hitelez6k megszavaztdk a tervet, elfogadtdk az abban szerepl§ tartozasleirst,
azt jelentette, hogy a koltségvetési hitelez6k kovetelései értéktelenek voltak a felszdmoldsi forgatokonyvben.
Kulonosen, annak érdekében, hogy biztositsdk a terv koltségvetési hitelezSk dltali megszavazasdt, a biztositékkal
rendelkezd hitelezdk elfogadtdk, hogy a bevételek rdjuk es@ részét korlatozzak (és belementek abba, hogy kévete-
léseiknek ténylegesen 20-27 %-dt elengedjék), azon hdtrébb sorolt kategéridk javdra, amelyek semmit nem
kapndnak felszdmolds esetén.

(171) A biztositék nélkiili hitelez8k (amelyek kovetelésének 40,5 %-dval az Electrica rendelkezett) tobbségének pozitiv
szavazata szintén azt mutatta, hogy biznak a tervben, jollehet szavazatuk korldtozott jelentSségli volt, mivel
semmilyen kovetelést nem varhattak sem a felszdmoldsi, sem a reorganizdcios terv forgatokonyve szerint.

(172) Mésodszor, azok a romdn hatdsigok, amelyeknek a Bizottsdg lehetséget biztositott arra, hogy észrevételt
tegyenek a Bizottsdg dltal a biztositékkal rendelkezs, koltségvetési, alapvetd beszdllitéi és biztositék nélkiili
hitelez8i szempontbdl, a rendelkezésre dll6 korabeli bizonyitékok alapjan készitett piacgazdasdgi szerepld teszt
tervezetére (amelynek végleges verzidjit e hatdrozat I melléklete tartalmazza), killonbozd észrevételeket
nyujtottak be e tekintetben. Killonésen a romdn hatésdgok relativizdljak a kiilonbséget az Oltchim SPV reorgani-
zdcids tervben eldirt értékesitése és a Bizottsdg altal a hdrom felszdmoldsi forgatokonyv egyikeként figyelembe
vett in situ értékesités kozott. Romdnia hangsilyozza, hogy a felszdmoldsi forgatokonyv alapjan vdrhatéan nem
keletkezik tobb bevétel, mint a reorganizdcis tervben. Végezetiil Romdnia killonb6zg gyakorlati észrevételeket
tett arra, hogy egy magdnhitelez6 miként becsiilte volna meg mind a reorganizdci6s terv, mind a felszdmoldsi
forgatokonyv szerinti bevételeket és koltségeket, a kornyezetvédelmi kotelmeket kivéve, amelynek Romdnia vitatja
a semlegesitését.

(**) Lasd a harmadik személyeknek az eljards meginditdsarél sz616 hatdrozatra vonatkozé észrevételeire adott romdn vélasz 35. pontjat.
(**) Lasd Romdnia 2018. mdjus 16-i vdlaszat —I. melléklet, R7. pont.
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(173) Harmadszor, osszességében a hitelez6k dltal vilasztott lehet8ség, nevezetesen a terv megszavazdsa egyértelmd
el6nyiikre szolgdlt, mivel az {izemel§ eszkozok eszkozcsomagokban torténd értékesitése révén szerzett bevétel —
még akkor is, ha e csomagok csak 57 %-ot tettek ki — sokkal tobb el6nnyel jr, mint az 4tlagos forgatékonyv cséd
esetén. A fent emlitetteken feliil tovabbi Gsszegeket vartak az eszkdzok fennmaradd 43 %-dnak értékesitésébdl, és
ennek eredményeként hasznuk magasabb lenne a reorganizdciés eljdrdsban. Ezenfeliil, az elGrejelzések szerint az
Oltchim foly6 tartozdsaibdl koriilbeliil 8 millié EUR-t megfizetne 2018 els§ félévében, ami azt jelenti, hogy
a foly6 tartozdsok csokkennek, és a hitelez8ket nagyobb mértékben fizetik ki a reorganizécids eljdrds részeként.

5. AZ OLTCHIM ESZKOZEINEK ERTEKESITESI FOLYAMATA

(174) Az eljirds meginditdsdr6l sz6l6 hatdrozatban (lisd a (85) preambulumbekezdést) a Bizottsdg azt allapitotta meg,
hogy az eredetileg jovahagyott szerkezetdtalakitdsi tervben vézolt értékesitési folyamat gazdasdgi folytonossigot
eredményezhet az Oltchim SA és az Oltchim SPV lehetséges vevdje kozott. Annak érdekében, hogy megel6zzék
az esetlegesen jogellenes dllami tdmogatdsnak az Oltchim eszkozeinek vevdire torténd dtruhdzdsit, a romdn
hat6sdgok gy dontottek, dtalakitjdk az értékesitési folyamatot, hogy ne legyen gazdasagi folytonossdg az Oltchim
és a lehetséges vevdi kozott.

(175) Konkrétabban: 2016 jaliusiban és augusztusdban tandcsadok tdmogatdsdval az Oltchim elemezte az eszkozeit, és
alternativdkat azonositott az eszkozok részletekben torténd felkindldsara, hogy maximalizdlja a potenciilis teljes
eladdsi drat. Ennek sordn 9 eszkozcsomagot azonositottak. () Az Oltchim értékesitésének 2016. augusztusi
nyilvinos bejelentését koveten tdjékoztaté emlékeztetSt juttattak el 23 ajdnlattev6hoz, és a kotelezd ereji
ajanlatok benytjtdsdnak hatdridejét tobb alkalommal meghosszabbitottdk, tovabbi atvildgitds mellett (ideértve
a telephelyen tett latogatdsokat és miiszaki 4tvildgitdst is).

(176) A felulvizsgalt tervet, amely az eszkozcsomagonkénti (és nem céltdrsasdgon keresztiil torténd) értékesitésre alapul,
a hitelez8k dltaldnos kozgytilése 2017. mdrcius 6-4n hivatalosan elfogadta. A szindikus biré 2017. junius 28-an
jovéhagyta a médositott reorganizdcios tervet, és hatdrozata 2017. oktéber 16-dn jogerdssé valt (amikor a fellebb-
viteli bir6sdg elutasitott egy harmadik személy altal benydjtott fellebbezést).

(177) A kotelez§ ajanlatok kézhezvételét kovetSen az eladé (az Oltchim nevében az AT Kearney) a kotelezd ajanlatok
kovetkez8 potencidlis kombindcibit azonositotta, amelyek a legmagasabb teljes Osszeget hozzdk a hitelez6k
szdmadra:

— a White Tiger Wealth Management a 2. és 6. eszkzcsomagot kivéve valamennyi eszkézcsomag tekintetében
Osszesen [...] kinalt.

— A Chimcomplex az 1., 2., 3., 4. és 5. eszkdzcsomagért, valamint a 7. eszkdzcsomag egy részéért Osszesen
127 milli6 EUR-6s drajanlatot tett, a Dynamic Selling Group (DSG) a 6. eszkdzcsomag tekintetében Gsszesen
[...] millié6 EUR-6s (késdbb feliilvizsgalt) drajanlatot adott, az International Process Plants and Equipment (IPP)
pedig a 8. és 9. eszkdzcsomagért [...] millié6 EUR-t kindlt.

(178) A hitelez6k kozgyilésének iilésére 2017. december 18-dn keriilt sor; ennek sordn jévédhagytdk a Chimcomplexszel
kotott eszkozértékesitési megallapodast, és minden mds ajanlatot elutasitottak (**). Tekintettel arra, hogy
a hitelez8k kozgytilésének hatdrozatt birdsdg elStt tdimadtdk meg, az 4j jogveszt8 hatdridét 2018. oktdber 17-ig
elhalasztottdk.

() E 9 eszkozcsomag a kovetkezd volt: (1) klor-alkdli eszkozesomag, amely féként az Oltchim membranos elektrolizal6 és ndtronliig-
feldolgozé 1étesitményeibdl 4ll; (2) oxo-alkohol eszkdzcsomag, amely féként az Oltchim oxo-alkoholt elddllitd 1étesitményeibdl és
a kordbbi DOP-iizembdl 4ll, amelyet dt lehet alakitani DOTP eléillitdséhoz, amely elfogadott lagyit6szer az eurdpai piacon; (3) PO/poliol
eszkozcsomag, féként az Oltchim mészfeldolgozd, propilén-oxidot és poliolt gyartd 1étesitményeivel a kozéppontban; (4) telephely-
szolgaltatisok eszkozcsomag, amely f6ként a legfontosabb ipari infrastruktidrat foglalja magaban és a foldteriiletet a valceai telephelyen,
és amely a telephely tobbi eszkdzcsomagjdnak iparilétesitmény-kezelSjeként miikodik; (5) vasiti kocsik eszkdzcsomag, amely f6ként
specidlis vasati tartdlykocsik jelent6s flottdjat jelenti; e kocsik a valceai és/vagy mds hasonld telephelyen elgallitott készletek és termékek
szédllitdsdra szolgdlnak; (6) a Ramplast PVC-feldolgozé létesitménye, amely PVC-profilokat dllit el ablakokhoz és ajtokhoz; (7)
VCM/PVC eszkozesomag, amelyben f6ként vinil-klorid-monomer elillitdsdra és PVC szintetizdldsdra szolgdld, nem tizemeld létesit-
mények szerepelnek; (8) Bradu eszkozcsomag, amely f6ként a kordbbi petrolkémiai telephelybdl és Pitesti-Braduban taldlhaté létesitmé-
nyekbdl dll, ideértve egy krakkol6iizemet, hidrogénezs és polimergyartd (PE/PP) létesitményeket; és (9) a ftdlsav-anhidrid
eszkozcsomag, amely elsGsorban a valceai telephelyen taldlhato ftalsavanhidrid-tizembdl 4ll.

Az eladé6 szerint a White Tiger Wealth Management nem tudott elegend§ bizonyitékot szolgéltatni az iigylet bizonyossdgardl, és végiil
gy hatdrozott, 2017. oktdber 23-dn egyoldalian eldll az tigylettdl.

(58
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(179) Ami a 6. csomagot illeti, az eladdsi drat Gjratdrgyaltdk a DSG-vel, és azt 1,9 milli6 EUR-rél 2,6 milli6 EUR-ra
novelték. Ennek alapjan 2018. februdr 1-jén aldirtdk az eszkozaddsvételi megéllapoddst. Az értékesitést

2

a hitelez8k kozgytlése 2018. februdr 26-dn jévahagyta, és az 2018. jinius 12-én lezarult.

(180) A fennmarad6 nem értékesitett eszkozoket (7. csomag — PVC-feldolgozds, 8. csomag — bradui petrolkémiai iizem,
9. csomag - ftdlsav-anhidrid, és bizonyos egyedi eszk6zok a 7. csomagbdl — VCM/PVC) illeten, a hitelez8k
kozgytilése megprobilt jobb ajdnlatot elérni az dr tekintetében, de a tdrgyaldsok elakadtak.

(181) Uj ajnlattételi eljardst inditottak 2018 mdjusdban a fennmaradé (nem iizemeld) 8. és 9. eszkozcsomag, valamint
a 7. eszkdzcsomag értékesitetlen része tekintetében. (*) A fennmaradd eszkozok felszdmoldsara el8irt hatdridg
2019 aprilisa.

6. A TAMOGATAS ERTEKELESE

(182) A Bizottsdg el8szor is megvizsgélja, hogy az Oltchim szdmadra biztositott 1-3. intézkedés dllami tdmogatds-e az
EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében (ldsd az aldbbi 6.1. pontot). A Bizottsdg ezt kovetSen értékeli,
hogy az Oltchim nehéz helyzetben 1év§ villalkozds volt-e (ldsd az aldbbi 6.2. pontot). A Bizottsdg végiil
megvizsgdlja, hogy a tdmogatds létez8 tdmogatds-e (ldsd az aldbbi 6.3. pontot), és kovetkezésképpen, hogy e
tdmogatas Osszeegyeztethet6-e a bels§ piaccal (lasd az aldbbi 6.4. pontot).

6.1. Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami timogatds megléte

(183) Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerint ,a bels6 piaccal Osszeegyeztethetetlen a tagdllamok dltal vagy
allami forrdsbél barmilyen formaban nyujtott olyan tdimogatds, amely bizonyos véllalkozdsoknak vagy bizonyos
druk termelésének el6nyben részesitése altal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti
a tagdllamok kozotti kereskedelmet”.

(184) Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdésében meghatdrozott kritériumok kumulativ jellegtiek. Valamely intézkedés
e rendelkezés szerinti dllami tdmogatdssd mindsitése tehdt szitkségessé teszi a kovetkezd feltételek egyiittes
teljesiilését:

(1) az intézkedésnek az dllamnak betudhaténak kell lennie és azt dllami forrdsokbdl kell finanszirozni;
(2) elényhoz kell juttatnia a kedvezményezettet;
(3) az elénynek szelektivnek kell lennie; valamint

(4) az intézkedésnek torzitania kell a versenyt, vagy a verseny torzitdsival kell fenyegetnie, és érintenie kell
a tagdllamok kozotti kereskedelmet.

6.1.1. Allami eredet (az dllamnak valé betudhatdsdg és dllami forrdsok felhaszndldsa)

(185) Amint azt a Birdsdg () kimondta, az intézkedéseket akkor lehet az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti
llami tdmogatdsnak minGsiteni, ha a) azokat kozvetlenill vagy a rd ruhdzott hatdskorében eljaré kozvetitén
keresztiil kozvetve allami forrdsokbdl finanszirozzak, és b) azok az édllamnak betudhat6k. A tagdllam fogalma
a hat6sagok osszes szintjét magdban foglalja fiiggetleniil attdl, hogy az orszdgos, regiondlis vagy helyi szerv (*!).

6.1.1.1. 1. intézkedés: AAAS — a végrehajtds mell§zése és tartozdsok tovdbbi felhalmozdddsa
2012 szeptembere és 2013 janudrja kozott

(186) A fenti (14) preambulumbekezdésben emlitettek szerint az AAAS a kozigazgatds része, amely a kormdnynak
alarendelten mdkodik. Ezért egy lejart tartozds (t6ke és kamatok) végrehajtisdnak e szerv dltali mellGzése,
a tovabbi tartozasfelhalmozads, illetve az AAAS-nek szokdsosan megfizetendd tartozds elengedése az dllami
koltségvetést terheli, és dllami forrdsok bevondsaval jar.

(187) A fentiek fényében az 1. intézkedés az dllamnak tudhaté be és allami forrdsok atruhdzasaval jar.

(*) Romdnia 2018. mdjus 16-i valasza szerint ezen eszkozok egyike sem tizemel.
(*) Ldsd: a Bir6sdg 2002. mdjus 16-i itélete, Franciaorszdg kontra Bizottsdg (Stardust Marine), C-482/99, ECLILEU:C:2002:294.
(*) A Birdsdg 1987. oktober 14-i itélete, Németorszdg kontra Bizottsdg, C-248/84, ECLLEU:C:1987:437,17. pont.
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6.1.1.2. 2. intézkedés: CET Govora és Salrom - tdmogatds az Oltchim mitveleteihez ki nem
fizetett folyamatos elldtds formdjdban 2012 szeptemberétdl

(188) Azokban az esetekben, amikor egy kozigazgatdsi szerv elényt nydjt egy kedvezményezettnek, az intézkedés
a meghatdrozasbol adédban az dllamnak tudhat6 be, még akkor is, ha a szoban forgd szerv mas kozigazgatdsi
szervektdl jogi fuiggetlenséget élvez.

(189) Az édllamnak valé betudhatdsdg ugyanakkor kevésbé nyilvanvald, ha az elényt kozvallalkozdsokon (*?) keresztiil
nydjtjdk. Ilyen esetekben meg kell vizsgdlni, hogy tgy tekintheté-e, hogy a kozigazgatdsi szervek barmilyen
modon érintettek voltak az intézkedések meghozataldban. (%)

(190) Ezért egy kozvdllalkozds dltal hozott intézkedés dllamnak valé betudhatésdgara az adott iigy koriilményeibdl
szarmazé jelek Gsszességébdl és abbdl az Gsszefiiggésbdl lehet kovetkeztetni, amelyben erre az intézkedésre sor
keriilt (*). Az dllamnak val6 betudhat6sdg megéllapitdsira szolgdld lehetséges jelek tobbek kozott a kovetkezSket
foglaljak magukban:

a) a véllalkozds jogélldsa (abban az értelemben, hogy a kozjog vagy az dltaldnos tdrsasagi jog hatélya ald tartozik-
¢);

b) a kozvillalkozds a kozigazgatdsi struktardk szerves részét képezi;

¢) a kozvillalkozds tevékenységeinek jellege, valamint az, hogy azokat rendes piaci korilmények kozott,
magénszerepl6kkel versenyezve végzik;

d) az a tény, hogy az adott szerv nem hozhatta meg a vitatott hatdrozatot a hatdsigok kovetelményeinek
figyelembevétele nélkiil;

e) az a tény, hogy a tdmogatds nyujtdsiban kozremikods vallalkozdsnak figyelembe kellett vennie a kormdnyzati
szervek altal kozzétett irdnymutatdsokat (**);

f) a kozigazgatasi szervek altal a vallalkozds irdnyitdsa felett gyakorolt ellenSrzés mértéke.

(191) Ami a Salromot illeti, a Bizottsdg megjegyzi, hogy a véllalat igazgat6sdgat a részvényesek kozgytilése nevezi ki,
olyan eljardsban, amelyben a romdn dllam a Salrom tobbségi részvényese (51 %) és nevezi ki az dllam képvisel6it
az igazgat6sigba.

(192) Ezenfelil, tekintettel arra, hogy a Salrom éllami tulajdond véllalat, éves koltségvetését az dllamnak jova kell
hagynia. Ez az elGzetes jovdhagyds az tgyfelektSl (példaul az Oltchimt6l) ereds vevSkoveteléseknek megfelels
osszegeket is érinti.

(193) Akdrhogy is, nem sziikséges megéllapitani, hogy a Salrom intézkedései az dllamnak tudhaték be a 2. intézkedés
tekintetében, mivel a Bizottsig tigy latja, hogy a 2. intézkedés nem mindsiil dllami tdmogatdsnak a Salrom
részérdl (lasd a (263) preambulumbekezdést alabb).

sz

(194) Ami a CET Govorit illeti, a Bizottsdg megjegyzi, hogy a véllalatot teljesen dllami tulajdonban 1évé vallalatként
jegyezték be, amelynek egyetlen részvényese Valcea megye, és hogy a fizetésképtelenségi eljards meginduldsa el8tt
azt a Valcea Megyei Tandcs vezette (*).

(195) Ezenfelil a Bizottsdg megjegyzi, hogy az Oltchimmel kotend6 4j villamosenergia-szolgaltatdsi szerz8dés
alairdsaval, majd az ellatds bdvitésével kapcsolatos hatdrozatot tobb, a Valcea Megyei Tandcs dltal az Oltchim
elldtdsnak biztositdsa érdekében kiadott hatdrozat (*’) végrehajtdsara hoztdk meg.

(*) A kozvéllalkozdsok fogalma a tagdllamok és a kozvillalkozdsok kozotti pénziigyi kapcesolatok étldthat6sdgardl, illetve egyes vallal-
kozésok pénziigyi atlathatdsdgarol szolo, 2006. november 16-i 2006/111/EK bizottsagi irdnyelv (HL L 318., 2006.11.17., 17. o.)
alapjan hatdrozhat6 meg. Ezen irdnyelv 2. cikkének b) pontja értelmében a ,kozvillalkozds” minden olyan viéllalkozds, amelyre
a hatdsdgok kozvetlen vagy kozvetett médon meghatdrozé befolydst gyakorolhatnak annak tulajdonosaként, a vallalkozdsban fennalld
pénziigyi részesedésiikon keresztiil vagy a véllalkozdsra vonatkoz6 szabdlyok dltal”.

(*)) A Birdsag 2002. mdjus 16-i itélete, Franciaorszdg kontra Bizottsdg (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, 52. pont.

(*) A Birésag 2002. majus 16-i {télete, Franciaorszdg kontra Bizottsdg (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294. Lisd még:
a Torvényszék 2008. junius 26-i itélete, SIC kontra Bizottsdg, T-442/03, ECLLEU:T:2008:228, 93-100. pont.

(*) A Bir6sdg 2014. oktober 23-i {télete, Commerz Nederland, C-242/13, ECLLEU:C:2014:2224, 35. pont.

() Lasda 1005/2002. sz. kormdnyhatdrozatot a véllalat honlapjdn emlitettek szerint: www.cetgovora.ro

(¥) 2012. augusztus 31-i 27. sz. hatdrozat, 2012. oktoger 314 58. sz. hatdrozat, 2012. november 16-i 61. sz. hatdrozat,
2012. december 28-i 86. sz. hatdrozat.
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(196) Akkor is valoszertitlen lenne azt feltételezni, hogy a CET Govora mentes volt barmilyen allami befolyds aldl, ha
a villalat magatartdsat tdgabb osszefiiggésben vizsgdljuk; példdul kozvetleniil a sikertelen privatizaciot kovetGen
a CET Govora vezérigazgatdjit azonnal az Oltchim vezérigazgatéjavd nevezték ki 2012 oktdberében, majd ezt
kovetSen 2013 februdrjdban tért vissza a CET Govordhoz, miutdn az Oltchim fizetésképtelenné vélt (°%).

(197) Romdnia ugyan azt éllitotta, hogy a CET Govora vezérigazgat6ja azt tandcsolta a Valcea Megyei Tandcsnak, hogy
a véllalat érdekeit tiszteletben tartd dontéseket hozzon az értékelt idészakban, ennek az 4llitdsnak ellentmondanak
az abban a magas szinten elkovetett korrupciés botranyban napvildgra keriilt egyéb bizonyitékok, amelyben
a CET Govora vezérigazgatéja is érintett volt (és végiil is nemzeti biintetSbirdsagok el is itélték a kormdny egyik
tagjdval egyitt (*°)). Konkrétabban, 2018 jiniusiban a nemzeti biintet6birdsagok elitélték az akkori kozlekedési
minisztert a CET Govora vezérigazgatdja feletti befolydssal vald iizérkedés miatt, amelyet annak érdekében gyakorolt,
hogy a vezérigazgat6 tobb hatrinyos és sziikségtelen szerz6dést megkosson a CET Govora nevében a vallalat
forrasai lefolozésének végsG céljgval. A nemzeti biintet6birésdgok mind a minisztert, mind a CET Govora
vezérigazgatdjat elitélték a 2011 oktobere és 2014 jaliusa kozott folytatélagosan, kozosen elkovetett hivatali
visszaélésért és befolydssal iizérkedésért.

(198) Ebbdl kovetkez8en, és fiiggetleniil a CET Govordnak az Oltchim folyamatos elldtdsinak el6nyeivel kapcsolatos
szubjektiv dllaspontjatdl, a Bizottsdg megjegyzi, hogy a CET Govora nem hozhatta meg a vitatott dontést anélkiil,
hogy figyelembe ne venné a hatésigok kovetelményeit, és hogy végsd soron a CET Govora kormanyzati szervek
irdnymutatdsai (azaz a Valcea Megyei Tandcs hatdrozatai) alapjan jart el. A Bizottsdg ekként megallapitja, hogy az
intézkedés az dllamnak tudhaté be a CET Govora esetében.

(199) mivel a CET Govora allami tulajdonban éll, a Bizottsig megallapitja, hogy a fizetési hatdridS elhalasztdsdval és az
Oltchim elldtdsdnak folytatdsdval kapcsolatos hatdrozat az allami forrdsokat terheli.

(200) A fentiek fényében a 2. intézkedés a CET Govora tekintetében az dllamnak tudhaté be és dllami forrdsok dtruhd-
zdsaval jar.

6.1.1.3. 3. intézkedés: AAAS és dllami tulajdont vdllalatok (killondsen az Electrica, a Salrom,
a CET Govora, a Nemzeti Viziigyi Hatésdg) — a tartozds 2015-6s elengedése a reorgani-
zacids terv szerint

(201) A Bizottsdg elGszor is megjegyzi, hogy a fizetésképtelenségi torvény alapjan a tervet nem lehetett jovahagyni az
AAAS beleegyezése nélkil (mivel & képviselte a koltségvetési hitelez6k kategéridjaban a kovetelések értékének
tobbségét) vagy a CET Govora belegyezése nélkiil (amely a fogoly beszillitok, azaz a fizetésképtelenségi torvény
96. cikke szerinti, biztositék nélkiili hitelez6k kategéridjaban rendelkezett a kovetelések tobbségével), és ezek
intézkedései az dllamnak tudhatok be (ldsd a (187) és a (200) preambulumbekezdést).

(202) Mdsodszor, a Bizottsdg szintén megjegyzi, hogy a szerkezetdtalakitdsi tervet az dllamhatalom részét képezd
birésdg éltal kijelolt cs6dgondnok készitette. A szerkezetdtalakitdsi tervet ezt kovetGen elfogadtdk, hdla az dllami
és magdnhitelez8k jovdhagydsdnak, amelyek kordbban, 2012 novemberében aldirtdk az dllam éltal kezdemé-
nyezett memorandumot.

(203) E memorandumot (amelynek 12 aldir6ja koziil 10 kozigazgatdsi szerv vagy dllami tulajdonban (%) van, és csak
ketté magantulajdont (') pénziigyi intézmény, ldsd a (31) preambulumbekezdést), hdrom minisztérium készitette
el és a miniszterelnok hagyta jovd. A memorandum volt igy tehdt az dllam dltal a legmagasabb szinten hasznélt
csatorna az Oltchim piacon tartdsara.

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

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

(") Hérom minisztérium, az AAAS, az Allami Részvételd Ipari Privatizdci6 Hivatala, az Electrica, a CFR Marfd, a Salrom SA, az Oltchim,
a CEC Bank. 2014 juliusdtol az Electrica részvényeseinek tobbsége magédntulajdonti.

(") A Banca Transilvania SA és a Banca Comerciald Romana.


https://romanialibera.ro/actualitate/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
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(204) Harmadszor a Bizottsdg megjegyzi, hogy az dllam Oltchim életben tartdsdra irdnyuld szandékat jelezték és késGbb
ismételten megerdsitették a fizetésképtelenségi idészak el6tt és alatt.

a) Amint a romdn kormdny magas rangl képviselSinek kiilonbozé sajtonyilatkozatai is mutatjdk (lasd a fenti
(27), (28), (30) és (31) preambulumbekezdést a 2012 szeptembere és 2013 janudrja kozotti idGszak
tekintetében), az allam teljeskord politikai kotelezettségvallaldst tett az Oltchim megmentésére és tevékenysé-
geinek djrainditdsdra, mielStt barmilyen szerkezetdtalakitdsi tervet kidolgoztak volna, és még a fizetésképte-
lenségi eljaras meginduldsat megel6zGen.

b) Amint az a sajtébdl nyilvdnval, az Oltchim szakszervezete erGteljes és tartdés nyomds ald helyezte
a kormdnyt, kiilonosen a sikertelen privatizdciét kovetSen, valamint a 2013-as év egészében. (') Kozelebbrdl:
az Oltchimmel szembeni fizetésképtelenségi eljards meginditdsat kovetSen 2013 februdrjat, marciusit és
augusztusit élénk tiltakozdsok kisérték az Oltchim két telephelyén Ramnicu Valcedban és Pitesti-ben.

¢) 2013 janudrjiban a volt gazdasdgi miniszter elismerte, hogy az el6z6 privatizdci6 sordn az Oltchim majdnem
100 millié6 EUR 6sszegii tovabbi tartozdst halmozott fel a sikertelen privatizaci6tél [2013 janudrjdig], és azt
mondta, hogy a darabonkénti felszimolds egyszertibb megoldds lenne. A miniszter ugyanakkor hozzitette,
hogy ugy véli, ,az Oltchimmel szembeni fizetésképtelenségi eljdrds [...] esély arra, hogy az életképes részeket szerkezetd-
talakitdsnak vessék ald és azok felértékelGdjenek. A Monetdris Alap sokkal borildtébb.” () A fizetésképtelenségi
idgszak els§ részében a romdn kormdny tovdbbra is erGteljes iizeneteket killdott a nyilvanossig felé az
Oltchim megmentésére irdnyul6 szandékarol.

d) A fizetésképtelenségi eljards meginduldsit kovetSen azonnal, 2013 madrciusiban az akkori romdn minisz-
terelnok példdul jelezte, hogy ,sajndlatos mddon az Eurdpai Bizottsdg kedvezdtlen vdlaszt adott a hitelre; az Eurdpai
Bizottsdg megldtdsa szerint az Oltchim mdr a 2010-2011-es id@szakban dllami tdmogatdsban részesiilt, tigy vélem
tehdt, nem adhatunk pénzt a koltségvetésbdl, és az egyetlen megoldds a szerkezetdtalakitds és a bankoktdl és a termékeket
megvdsdrl kereskeddktdl szdrmazé finanszirozds”. A miniszterelnok hozzdtette, hogy a kormdnynak ,érdekében dll
a munkahelyek megrzése”. (7)

e) Ugyanebben a hénapban, azaz 2013 mdrciusdban, a romdn parlament el6tti felszolaldsaban (°) az akkori
gazdasdgi miniszter kifejtette, hogy ,szdndékunkban dll megvdltoztatni a privatizdciés filozdfidt, abban az értelemben,
hogy azokat [a befektetket] keressiik, akik hajlanddk befektetni, és jobban érdekel minket a kés6bbi [a privatizdcié utdni]
beruhdzdsok szintje, mint az eladdsi dr”. (")

f) Egy masik Osszefiiggésben ugyanez a gazdasdgi miniszter kifejtette, hogy ,a mdrkdjan tilmenden az Oltchim
jelentds szdmu szabadalommal rendelkezik, amely eurémilliékat ér”, és hogy ,e véllalat leromboldsa egyenld
lenne a szellemi tulajdon kincstdrdnak leromboldsaval” (7).

g) Az Oltchim telephelyeinek régidjaban taldlhat6 helyi hatosdgokkal szervezett tallkozén a gazdasdgi miniszter
elmondta, hogy ,a fizetésképtelenség bejelentése utdn 4 hénappal vannak olyan érvek, amelyek arra engednek
kovetkeztetni, hogy taldlhatunk a tdrsasigot megment8 megolddsokat.” A miniszter kovetkez8 mondatdt is
idézték ,az Oltchim probléméja a nemzeti biiszkeségé és méltdsagé, mivel az Oltchim egyike az dgazat els§ ot
véllalatinak Eurépaban, ami miatt megéri megmenteni”. (%)

(") A szindikdtus vezetGi siirgették Ponta miniszterelnokot, hogy jeloljon ki bizottsdgot az értékelés és a dontéshozatal céljaval, és azt
panaszoltdk, hogy a birésagi cs6édgondnokok ,csddbe viszik az Oltchimet a Rollektiv végkielégitésekkel, technikai munkanélkiiliséggel és a létesit-
létrehozdsdra”, valamint tovdbbi intézkedéseket a villalat megmentésére. Ldsd a 2013. jalius 26-i cikkeket, elérhetSk itt:
http:/[romanialibera.ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-ponta-308 646, valamint a 2013. december 4-i cikket
itt: https:/[www.voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-mijlocul-sindicalistilor-de-la-oltchim html

(®) Lasd a 2013. janudr 26-i cikkeket, elérhetk itt: https:/[www]1.agerpres.rofeconomie/2013/01/26/vosganian-fmi-are-o-viziune-
pesimista-privind-oltchim-19-59-47

(") Lasd a 2013. mércius 29-i cikket, elérhetd itt: http://www.mediafax.ro[social/ponta-comisia-europeana-nu-permite-ajutor-de-stat-la-
oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467, és a 2013. madrcius 30-i cikket, elérhetd itt:
https:/[revista22.r0/24001/.html

() Lasd a 2013. december 17-i cikket, elérhet§ itt: https:/[wwwl.agerpres.ro/economie/2013/12/17 [retrospective-201 3-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

(%) Lasd a 2013. dprilis 10-i, dprilis 13-dn naprakésszé tett cikket, elérhet§ itt: http:/[stirileprotv.rofstiri/financiar/vosganian-mari-
companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html

("7) Lasd a 2013. mdjus 30-i cikket, elérhetd itt: http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian—despre-oltchim-vorbim-despre-
distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367

("*) Lasd a 2013. jalius 9-i cikket, elérhetd itt: https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17[Varujan-Vosganian-Oltchim-va-deveni-
bancabil17-09-2013-17-14-49


http://romanialibera.ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-ponta-308646
https://www.voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-mijlocul-sindicalistilor-de-la-oltchim.html
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/01/26/vosganian-fmi-are-o-viziune-pesimista-privind-oltchim-19-59-47
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/01/26/vosganian-fmi-are-o-viziune-pesimista-privind-oltchim-19-59-47
http://www.mediafax.ro/social/ponta-comisia-europeana-nu-permite-ajutor-de-stat-la-oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467
http://www.mediafax.ro/social/ponta-comisia-europeana-nu-permite-ajutor-de-stat-la-oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467
https://revista22.ro/24001/.html
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/12/17/retrospective-2013-oltchim-ramnicu-valcea-tinut-pe-aparatele-insolventei--12-13-21
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
http://economie.hotnews.ro/stiri-finante_banci-16227528-oltchim-ramnicu-valcea-tinut-aparatele-insolventei-retrospectiva.htm
http://stirileprotv.ro/stiri/financiar/vosganian-mari-companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html
http://stirileprotv.ro/stiri/financiar/vosganian-mari-companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html
http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian--despre-oltchim--vorbim-despre-distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367
http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian--despre-oltchim--vorbim-despre-distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367
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
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h) 2013 szeptemberében a gazdasdgi miniszter kijelentette, hogy az Oltchim prioritdst élvez a minisztériuméban,
és megjegyezte, hogy ,ezen a héten a hitelez6knek jovad kell hagyniuk egy olyan finanszirozast, amelyet
napokon belill bejelentiink, és ha ezt megvaldsitjiuk, az rendkivili teljesitmény lenne az Oltchim
szempontjdbdl, amely az év elején a megsziinés szélén éllt, most pedig bankképes és maganbankoktdl kap
hitelt. Ezt kovetden, szeptember végén bemutatjuk az értékelS jelentést, és az »Oltchim 2« mentes lesz
a hitelez6k felé fenndllé tartozdsoktdl, igy oktober lesz az a hénap, amikor megindulnak a tdrgyaldsok
a lehetséges tigyfelekkel.” Altalanosabban, a vezetd part szendtoraival folytatott e tdrgyaldsok sordn a gazdasdgi
miniszter Ggy nyilatkozott, hogy ellenzi az dllami tulajdont nagyvallalatok felszdmoldsat. (7

i) 2014 elején a miniszterelnok siirgette az djonnan kinevezett ideiglenes gazdasdgi minisztert, hogy
foglalkozzon az ,Oltchim problémdjaval”, és hozzdtette, hogy ,nem szeretné, ha a helyzet politikai kapacitdshidny
miatt eszkaldlédna”. (*°)

j) Abban az évben kés6bb a gazdasdgi miniszter az Oltchim telephelyének megldtogatdsakor megismételte, hogy
az Oltchim ,olyan vdllalat, amelyhez nemzeti és stratégiai érdek fiizédik”, és kizarta a cs6d forgatokonyvét. Kifejtette
inkdbb, hogy a privatizdci6 elhalasztdsa azon alapult, hogy ,a befekteték érdeklddtek az Arpechim finomitd
felvdsdrldsa irdnt is”. (*) Ugyanigy, a gazdasdgi miniszter és a miniszterelnok tobb alkalommal megismételték,
hogy az ,Oltchimet soha nem fogjdk bezdrni”. (*2)

(205) Ezenfeliil, amint a kovetelések tdbldzatabdl (ldsd az 1. tabldzatot) kiolvashatd, a memorandum aldir6i Gsszesen
539 millié EUR koveteléssel rendelkeztek. Ezen aldirdk kovetelései a CET Govora koveteléseivel egyiitt (amelynek
a 3. intézkedésre vonatkozd 1épései az dllamnak tudhatdk be, ldsd az (200) és a (201) preambulumbekezdést),
osszesen 569 milli6 EUR-t tesznek ki a teljes, 759 milli6 EUR 0sszeg(i kovetelésb6l. A memorandum aldiréi tehdt
a CET Govordval egyiitt mind a négy hitelez6i kategéridban rendelkeztek a terv jovdhagydsihoz sziikséges
tobbséggel, a munkavéllalokat kivéve, amely kategéria magdtdl értet6dden el6nyben részesitette a tervet (ezt
a tényt a romdn hatésagok elismerték (**)) (*). A memorandum allami aldiréinak magas szintje miatt nagyon
val6szintitlen, hogy még ha a magdntulajdond bankok és mds magdnszereplék ugy is dontenének, hogy
figyelmen kiviil hagyjdk a memorandum céljait a terv mellett vagy ellen torténd szavazdskor, sem a memoran-
dumban részes maganbankok, sem az Electrica nem donthetett észszerien Ggy, hogy nem vesz tudomdst az
Oltchim SA részvényeseinek megismételt nyilatkozatairdl (ldsd a (27), (28), (30) preambulumbekezdést), amelyek
szerint a romdn dllam nem hagyja csédbe menni az Oltchimet, és nem hagyhattdk figyelmen kiviil az dltaluk
alairt memorandumot sem, amelyet a miniszterelndk jovdhagyott. Romdnia magyardzatai alapjn a birdsdg ugy
tekintette volna abban az idében, hogy a fizetésképtelenségi torvény 101. cikkének (2) bekezdésében el6irt
kovetkezd feltétel akkor is teljesiilt volna, ha valamely, a memorandumban nem részes hitelez§ ellenezte volna is
a tervet: Romdnia beadvdnya alapjin a birdsdg killonosen tgy vélte volna, hogy ,a tervet elutasité egyik kategdria
sem, és a tervet elutasitd kovetelések egyike sem kap kevesebbet, mint kapott volna csdd esetén,” fuggetleniil att6l az
osszevetéstSl, amelyet egy piacgazdasdgi szerepl§ végzett volna el a reorganizdcios terv, illetve a felszdmoldsi
forgatokonyv szerinti bevételek kozott (ldsd ebben a tekintetben az 6.1.2.3. pontot). A memorandum tehdt
lehetdvé tette az dllam szdmdra, hogy biztositsa a reorganizdcios terv hitelezék dltali elfogaddsat.

(206) A fentiek fényében a Bizottsdg megjegyzi, hogy az dllam dltal kezdeményezett memorandum és annak célkittizése
(azaz az Oltchim minden dron valé6 megmentése), amelyet az dllam rendszeresen és nyilvdnosan megismételt
a privatizdcié 2012. szeptemberi kudarca és a hitelezdk dltal a tervrdl valé 2015-6s szavazds kozott, garantdlta
a hitelez8i kozgytlésen belill a sziikséges tobbséget a reorganizdcids terv elfogaddsinak biztositdsdhoz. A (31),
(203), (235) és azt kovets preambulumbekezdések szerint e memorandum az dllamnak tudhaté be.

(207) Konkrétabban, a memorandummal a kormdny kialakitotta az aldirék szdmara azt a keretet, amelyben ,egyiitt
dolgozhatnak olyan megolddsok azonositdsa és megvaldsitdsa terén, amelyek védik a munkavdllaldk, részvényesek és hitelez6k
jogait.”

(") Lasd a 2013. szeptember 17-i cikket, elérhet§ itt: https:/[www.agerpres.rofeconomie/2013/9/17[Varujan-Vosganian-Oltchim-va-
deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49

(*) Lasd a 2014. februar 19-i cikket, elérhetd itt: 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) Lasd a 2014. dprilis 1-jei cikket, elérhet§ itt: http://[www.economica.net/constantin-nita-exclude-varianta-falimentului-in-cazul-
oltchim_76820.html

(*) Lasd a 2014. junius 3-i cikket, elérhetd itt: http:/[adevarul.ro/economie/afaceri/constantin-nita-guvernul-nu-inchide-oltchim-niciodata-
1_538d9c800d133766a84153d9/index.html, és a 2014. jinius 6-i cikket, elérhetd itt: https:/[www.wall-street.ro/articol/Companii/
167170/ponta-oltchim-nu-mai-are-pierderi-si-este-eligibil-pentru-credite.html

(**) Romédnia 2018. mdjus 16-i beadvanydnak 82. pontja.

(**) A CFR Marfé részese volt a memorandumnak, a terv ellen szavazott, de szavazata nem volt hatdssal a memorandum egyes hitelez6i
kategéridkba tartozd aldir6i édltal birtokolt tobbségre. A memorandumot aldiré kiilonbozd felek koveteléseinek értéke garantilta
a fizetésképtelenségi eljardsrdl sz6l6 torvényben foglalt feltételek teljesiilését, amelyek szerint a tervet a hétrdnyos helyzetd kategoridk
legalabb egyikének jova kell hagynia, igy biztositva a terv elfogaddsat.


https://www.agerpres.ro/economie/2013/9/17/Varujan-Vosganian-Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49
https://www.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
https://www.wall-street.ro/articol/Companii/167170/ponta-oltchim-nu-mai-are-pierderi-si-este-eligibil-pentru-credite.html

L 181/50 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2019.7.5.

(208) Ezenfeliil ,a megdllapoddstervezet garantdlja az aldiré bankok részérél a mikidd t6ke biztositdsdt annak érdekében, hogy
[az Oltchim] folytassa a termelést az djrainditott kapacitdsokkal, és hogy fokozatosan ijra beinditsa a tobbi termelési
kapacitdsdt is, hogy még tibb potencidlis ajdnlattevdt vonzzon, amelyek érdeklGdnek a vdllalat privatizdcidja irdnt.” Nagyon
val6szinditlen, hogy a hatdsdgok nyilvanos nyilatkozatainak fényében a memorandum aldirdsira meghivott
barmelyik szereplé elutasitotta volna a memorandumhoz valé csatlakozdst. Ezenfeliil a memorandum adltal az
alaird felek kozotti egytittmiikodés tekintetében meghatdrozott szint, azaz, hogy ,— a szerkezetdtalakitdsi szakértok
segitségével — olyan stratégidt dolgozzanak ki, amely garantdlja a hosszii tdvii életképességet, hogy az Oltchim esetében
kialakitsdk a jovedelmezdség, a fizet6képesség, a likviditds és a készpénz fenntarthatd szintjét(»fenntarthaté vjrainditdsi
stratégia«)” meglehetSsen alacsony és hatdrozatlan volt, és csak arra épiilt, hogy ,elérjenck némi pozitiv eredményt
az életképességi elemzést kovetGen” (kiemelés hozzdadva).

(209) A memorandummal a kormdny megismételte azt az elhatdrozdsdt, hogy minden sziikségeset megtesz az Oltchim
tizemben tartdsdra és szerkezetdtalakitdsira. Ugyanigy, mind a maginszervezetek, mind az allami szervek,
amelyek aldirtdk a memorandumot, kotelezettséget vallaltak arra, hogy kiveszik a résziiket az Oltchim szerkezetd-
talakitdsara irdnyulé hosszd tavil stratégiabdl, joval azelStt, hogy a hitelez6i kozgytlésen szavaztak volna az
esetleges reorganizacids tervr6l. A memorandum valamennyi aldir6ja megszavazta a reorganizicids tervet 2015-
ben, a CFR Marfa kivételével, amely az Oltchim fennmaraddsa szempontjabdl viszonylag kevésbé volt jelent8s
a finanszirozd partnerekhez és mds dllami hitelez8khoz képest és tekintettel arra, hogy az Oltchim az Ermewat is
igénybe vette szallitdsi sziikségleteihez.

(210) A memorandum egy 8. szdmii zdradékot is tartalmaz, amely el8irja az aldirok ,jogainak” és érdekeinek ,védelmét és
fenntartdsdt”. Ez a zdradék és kilondsen annak mdsodik része nem megy tovabb, mint kimondja a nyilvinvaldt,
azaz, hogy maga a memorandum az aldirdsakor még nem jelentette a bankok, az Electrica vagy az AVAS mint
hitelez6k jogairdl valé elSzetes lemondast. A Bizottsdg megldtdsa szerint igy az adott pillanatban valé puszta
részvétel és a jovébeni egyiittmikodésre sz616, a memorandum dltal meghatdrozott kotelezettségvallalds
onmagdban bizonyiték arra, hogy az aldiré (magdn- és dllami) hitelez6k az Oltchim szerkezetdtalakitdsinak
egyértelmd irdnydba indultak el.

(211) Az Oltchim életben tartdsdra valé irdnyultsdg még nyilvanvalobb akkor, ha figyelembe vessziik az Oltchim djrain-
ditdsdnak tdmogatdsdhoz a hdrom bank (amelyek Oltchim felé fenndllé kévetelései jelentGsen emelkedtek ebben
az id6szakban) és az AAAS (és mds aldir6 felek) dltal biztositott tovabbi id6beli és pénziigyi eréfeszitéseket, mivel
e szerepl6k ugyanabban a szellemben tartézkodtak attdl, hogy lépéscket tegyenek a kovetelések azonnali
végrehajtasa felé.

(212) A Nemzeti Viziigyi Hatésdgot illetSen, a nyilvdnossdg szdmdra elérthet§ szervezeti és mikodési szabdly-
zatdnak (¥) rendelkezései alapjdn a Bizottsdg a kovetkezdket jegyzi meg:

(213) ElSszor is, a jogdllasat és a kozigazgatds szervezetébe val bedgyazottsigat tekintve a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg
nemzeti érdekd kozintézmény, amely jogképességgel rendelkezik, és amelyet a kozponti viziigyi hatdsdg (azaz
a Viziigyi és Erdészeti Minisztérium) irdnyit (*).

(214) Masodszor, a tevékenységek jellegét illetGen a vallalat célja, hogy a nemzeti stratégidt és politikdt alkalmazza
a vizforrdsokkal valé mennyiségi és mindségi gazdilkodds terén, és hogy betartassa a teriileten alkalmazandé
szabélyokat; ezzel osszefiiggésben igazgatja és mtikodteti a nemzeti vizgazddlkoddsi rendszert. A villalat emellett
szdmos nemzeti és tarsadalmi érdekd tevékenységet folytat, példaul teljesiti a romdn dllam nemzetk6zi megallapo-
désokban és egyezményekben foglalt kotelezettségvallaldsait (*7).

(*) A weboldaldn olvashat6 legtjabb informéci6 szerint (elérhetd itt: http://www.rowater.ro/default.aspx), a Romédn Nemzeti Viziigyi
Hat6sdgot a 73/2005. sz. siirgdsségi kormdnyrendelette] maédositott és kiegészitett 107/2002. sz. kormdnyhatdrozat hozta létre
(elérhetd itt: http:/[legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/153726). Szervezeti és mtikodési szabdlyzatdt a 2005. szeptember 29-i
1176. sz. kormdnyhatdrozat hagyta jova (elérhet itt: http://legislatie just.ro/Public/DetaliiDocument/31843).

(*) Lasd a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg szabdlyzatdnak 1. cikkét.

(*) Ldsd a Nemzeti Viziigyi Hat6sdg szabdlyzatanak 3. és 6. cikkét.


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) Harmadszor, ami a hatéségok altal a vezetsége felett gyakorolt feliigyelet intenzitdsat illeti, a Nemzeti Viziigyi
Hatésdgot 11 taghi igazgatStandcs vezeti; e tagok mindegyikét négy évre nevezik ki a kozpont1 viziigyi hatosag
vezetSjének rendelte alapjan. Ugyanezen cikk szerint az Allamhaztartdsi Minisztériumot és a kézponti viziigyi
hatésdgot egy-egy fének képviselnie kell az igazgat6tandcsban. Emellett a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg vezérigaz-
gatdjat ugyanezen kozponti viziigyi hatdsdg vezetSjének rendelete alapjdn nevezik ki, fiiggesztik fel, vagy mentik
fel a hivatala alol (%%).

(216) Negyedszer, ami a tevékenységeinek finanszirozdsat illeti, a vallalat bevételi és kiaddsi koltségvetését az igazgatd-
tandcs hagyja j6véd a kozponti viziigyi hatosdg vezetGjének beleegyezésével (*).

(217) Kovetkezésképpen, tekintettel a fenti (190) preambulumbekezdésben emlitett tényezSkre, a Bizottsdg tgy véli,
hogy: i. jogélldsa, ii. a kozigazgatdsba valé integrcidja, iii. tevékenységeinek és feladatainak jellege, amelyeket
szokdsosan nem magdanszereplékkel versenyezve lat el a piacon, iv., a hatosagok dltal a vezetGség felett gyakorolt
feliigyelet és v. a bevételek és kiaddsok koltségvetésének jovahagyasi eljardsa mind azt mutatja, hogy a Nemzeti
Viziigyi Hatosdg intézkedései az dllamnak tudhatok be.

(218) A fenti elemekre (azaz kilondsen a reorganizdcis terv elfogaddséhoz biztositott szavazattobbségre, de
a fontosabb hitelez6k éltal a memorandumon keresztill kifejtett akkori és egymast kovet erdfeszitések
tekintetében garantdlt egyiittmiikodésre) tekintettel a Bizottsdg megéllapitja, hogy a 3. intézkedés AAAS, Electrica,
Salrom, CET Govora és Nemzeti Viziigyi Hatdsdg dltali biztositdsa az dllamnak tudhaté be.

6.1.2. Szelektiv gazdasdgi eldny

(219) Az értékelt intézkedések egyértelmiien szelektivek, mivel kizdrélag az Oltchimnek szdélnak. Mds, az intézkedések
altal kovetett célt tekintve hasonld jogi és ténybeli helyzetben 1év8 vallalkozdsok a petrolkémiai vagy mds
dgazatokban nem részesiiltek ugyanezen elényben. A Birdsdg itélkezési gyakorlata szerint maga a tény, hogy egy
vallalkozds versenyhelyzete a versenytdrs vallalkozdsokhoz képest megerdsodik azdltal, hogy olyan gazdasdgi
elényben részesiil, amelyet rendes koriilmények kozott tevékenységéhez nem kapott volna meg, azt jelzi, hogy
fennall a verseny torzuldsinak veszélye (*).

(220) Romdnia azt éllitja ugyanakkor, hogy ,az intézkedések nem juttattdk gazdasdgi elényhoz az Oltchimet, mivel
megfelelnek a piacgazdasigi szerepld tesztnek, tekintve, hogy a hatdsdgok és az dllami vallalatok ugy jartak el,
mint tették volna a magdnhitelezdk, befektetSk vagy beszéllitok, hogy minimalizdljdk veszteségiiket és maximali-
zdljak a nyereségiiket” ().

(221) Jelen esetben ugyanakkor a piacgazdasigi szerepld teszt Ggy tiinik, nem alkalmazhat6. A Bizottsdg el6szor is
emlékeztet arra, hogy a Bir6sdg kordbban agy vélte, hogy a piacgazdasigi befektetd elvének alkalmazhatésdga végsd
soron attdl fiigg, hogy az dllam részvényesi mindségében és nem hatdsdgi mindségben gazdasigi el6nyt nyjt-e
a tulajdondban 1év§ vallalkozasnak. () Ugyanigy, a piacgazdasagi szerepld teszt nem alkalmazhaté az dllamra az
Oltchim hitelezjekénti mindségében, amelyet az AAAS-en és mds dllami hitelez6kon keresztiil gyakorol, mivel
a magdnbhitelezd teszt nem alkalmazhat6 azokra az intézkedésekre, amelyeket az dllam mint kozhatalmat gyakorlé
hatdsdg hozott a memorandum aldirdsakor.

(222) A (204) és a kés6bbi, valamint a (274) és (276) preambulumbekezdésben kifejtettek szerint az dllam hatdrozottan
és egyértelmtien hatdsdgi mingségben jdrt el, hogy megmentse az Oltchimet a cs6dtd], tobbek kozott nyilvanos
nyilatkozatok és a magdn- és dllami hitelez6kkel kot6tt memorandum révén, és nem gy mint egy, a véllalatba
beruhdzé részvényes vagy egy hitelezd. A Bizottsdg tehdt gy véli, hogy a piacgazdasigi szerepld teszt nem
alkalmazhat6 ebben az iigyben. (*)

88’

(**) Ldsd a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg szabdlyzatdnak 19. és 24. cikkét.

() Ldsd a Nemzeti Viziigyi Hatésdg szabdlyzatdnak 16. cikkét.

(*) A Birésag 1980. szeptember 17-i itélete, Philip Morris Holland BV kontra Bizottsdg, 730/79, ECLIEU:C:1980:209.

(*) Lasd a bizottsagi tajekoztataskeresre Romdnia dltal 2018. médjus 16-dn adott vilasz A.2.b) pontjat és B. szakaszat.

(") Ldsd: a Birésdg 2012. jinius 5-i itélete, Eurdpai Bizottsdg kontra Electricité de France (EDF) ECLEEU:C:2012:318, 79-82. és 87. pont.
(**) Lasd: a Torvényszék 201 8. janudr 16-i {télete, EDF kontra Bizottsdg, T-747/15, ECLLEU:T:2018:6.
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(223) A teljesség kedvéért azonban a Bizottsdg elvégezte a piacgazdasdgi szerepld tesztet is a magdnhitelez6i elv
vonatkozdsdban, a széban forgé mindhdrom intézkedés tekintetében, és tovabbi, az adott idészakra vonatkozd
informdaciét kért a romdn hat6sdgoktdl az érintett szerepldkrdl, dontéseikrél, és sajat maga is begyfijtotte a rendel-
kezésre 4ll6 nyilvanos forrdsokat, tovdbbd elvégezte a becsléseket az értékelt intézkedések idejébdl szdrmazo,
rendelkezésre dll6 bizonyitékok alapjan.

6.1.2.1. 1. intézkedés: AAAS — a végrehajtds mell§zése és tartozdsok tovdbbi felhalmozdddsa
2012 szeptemberétdl

(224) Az Oltchim AAAS felé fenndllé tartozdsanak kezelését a 2012-es bizottsdgi hatdrozat mar értékelte az akkor
kiiszobon dll6 privatizdciéra tekintettel. A Bizottsdg tehdt helyénval6énak itéli annak elemzését, hogy az AAAS
milyen magatartdst tandsitott e hatdrozatot kovetden, a privatizacio sikertelenségétsl kezdve.

(225) A maganhitelezd szokdsosan a nehéz pénziigyi helyzetben 1év6 addsnal kint 1évd osszegek maximalis megfizette-
tésére torekszik. (*)

(226) Romdnia azon dllitdsdval szemben, hogy a 2012-es bizottsdgi hatdrozat szerint a kovetelések végrehajtdsanak
elhalasztdsa nem foglal magdban tdmogatdst (feltéve, hogy az AAAS a 2008-as referencia-kamatldbrol sz6l6
kozlemény alapjan szdmit fel kamatot az Oltchimmel szembeni fizetésképtelenségi eljards meginditdsdig),
a Bizottsdg megjegyzi, hogy 2012 madrciusiban, amikor a Bizottsdg kiadta hatdrozatdt, a helyzet alapvetGen
kiilonbozott a vizsgdlt idGszakban tapasztalhat6tdl, tekintve, hogy ez utébbi szerint t6bbé nem volt varhatd
semmilyen privatizdcids projekt. E tekintetben a Bizottsdg megjegyzi, hogy a 2012-es bizottsdgi hatdrozatban
foglalt kovetkeztetés arra az el6feltételezésre épiilt, hogy az Oltchimet a tartozdsitalakitdst kovetSen rovid id6n
beliil teljes mértékben privatizéljak. Ugyanakkor az dllam (a Gazdasdgi Minisztériumon keresztiil), mint tobbségi
részvényes nem szamolt azzal a lehet8séggel, hogy egyes kisebbségi részvényesek blokkolhatjdk a tervezett hitel-
t6ke konverziot. Marpedig e blokkoldsra sor keriilt, igy a hitel-t6ke konverziét nem lehetett végrehajtani. Ennek
eredményeként az ajanlattételi eljards lezdrultakor egy olyan nyertes ajanlattevével, amely nem volt képes vevéi
kotelezettségeit teljesiteni, maga a privatizacio is kudarcot vallott.

(227) A Bizottsdg megjegyzi, hogy az Oltchim nehéz és egyenletesen romld pénziigyi helyzete minden hitelezd,
killonosen az AAAS szdmdra ismert volt. Az AAAS-nek tehdt elég ideje volt felkésziilni, bels§ értékeléseket
végezni és 1épéseket tenni koveteléseinek behajtdsira egy djabb, sikertelen privatizdcid esetére 2012 szeptem-
berében. Igy a vizsgdlt 6thénapos idészak 2012 szeptembere és 2013 janudr 31-e kozott elég hossza volt ahhoz,
hogy az AAAS megtegye a sziikséges 1épéseket és megkisérelje koveteléseit behajtani (az 1. tdblazat szerint az
AAAS koveteléseinek 99 %-a fedezetlen kovetelés volt). E tekintetben a Bizottsdg megjegyezte, hogy az olyan
véllalkozdsok, mint az Electrica megtették e 1épéseket, noha nem jdrtak sikerrel.

(228) ElSszor is, az dllami kovetelések behajtdsdra irdnyadd kiilonos jogszabalyok (%) konkrét jogokat biztositanak az
AAAS szdmdra, ideértve azt is, hogy bir6sdgi hatdrozat nélkiil, kozvetleniil végrehajthatja kovetelését. Kiilonosen
az 51/1998. sz. siirgésségi kormdnyrendelet 50. cikkének (1) és (2) bekezdése el6irja, hogy: .(1) az AVAB
(a jelenlegi AAAS) megszervezheti sajdt végrehajtdi testilletét vagy mds végrehajtokat vehet igénybe, hogy kikényszeritsen
végrehajtdsi végzéseket”, és ,(2) [a]z AVAB banki eszkizeinek kapitalizdcidjdra vonatkozé végrehajtdsi eljdrdsokat sajdt
végrehajtdi testiilete vagy mds végrehajtok folytatjdk le.”

(229) Romdnia a Bizottsdg megismételt kérései ellenére sem nydjtott be bizonyitékot, amely igazolta volna, hogy az
AAAS minden intézkedést megprobdlt, amelyet egy magdnhitelez§ észszertien kezdeményezett volna kovetelései
behajtdsa érdekében. Emellett Romdnia azt dllitja, hogy az AAAS-t a privatizdciorol szolé torvény (%) gitolta meg
abban, hogy az Oltchim felé fenndllé tartozdsdnak végrehajtdsat kérje, mivel a torvény el6irja, hogy a kilonos
kozigazgatdsi eljards létrehozdsdnak napjatol az ado- és jarulékhitelezdk (koltségvetési hitelez6k) nem hajthatjak
be koveteléseiket és nem tesznek lépéseket e végrehajtasi intézkedések irdnydban, amig a véllalat privatizdciora
késziil (7). Mindazonéltal, mig ez a helyzet az Oltchimnek biztositott és az dllamnak betudhat szelektiv el6ny

(*) Lasd ebben az értelemben: a Birdsdg 1999. dprilis 29-i itélete, Spanyolorszdg kontra Bizottsdg, C-342/96, ECLI:EU:C:1999:210, 46. pont;
1999. jtnius 29-i itélet, DM Transport, C-256/97, ECLLEU:C:1999:332, 24. pont.

(**) Lasda 29/2002. sz. kormanyrendeletet, az 54/1998. sz. siirgGsségi kormanyrendeletet, és az 51/1998. sz. siirgGsségi kormdanyrendeletet
(amely az dllami vagyon kapitalizdcijat szabdlyozza — 2012-es valtozat).

(*) Lasda137/2002. sz. torvény 16. cikkét.

() Lisda137/2002. sz. torvény 16. cikke (5) bekezdésének c) pontjit, a 2012. szeptemberi dllapot szerint.
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meglétét tdmasztja ald, a fellépés AAAS altali mell6zésére olyan koriilmények kozott kerillt sor, amikor
a Gazdasdgi Minisztérium megmagyardzhatatlan okokb6l az Oltchimet a privatizacios eljards sajitos rendszerében
tartotta, még a 2012 szeptemberében kudarccal végz8dS privatiziciot kovetSen is. Az AAAS megprobélhatta
volna megtdmadni a minisztériumnak ezt a kiilonleges jogdlldst minden ok nélkiil meghosszabbit hatdrozatat.

(230) Masodszor, Romdnia nem adott at semmilyen tanulmanyt, jelentést vagy bels6 dokumentumot, amely igazolta
volna, hogy az AAAS piacgazdasdgi szereplként jart el, amikor tigy hatdrozott, hogy eltekint koveteléseinek
behajtdsdt6l a privatizaci6 2012. szeptemberi sikertelenségét kovetGen. Az AAAS koveteléseinek behajtdsat
értékel, akkoriban rendelkezésre 4ll6 legijabb tanulmdny (a 2011-es Raiffeisen-tanulmdny) szerint az AAAS
a felszdmoldsi forgatokonyvet kovetve koveteléseinek 12 %-dt be tudta volna hajtani. (*%)

(231) Mas hitelezsk, dllami szerveket is ideértve, azonnali lépéseket tettek abban az id@szakban, hogy koveteléseiket
behajtsak. Kiilonosen az Electrica, amely tekintetében a visszafizetési rdta a 2011-es Raiffeisen-tanulmany szerint
ugyanaz volt, mint az AAAS esetében, kezdeményezte a kovetelései végrehajtdsat 2012. november 1-jén, és
sikeresen zdroltatta az Oltchim bankszdmldit. Emellett két nem dllami tulajdond véllalat, a Polcheme S.A. és
a Bulrom Gas, amelyek kovetelései a biztositékkal rendelkezd 21 hitelez8 kozill a 8. és 10. helyet foglaltdk el
a rangsorban 2013-ban, szintén végrehajtasi intézkedéseket kezdeményeztek. Az AAAS volt valéban az Oltchim
legfontosabb hitelezdje, és e pozicidjit megtarthatta volna, hogy jobb targyalasi feltételeket érjen el a kovetelés
behajtdsa tekintetében, de nem igy jart el. Az Oltchim felszdmoldssal valé fenyegetése az AAAS szdmadra
kedvezdsbb feltételeket biztositott volna a kovetelések behajtdsat illetGen.

(232) Romadnia éllitdséval ellentétben a memorandum megkotése nem egyenértékd a tdjékozdddsra irdnyuléd erdfeszité-
sekkel, illetve nem helyettesiti azokat, tekintve, hogy a memorandumban emlitett tigynevezett életképességi elemzést
hirom pénziigyi hitelez6 rendelte meg kés6bb és hasznidlta fel, nem pedig maga az AAAS. Romdnia nem
dokumentdlt ilyen, AAAS dltali bels6 elemzést.

(233) Ebbdl kovetkez8en az AAAS dltalinos magatartisa (annak ellenére, hogy torténetileg ismerte az Oltchim
strukturalis nehézségeit) passziv volt a kovetelései behajtdsara vagy legaldbb jobb hitelezsi pozicié megszerzésére
irdnyul6 eréfeszitések terén, és tigy téint, inkdbb az Oltchim megmentésére és fenntartdsdra torekszik.

(234) A Bizottsdg tehdt tigy véli, hogy ha az AAAS lépéseket tesz, nagyobb esélye lett volna kovetelései behajtdsdra,
tekintettel arra is, hogy az Oltchim felfiiggesztette a termelést, és igy nem volt virhat6, hogy a kozeljovében
miikodési bevételt szerez.

(235) Harmadszor, ahelyett, hogy kovetelései végrehajtdsira torekedne, az AAAS a pénziigy-, a gazdasigi és
a kozlekedési miniszterrel, valamint az Allami Részvételti Ipari Privatizacié Hivataldval egyiitt memorandumot
kezdeményezett (bGvebben ldsd a (31) és a (203) és azt kovet§ preambulumbekezdésekben fent), amelyet
a romdn miniszterelnok 2012. november 13-dn hagyott jovd és az dllam, valamint hét hitelezd irt ald (amelyek
kozil ot allami hitelez6: az AAAS, a Salrom, a CFR Marfd, a CEC Bank, és az akkoriban teljesen dllami
tulajdonban all6 Electrica, kett§ pedig maganhitelez§ volt: a Romdn Kereskedelmi Bank, késébb Erste Bank és
a Transilvania Bank). Romdnia allitdsaval szemben a memorandum nem tekinthetd pari passu tigyletnek, tekintve
az aldirokként szerepl§ dllami hitelez8k és hatdsdgok jelentSs befolydsat. (*°)

(236) Konkrétabban: a tizenkét aldiré félbél tiz az dllamigazgatds része vagy dllami tulajdonban dll ('°°), és mindGssze
ketté magantulajdont pénziigyi intézmény (*'). A memorandumot az dllam (a Pénziigyminisztérium, a Gazdasdgi
Minisztérium, a Kozlekedési és Infrastrukturdlis Minisztérium, az AAAS, és az OPSI) kezdeményezte, és a minisz-
terelnok hagyta jovd. Ezenfelill a magdnhitelezék koveteléseinek szdzalékos ardnya a memorandum aldirdi Gsszes
kovetelésének csak megkozelitGleg 20 %-a volt. Az dllami részvétel nagysdgrendje tekintélyes volt tehdt,
a magdnszereplék beavatkozdsa pedig korldtozott. Végill, az iigyletek feltételei nem hasonléak, mivel
a memorandumot aldiré két magdnhitelez$ koveteléseinek 77 %-dt biztositék fedezte, az allami hitelez6k kovetelé-
seinek pedig dtlagban csak 14 %-4t.

(*®) Lasda 2011. oktdberi Raiffeisen-jelentést.
( ’) Lasd az dllami timogatds fogalmdrol sz616 bizottsdgi kozlemény (2016/C 262/01) 86-88. pontjat.

(1) Hirom minisztérium, az AAAS, az Allami Részvételd Ipari Privatizcié Hivatala, az Electrica, a CER Marf4, a Salrom SA, az Oltchim,
a CEC Bank. Meg kell jegyezni, hogy az Electrica részvényeinek tobbsége csak 2014 jaliusdtél van magdntulajdonban, és az allam
rendelkezik a részvények 48,78 %-dval.

(") A Banca Transilvania SA és a Banca Comerciali Romani (késGbb Erste Bank).
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(237) A memorandum bizonyitja, hogy az dllami hitelez8k mds alternativik megfelel§ értékelése nélkiil egyeztek bele
a behajtdsrol valé lemonddssal jaré forgatokonyvbe. Nevezetesen a memorandum 2.3. pontja megemliti, hogy az
abban részes felek elfogadnak egy intézkedéslistdt, hogy ,torekedjenck [egy] djrainditdsi stratégia végrehajtdsdra az
Eletképességi értékelés pozitiv eredményeire is figyelemmel”. Romdnia nem terjesztette el az életképességi értékelést, de
megemlitette, hogy ezt a tanulmanyt a bankok készittették. Az R/BDO szerint a Transilvania Bank, az Erste Bank
(magdnhitelez8k), valamint a CEC Bank (dllami) rendelte meg a tanulmdnyt az Alvarez&Marsalndl, amelynek
jelentése ,tartalmazta a szerkezetdtalakitdsi intézkedéseket és lehetségesnek itélte az Oltchim tevékenységeinek reorganizdcidjdt
a javasolt intézkedések végrehajtdsdt kovetGen”. A romdn sajt6 (1%) szerint a romdn hat6sdgok igazoltdk, hogy az
Alvarez&Marsalndl a hitelez bankok éltal az Oltchim helyzetének értékelése érdekében megrendelt jelentés
megerdsitette ,a hatdsdgok feltételezéseit, és hogy megmentési tdmogatdst kell adni a javasolt struktira szerint”.

(238) Romdnia nem dokumentilta, hogy ilyen értékelést végrehajtottak volna az AAAS javdra vagy a nevében, ennél is
kevésbé, hogy azt az AAAS ténylegesen haszndlta volna. Romdnia azt sem bizonyitotta, hogy az AAAS
ténylegesen haszndlta az Alvarez&Marsal jelentését, rdaddsul, mivel a fenti (237) preambulumbekezdésben
emlitett nyilvdnos forrdsokbdl kitdinik, a jelentés csak a timogatdsnytijtas sziikségességét erdsitette meg, és ez nem
feltétlenil jelenti a reorganizdci6 hosszi tavi életképességének megerdsitését.

(239) E tekintetben a Bizottsdg megismétli a fenti (22) preambulumbekezdésnek megfelelSen, hogy a tartozdsatalakitdst
(igy az AAAS dltal az Oltchim javdra torténé tartozdsleirdst) kovetd teljeskorti privatizdciéval kapcsolatos
kovetkeztetése szerint nincs sz6 elényrdl, ha ,[...]Ja vdllalatot a tartozdsdtalakitdst kovetGen rovid idén beliil privati-
zdljdk”. A memorandum megerdsiti az AAAS azon szdndékat, hogy meghosszabbitsa a kovetelések behajtdsanak
mell6zésével és tovabbi tartozdsok felhalmozasaval jellemzett dllapotot.

(240) Romadnia azt is allitja, hogy az AAAS elemezte az Oltchim szdmldi zaroldsa kérelmezésének lehet8ségét, de azért
nem tudott igy eljarni, mert mds hitelez6k mdr zdroltdk az Oltchim szdmldit. Romdnia azonban nem szolgaltatott
bizonyitékot ezen allitdsdnak aldtdmasztdsdra. Akdrhogy is, az AAAS nem 1gy jrt el, mint egy koriiltekint§
magénhitelez6, mivel nem tett lépéseket a kovetelései védelme érdekében. Ha az AAAS kordbban beavatkozott
volna a folyamatba, nem fosztotta volna meg magat attdl a lehetGségtdl, hogy elsSként zdroltassa az Oltchim
szdmldit (azaz mds hitelez8k el6tt, mint az Electrica 2012 novemberében), vagy zdlogjogot jegyeztessen be
ingatlanokra (mint tette azt a Salrom).

(241) Romadnia azt allitja, hogy ha az AAAS a koveteléseinek végrehajtdsat kérte volna, az Oltchimnek meg kellett volna
inditania a fizetésképtelenségi eljdrast. A Bizottsdg tgy véli, hogy a fizetésképtelenség kivéltasival valé puszta
fenyegetés tobb eszkozt adott volna az AAAS szdmdra az Oltchim felett, hogy koveteléseit behajthassa. Az AAAS
még az édltala kezdeményezett fizetésképtelenségi forgatokonyv esetén is tényleges jogkort szerezhetett volna arra,
hogy az Oltchim reorganizicidjit javasolja és képes legyen maximalizdlni kovetelései behajtdsat, kiilonosen
a csomagban torténd értékesités révén (ldsd a (265) preambulumbekezdést). E lehetéség jelentGsen véltoztatott
volna az AAAS pozicidjan.

(242) Az AAAS felszamolds és reorganizacios terv kozotti valasztdsa pontosan a hitelez6i kozgyiilés éltali 2015.
marciusi szavazds idején volt korlatozott a kordbbi tétlenségének eredményeként. Ennek megfelelGen, ha az AAAS
koriiltekint8 hitelez6ként jart volna el, kihasznalta volna a fizetésképtelenségi torvény rendelkezéseit, amely
szerint a kovetelések tobb mint 20 %-dval rendelkez8 barmely hitelezd javaslatot tehet reorganizacids tervre (1%°).
Ezzel az AAAS olyan intézkedést hozott volna, amely lehet6vé tette volna szdmdra, hogy masfajta reorganizacids
terv (csomagban torténé értékesités), egy bevételmaximalizdldsra torekvs forgatdkonyv (b&vebben a (265)
preambulumbekezdésben) mellett dontson, amelyre 2012 szeptemberétdl kellett volna sort keriteni, kozvetleniil
a sikertelen privatizdci6 utdn.

(243) A fenti megfontoldsok alapjan a Bizottsdg ugy véli, hogy az 1. intézkedés szelektiv elényt nyujt az Oltchim
szdmadra a végrehajtds mell6zése révén, és — az Oltchimmel szembeni egyre novekvg koveteléseknek megfelelGen,
amelyek 152 milli6 RON-t (33 millié EUR) (") tettek ki 2012 szeptembere és 2013 janudrja kozott — az AAAS
koveteléseinek végrehajtdsa irdnti igény elhalasztdsdhoz kapcsolodd idGérték az Oltchimnek valé nagyobb
kitettséget jelent.

(12 Lasd a Criterii Nationale 2013. december 23-i cikkét Combinatul Oltchim in agonie. Pagini pentru o istorie neagrd cimen, elérhetd itt:
http://www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra

(1) A fizetésképtelenségi torvény 33. cikkének (4) bekezdése.

(1) Az AAAS kovetelései kozotti killonbség az 1. intézkedés vizsgalati iddszakdnak végén (1 201 millié RON) és kezdetekor (1 049 millid
RON).
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6.1.2.2. 2. intézkedés: CET Govora és Salrom - tdmogatds az Oltchim mitveleteihez ki nem
fizetett folyamatos elldtds formdjdban 2012 szeptemberétdl

(244) A fent kifejtettek szerint (ldsd a (29) preambulumbekezdést) az Oltchim djra tudta inditani termelését 2012-ben,
a CET Govora és a Salrom azon dontésének koszonhetSen, hogy tovébbra is ellatjdk az Oltchimet, annak ellenére,
hogy az nem fizeti meg fennall6 tartozdsait.

(245) A Bizottsdg kétségeit fejezte ki az irdnt, hogy egy piacgazdasigi szereplS ugyanigy dontott volna-e, mint a két
allami tulajdont villalat, tekintettel az Oltchim gazdasdgi nehézségeire.

(246) A vizsgalati szakaszban Romdnia elfogadhaté érveket kozolt egyfell a Salrom és a CET Govora, madsfeld] az
Oltchim kozotti kolesonos technoldgiai fiiggdségrdl. Ezeket az aldbb Osszefoglalt érveket olyan harmadik
személyek is tdmogattdk, mint az Oltchim és a CET Govora birdsagi cs6édgondnokai.

a) A valceai ipari telephely négy nagy szereplének ad otthont; ezek: az Oltchim, a CET Govora, az Uzinele

Sodice Govora és a Salrom. Tevékenységiik technoldgiailag egymadstdl fiigg, mivel mindegyikdjitk egyidejtileg
beszallit6 és a mdsik koziizemi tigyfele.

b) A Salrom séoldatot és mészkovet széllit be az Oltchimnek, az Oltchim pedig ipari vizzel latja el a Salromot,
amelyre a s6 dgyazatban torténd felolddsdhoz van szitkség. A Salrom emellett az Uzinele Sodice Govordnak
szdllit be séoldatot. A s6- és az ipariviz-beszdllitds a Salrom és az Oltchim kozott a két beszllitot/vevét
osszekotd csGvezetékeken keresztiil valosul meg.

¢) A CET Govora villamos energidt és g6zt szdllit be az Oltchimnek, és a gyartdsi eljarashoz sziikséges nyersvizet
kapja meg tdle. Az Uzinele Sodice Govora szintén a CET Govora iigyfele a villamos energia és a g6z
tekintetében, és g6zt szdllit be Rdmnicu Valcea onkormdnyzatnak is a vdros tavfiitésének biztositdsara. Az
Uzinele Sodice Govora és az Oltchim fogoly vevék a CET Govora dltal beszéllitott g6z és a Salrom éltal
beszallitott s6 tekintetében. Masfeldl, a CET Govordnak miikodéséhez szitksége van az Oltchim ipariviz-beszal-
litdsdra (1%).

(247) Ami a Salromot illeti, Romdnia azt allitja, hogy a vallalat olyan helyzetbe keriilt, hogy valasztania kellett az tizleti
tevékenységének fenntartdsa vagy annak megsziintetése kozott, mivel nem dllnak rendelkezésére az Oltchim dltal
a részére beszéllitott koziizemi szolgéltatdsok. Az Oltchim elttinése a Salrom madsik iigyfele az Uzinele Sodice
Govora elttinését is eredményezte volna, ami negativ kovetkezménnyel jirt volna a CET Govordra nézve.

(248) Ami a CET Govorat illeti, Romdnia azt dllitjia, hogy gyakorlatilag nem tudtdk helyettesiteni az Oltchim CET
Govoratdl valé iparigéz-beszerzését. Ha a CET Govora ledllitotta volna a gézbeszallitdst két fogoly tigyfele részére
(tekintve, hogy a g6z a villamosenergia-termelés mellékterméke), az egyediili alternativa e g8z teljes elvesztése lett
volna a légkorbe engedésén keresztiil. Ekként Romdnia tgy érvel, hogy gazdasdgi szempontb6l a CET Govora
helyzetében 1évS barmely tizemeltetd azt a lehetdséget valasztotta volna, hogy a g6zt kovetelésre valtsa, ahelyett,
hogy a légkorbe engedné, amely esetben az teljesen elvesztené értékét.

(249) A kolcsonos technoldgiai fiiggdség mellett Romdnia azzal is érvelt, hogy indokolt és a piacgazdasdgi szerepld
elvének megfelel a CET Govora és a Salrom azon dontése, hogy tovdbbra is elldtjdk az Oltchimet, amig mindkét
véllalat biztositékkal fedezi az Gjonnan (azaz 2012 szeptembere utdn) létrejott tartozast.

(250) Romadnia tovabba kifejti, hogy a CET Govora és a Salrom azon dontése, hogy leszdllitjdk az Oltchim tevékeny-
ségének Ujrainditisdhoz sziikséges nyersanyagot, hasonléak a maginvéllalatok, koztiikk a Bulrom Gas Impex, az
SC Arelco Power, a Ciech Chemical Group, a Tricon, az Alum, az MFC Commodities és a Chemimplex
dontéseihez. E dontések alapjat annak valdszintisége képezhette, hogy nagyobb Osszegii tartozdst tudnak
behajtani a tevékenység Gjrainditdsa, az iizlet életképességének helyredllisa és az azt kovetd sikeres értékesités
esetén.

(1%) HihetSnek tiinik, hogy a CET Govora nem tudta volna viselni az ipariviz-beszéllitisa diverzifikdldsanak koltségeit, és hogy e munka
észszer( id6n beliil nem lett volna lehetséges.
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(251)

(252)

(253)

(254)

Elvben, tekintettel az egyfelsl a Salrom és a CET Govora, mdsfel6l az Oltchim kozott meglévé kolesonos
technoldgiai figg6ségre, a Bizottsdg nem vitatja Romdnia érveinek elfogadhatdsagat.

Mindazonaltal, a Bizottsdg nem tudja elfogadni Romdnia azon dallaspontjit, amely szerint a CET Govora
magatartdsa megfelel a piacgazdasagi szerepld elvének. Ezt az aldbbiak részletesen ismertetik.

Amint az aldbbi 7. tabldzatbdl kideriil, 2012 oktbbere és 2013 janudrja kozott a Salrom Oltchimmel szembeni
kovetelései 15 milli6 RON-nal (megkozelit6leg 3 milli6 EUR) novekedtek. Ugyanakkor, az aldbbi 8. tabldzatbdl az
is kittinik, hogy a CET Govora Oltchimmel szembeni kovetelései is emelkedtek, 52 milli6 RON-nal (megkoze-
lit6leg 12 millié EUR), amelybsl 27 milli6 RON (koriilbeliil 6 milli6 EUR) késedelmes fizetésre megdllapitott
kotbér.

A Romdnia 4ltal dtadott legutobbi informécio szerint a 2012 szeptembere és 2013 janudrja kozotti idészakban
a CET Govora gdzzal és g6zzel ltta el az Oltchimet, megkozelit6leg 50 milli6 RON értékben, mig az Oltchimt6l
ugyanezen az idGszakban kézhez vett kifizetések értéke mindossze nagyjabdl 8 milli6 RON volt. (1) Mig egyfeld]
Romdnia azt éllitja, hogy a 27 milli6 RON kotbér egy magasabb tartozdsnak felel meg, amelyet egy hosszabb
idgszakban, 2008 februdrjatél 2012 decemberéig halmoztak fel, mdsfel6l Romdnia nem adott meg pontos
szdmadatokat a 2012 szeptemberétl 2013 janudrjdig tartd értékelt idészakban felhalmozott tartozdsoknak
megfelel§ pontos kotbért illetGen (?7).

7. tdbldzat

Az Oltchim Salrom felé fennill6 kotelezettségeinek alakuldsa

2019.7.5.

Osszes tartozds Ebbél:
Leiras
RON-ban Termékbeszallitds Kotbér
I. Tartozds 2012. oktdber 24-én 15 729 325,14 | 15 383 302,06 346 050,08

II. Tartozds 2013. janudr 30-an

30 860 560,64

17 262 141,93

13 598 418,71

III. Kiilonbség (II-I)

15 131 235,55

1 878 839,87

13 252 368,63

Forrds: Az R[BDO eljards meginditasardl sz6l6 hatdrozattal kapcsolatos észrevételei, 34. oldal

8. tdbldzat

Az Oltchim CET Govora felé fenndllé kotelezettségeinek alakuldsa

Osszes tartozds Ebbl:
Leirds
RON-ban Villamos energia G6z Kotbér

I. Tartozds 2012. oktdber 24-én

84 543 999,44

1181 003,76

83 362 995,68

II. Tartozas 2013. janudr 30-dn

136 899 918,98

22 530 599,80

86 958 973,79

27 410 345,39

III. Az idGszakban felmeriil§
kiilonbség (I1-])

52 355 919,54

21 349 596,04

3 595 978,11

27 410 345,39

Forrds: Az R[BDO eljards meginditdsardl sz6l6 hatdrozattal kapcsolatos észrevételei, 33. oldal

(1) Romdnia 2018. mdjus 16-i vlasza, R15 és azt kovetd pontok.
(") Romdnia 2018. mdjus 16-i vdlasza, R14 és azt kovetd pontok.
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(255) Akdrhogy is, az osszegytijtott informdacié alapjan a Bizottsdg azt dllapitja meg, hogy a Salrom és a CET Govora
alapvetGen eltéré megkozelitést alkalmaztak az Oltchimre.

(256) Ami a Salromot illeti, a Bizottsdg megjegyzi, hogy a véllalat csak azutdn dontott az Oltchim elldtdsdnak folytatdsa
mellett (hogy az djra tudja inditani tevékenységét 2012 oktdberében), miutdn biztositotta, hogy az elldtdsért
el6zetesen fizetnek. Rdadasul, a s6oldat-beszallitas tjrakezdéséért és a tartozas megfizetésével kapcsolatos kedvez-
ményért cserébe a Salrom ingatlanbiztositékot irt el§ feltételként, amelyet az igazgatGtandcs és ezt kovetGen
a részvényesek 2012. november 6-i rendkiviili kozgytilése is ténylegesen jovahagyott.

(257) Ami a CET Govorat illeti, a Bizottsdg megjegyzi, hogy a Salrom helyzetével ellentétben a véllalat nem irta el§
a szallitds Gjrakezdésének feltételeként az el6zetes fizetést, és nem kototte ki feltételiil az ingatlanbiztositékot az
Oltchim vele szemben fenndllé korabbi tartozdsai tekintetében.

(258) Az Euroinsol (a CET Govora bir6sigi cs6dgondnoka) jelentése szerint a CET Govora vezet§sége jovahagyta az
Oltchimhez hasonl6 tgyfelekkel fenntartott kereskedelmi kapcsolatok folytatdsdt, és engedményeket tett vagy
biztositotta a részletfizetés lehetGségét: ebbdl kovetkezden a CET Govordnak az Oltchimmel szembeni, a fizetés-
képtelenségi eljdrds meginduldsakor fenndllé6 136 millié RON kovetelése tovabbi 44 milli6 RON-nal novekedett,
amelyet kovetelésként jegyeztek be a fizetésképtelenségi eljdrdsban (2013. janudr 1-je és 2016. janius 30-a
kozott).

(259) Emellett a CET Govora birésigi cs6dgondnokanak jelentésébsl az olvashaté ki, hogy 2008. janudr 1. és
2016. janius 30. kozott a véllalat folyamatosan a termelési koltségektdl joval elmaradd drakon latta el villamos
energidval és ipari g6zzel az Oltchimet, (ezzel 103,3 millié RON, azaz 23,9 millié EUR veszteséget konyvelhetett
el). A jelentés tulajdonképpen megallapitja, hogy az Oltchimmel kotott ilyen beszallitdsi szerz8dések jelentik az
egyik f6 okat annak, hogy a CET Govora maga is fizetésképtelenné vélt. Az Oltchimnek eladott koziizemi szolgdl-
tatdsok alddrazdsdnak koszonhetd dltaldnos veszteség 91 millié EUR-t tett ki, mivel az Oltchim a beszerzési
koltség mindossze 60 %-at fizette meg.

(260) Ezenfelul, azt, hogy a CET Govora tovabbra is elldssa az Oltchimet az Oltchimmel szemben fennallé kovetelé-
seinek védelmére irdnyuld tdrgyaldsok és intézkedések barmely kisérlete nélkiil ('°) a Valcea Megyei Tandcs (%)
dontotte el, olyan kozpolitikai megfontoldsok alapjn, amelyet egy piacgazdasagi szerepld nem tartott volna szem
el6tt (). Akdrhogy is, e megyei tandcsi hatdrozatok eredményeként a CET Govora fizetésképtelenné valt, amint
azt a CET Govora csédgondnoka leirta. Ez amellett sz0l, hogy e hatdrozatok nem feleltek meg a piacgazdasagi
szerepld elvének.

(261) A PCC dltal a (133) preambulumbekezdésben idézettek szerint a CET Govora bir6sdgi cs6dgondnoka megjegyzi
azt is, hogy ,a CET Govora dltali villamosenergia-elldtdsra irdnyuld dontés gazdasdgilag nem volt logikus és politikai
indokok hiizédtak mogotte, ezzel kivdlo példdja az adds igazgatdsdba vald politikai beavatkozdsnak”. Ugyanez
a cs6dgondnok kimondta (") azt is, hogy ,Tobb mint tiz éven dt az Oltchim a CET-b6l élt. Egy elefdnt nem lakik jol
egy bolhdval. Elég legyen annyi, hogy 136 milliét [RON-t] vesztett a reorganizdcids tervvel. Ez azt jelenti, hogy megkoze-
litéleg 35 millio EUR-t fordithattunk volna olyan gépek, Iétesitmények és berendezések korszertisitésére, amelyek dtlagos
élettartama tobb mint 30 év, és amelyek mdr tiil vannak optimdlis teljesitményciklusukon.”

(%) A CET Govora csddgondnoka azt is hangsilyozta, hogy ,a CET Govora volt az egyetlen vallalat, amely villamos energidval és
technoldgiai g6zzel latta el az Oltchimet, igy nem csak a vissza nem fizetés kockdzatdt vallalta fel, hanem azt a nagyobb veszélyt is,
hogy maga is fizetésképtelenné vilik [...] [a CET Govora] vezetSsége nem hozott hatdrozott intézkedéseket a kovetelések behajtdsara,
vagy megel6z6 intézkedéseket, mint példdul [....] a késedelembe esett ad6sok figyelmeztetése a g6z- és villamosenergia-elldtds racionali-
zdlasdnak vagy akdr teljes felfuiggesztésének kockazatdra [...], vagy végsd soron barmely megfelel§ intézkedést arra az esetre, ha arra
utalnak a jelek, hogy e kovetelésektdl elesnek: ilyenek a beszéllitasi feltételek és drak djratdrgyaldsa és a beszdllitds attdl a feltételtd]
figg6vé tétele, hogy megfizetik a fennll6 tartozdst”.

(") 2012. augusztus 31-i 27. sz. hatdrozat, 2012. oktéber 31-i 58. sz. hatdrozat, 2012. november 16-i 61. sz. hatdrozat,

2012. december 28-i 86. sz. hatdrozat.

Példdul a 2012. december 24-i 15976. sz. magyarazo feljegyzések, amelyek kifejtik a Valcea Megyei Tandcs 2012. december 28-i 86.

sz. hatdrozatdnak okait, egyértelmden kinyilvanitjdk a Valcea Megyei Tandcs torekvéseit, azaz, hogy megmentsék a megye és végsé

soron a régié gazdasdgdt is, azzal, hogy jovdhagyjdk a CET Govora dltali villamosenergia- és g6zelldtds folytatdsit a vegyipari
platformon miikod6 tizemek szdmara, jollehet ezek nem fizették meg a CET Govora felé fenndll6 tartozdsaikat (annak ellenére, hogy
ezt vallaltdk, amint az Oltchim djrakezdi tevékenységét). Ugyanezek a magyardzé feljegyzések megindokoljadk a CET Govora

Oltchimmel szembeni koveteléseinek a Complexul Energetic Oltenidra torténs engedményezését, amelynek célja a munkahelyek

védelme, az Oltchim és mds érintett piaci szerepl6k szokdsos mitkodésének biztositdsa, valamint a lakossdg héenergidval valé ellatdsa

volt. Mindezek az okok olyan indokok, amelyeket egy piacgazdasdgi szerepld figyelmen kiviil hagyott volna egy tigylettel kapcsolatos
dontésekor http:[/[www.cjvalcea.rofimages/sedinte/2012/12-28 /ordinea/pctl .pdf

Lasd az ujsdgcikket, elérhetd itt http:/[ziaruldevalcea.ro/2016/07/01 /remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-oltchimul-a-obtinut-

tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur/
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http://www.cjvalcea.ro/images/sedinte/2012/12-28/ordinea/pct1.pdf
http://ziaruldevalcea.ro/2016/07/01/remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-oltchimul-a-obtinut-tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur/
http://ziaruldevalcea.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) A CET Govora cs6édgondnoka azt is hangstlyozta, hogy ,a CET Govora mindig tdmogatta az Oltchim SA termelését
azzal, hogy koziizemi szolgdltatdsokat (technoldgiai g6z és villamos energia) nytjtott, joval az elddllitdsi koltségek alatt [...]
a CET Govora volt az egyetlen vdllalat, amely villamos energidval és technoldgiai gézzel ldtta el az Oltchimet, igy nem csak
a vissza nem fizetés kockdzatdt vdllalta fel, hanem azt a nagyobb veszélyt is, hogy maga is fizetésképtelenné vdlik [...]
[a CET Govora] vezetGsége nem hozott hatdrozott intézkedéseket a kovetelések behajtdsdra, vagy megel6zd intézkedéseket,
mint példdul [...] a késedelembe esett addsok figyelmeztetése a gdz- és villamosenergia-elldtds racionalizdldsdnak vagy akdr
teljes felfliggesztésének kockdzatdra [...], vagy végsG soron bdrmely megfeleld intézkedést arra az esetre, ha arra utalnak
a jelek, hogy e kovetelésektdl elesnek: ilyenek a beszdllitdsi feltételek és drak vjratdrgyaldsa és a beszdllitds attdl a feltételtdl
fliggdvé tétele, hogy megfizetik a fenndllo tartozdst”. Ezenfeliil olyan sajdtos helyzetet is megfigyelhettiink, hogy az Alpha
Bank Oltchimmel szembeni, 2,5 millic RON dsszegii kovetelését névértéken vették dt, jollehet a reorganizdcids terv annak
mindossze 70 %-os megfizetésérdl rendelkezett. [...] EbbGl kovetkezGen az Oltchim fizetésképtelensége a CET Govora fizetés-
képtelenségéhez vezetd okok egyike |[...] Tekintettel arra, hogy nagyon csekély (gyakorlatilag semmi) az esélye annak, hogy az
Oltchimet a reorganizdcids tervben megadott 306 millio EUR eladdsi dron privatizdljdk, valamint tekintettel a CET Govora
koveteléseinek az Oltchim mérlegébe felvett 30 %-dra, ez az Gsszeg szintén veszteséget jelentett a vdllalat szdmdra”. EttSl
eltekintve, amint azt a korabeli romdn sajté hangsilyozta ('?), tobb nyilatkozat megjelolte az Oltchim felé
torténs  beszdllitds djrainditdisa mogott hazddd valddi  okokat, nevezetesen, hogy elkeriiljék mintegy
2 300 munkavdllal6 elbocsatasit, figyelemmel a régiéban ennek hatdsdra jelentkezd tdrsadalmi katasztrofara.
Ezek egyike sem a piacgazdasagi szerepld elvének megfelel§ indok rendes piaci viszonyok kozott.

(263) EDbbAI kovetkezden a Bizottsdg ugy véli, hogy a 2. intézkedés szelektiv el6nyhoz juttatja az Oltchimet a CET
Govora tekintetében, de a Salromot illetSen nem. Az a visszafizetendd eldny, amelyet a CET Govora nyijtott
az Oltchim szdmdra, azéltal, hogy koveteléseit nem megfelelGen védte (azaz nem fogalmazta meg el6feltételként
a régi kovetelések megfizetését, vagy nem kért ingatlanbiztositékot a kordbbi tartozdsokra, amint tette azt
a Salrom, és nem tette fiigg6vé a szdllitds Gjrainditdsit elSlegfizetéstSl), annak a kotbérnek az Gsszege, amely
a CET Govora Oltchimmel szemben fennall6 kovetelései végrehajtdsa mellgzésének idGértékét jeleniti meg, amely
mell6zésrél akkor dontott, amikor az Oltchim elldtdsat folytatta 2012 szeptembere és 2013 janudrja kozott.
Amint a fenti (253) és (254) preambulumbekezdésben mar kifejtésre keriilt, az R/BDO dltal dtadott informdcid
szerint e kotbér megkozelitSleg 27 milli6 RON-t (nagyjabol 6 milli6 EUR) tett ki. A Romdnia dltal késébb
benytjtott szdmadatok azonban nem voltak meggy6z8ek az értékelt id@szaknak megfelel6 pontos Osszeget
illetGen.

6.1.2.3. 3. intézkedés: AAAS és dllami tulajdont vdllalatok (killondsen az Electrica, a Salrom,
a CET Govora, a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg) — a tartozds 2015-6s elengedése a reorgani-
zacids terv szerint

A) A reorganiziciés terv és a felszimoldsi forgatokonyv AAAS és dllami tulajdond villalatok dltali
osszehasonlitisa hibds volt, és olyan téves megfontolisokon alapult, amelyet egy piacgazdasigi
szerepld nem vett volna figyelembe

(264) Az (51)—(73) preambulumbekezdésben kifejtettek szerint a birdsdg dltal kijeldlt cs6dgondnokok éltal készitett
terv, amelyet 2015. mdrcius 9-én vitattak meg, és amelyet az Oltchim hitelez6i jévahagytak, teljes vagy jelentGs
tartozdselengedést tartalmazott az Oltchim hitelez6i részérdl, mivel az Oltchim SPV varhaté eladési dra nem volt
elegendd az Oltchim SA teljes tartozdsanak fedezésére.

(265) Mindenekel6tt, azzal, hogy ténylegesen ('’) egy egységként torténd értékesitést részesitett elényben, és
hogy ezt a forgatékonyvet csak az Oltchim teljes felszimoldsdval vetette 6ssze, az AAAS nem gy jart el,
mint egy piacgazdasigi szerepl8. A romdn jog (1'%) szerint az AAAS-nek volt jogi lehetSsége arra, hogy sajdt
reorganizacios tervvel alljon el§, mivel az AAAS (egyenként, és mds dllami vallalatokkal egyiitt is) az Oltchim felé
fennallo kovetelések tobb mint 20 %-dval rendelkezett; egy piacgazdasdgi szerepl$ torekedett volna kovetelései
behajtdsinak maximalizdldsdra. Ebben a helyzetben egy piacgazdasdgi szerepld értékelte volna a funkcionalis
eszkdzcsomagonkénti értékesités alternativajat, és amellett dontott volna. Ez a harmadik alternativa nagyobb
esélyt kindlt a sikerre a tervnél, kilonos tekintettel az Oltchim privatizdcidjdra irdnyuld hat sikertelen kisérletre
(2001-ben, 2003-ban, 2006-ban, 2007-ben, 2008-ban és 2012-ben), amely privatizacié hasonlé volt a reorgani-
zdciés tervben eldirt, az Oltchim SPV értékesitésén keresztiil megvaldsitandd, egységként torténd értékesités
kisérletéhez: a javasolt reorganizacios terv szerint az eszkozoket, munkavallalokat és szerzdéseket a céltdrsasdgra
ruhdzzdk, igy az hasonlé volt a kordbbi kisérletekhez.

("'?) Lasd a PCC 2016. szeptember 2-i beadvdnyanak 18. és 19. mellékletét.

(") A 35. ldbjegyzet szerint az Oltchim SPV megkaphatta volna vagy a valceai platform, vagy a bradui telephely eszkozeit. Tekintettel
a Bradura régota jellemz$ veszteséges tevékenységre, egyetlen vevs sem vdsdrolta volna azt fel kiilon egyébként sem (kivéve
felszdmolasi eljdrasban). Rdaddsul nem tervezték a két telephelyet killonbozd csomagokban megosztani. Igy a céltdrsasiggal
kapcsolatos forgatokonyv a legnagyobb valdszintiség szerint ténylegesen egységként torténd értékesitést eredményezett volna, ha
egyaltaldn sikerrel jar.

(%) A fizetésképtelensegi torvény 33. cikkének (4) bekezdése és 94. cikke (1) bekezdésének c) pontja.
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(266) Ezen alternativa révén a hitelez8k vdrhatéan nagyobb osszegeket tudtak volna behajtani, mivel tobb ajanlati
kombinécié éllt volna rendelkezésre anélkiil, hogy egyetlen vevét vetnének el és kizarnak annak lehetdségét, hogy
az Oltchim részeit egyidejtleg adjik el darabonként e folyamat soran, az értékesitésre felkindlt csomagok irdnt az
ajanlattevék dltal az eljards korai szakaszdban kifejezett érdeklGdés fiiggvényében. Igy az eszkozcsomagokban
torténd értékesités nyilt és atldthatd értékesitési folyamatdtdl varhaté dr csak magasabb lehetett volna, mint

egyfel6l a reorganizdciés tervben eldirt egyetlen egységben torténd privatizdciobdl szarmazd, nagymértékben
bizonytalan bevételek, és mésfeldl a felszamoldsb6l szarmazé bevételek.

(267) Mdsodszor, a felszdmolasi forgatokonyv és (az eszkdzcsomagonkénti értékesités nyilt és dtldthaté folyamatdt
kizdr6) reorganizacios terv R/BDO dltal végzett és a hitelezSk dltal alapul vett, tévesen korldtozott dsszehasonli-
tasdra Osszpontositva, az osszehasonlitds hibés volt, mivel:

a) a reorganizdcids tervbdl szdrmazé bevételeket a tervet jovahagy6 hitelez8k talbecsiilték, és a felszdmoldsi
eljards kimenetele is sokkal biztosabb volt, mint a terv varhat6 kimenetele, és

b) ezzel szemben a felszdmoldsbol szdrmazo bevételeket hibdsan értékelték.

(268) Ami a reorganizdcios terv érdemeit illeti, azt a tervet jovdhagyo hitelez8k talbecsiilték a kovetkezdk miatt:

27,

a) A tervben el6irt sikeres értékesités valdsziniitlen volt, tekintettel az Oltchim szdmos kordbbi sikertelen privati-
zdcibjara. Amikor a tervre javaslatot tettek és azt elfogadtik, nem volt befektetS és nem allt rendelkezésre
megbizhat6 informdcié az elérhet6 arrdl, annak ellenére sem, hogy az ajanlattételi hatdrid6t tobbszor is
meghosszabbitottdk 2014. janudr 31. és december 12. kozott.

b) Romdnia vitatja a PCC azon meglatdsat, miszerint az Oltchim pénziigyi helyzete ,elmarad az elfogadhat
szinttdl [...], és tovdbbra is veszteséges”, és hangsilyozza, hogy az Oltchimet Délkelet-Eurdpa legjovedel-
mez6bb villalatainak 100-as listdjdn a 63. helyre soroltdk ((156) preambulumbekezdés). Egyfeldl, ez
a teljesitmény a szavazds idején nem ismert utdlagos észrevétel, és ekként nem meggy6z8 az intézkedés
értékelése szempontjdbdl ('), és masfeldl, e teljesitmény pusztin a jelentds tartozdsleirdsok rendkiviili,
egyszeri hatdsa, amint azt maga a jelentés is kifejti: ,a vdllalati teljesitmény tendencidit elemezve kiemeljitk az
Oltchimet, amely a jovedelmezdségi és bevételnovelési listak élére dllt, koszonhetden mintegy félmillidrd eurds ellent-
monddsos dllami tartozdsleirdsnak, amelyet az Eurdpai Bizottsdg jelenleg is vizsgdl, mint lehetséges jogellenes dllami
tdmogatdst. Az a 1épés, amellyel az iizemet vonzévd kivdntdk tenni a magdnbefekteték szdmdra, a vdllalat tartozdsait
bevételekre vdltotta dt, aminek révén a vdllalat 507 millio eurds nyereséget konyvelhetett el 2015-re, 73 %-o0s megtériilést
és a bevétel 697 millié eurdra torténd, kizel dtszords novekedését.”

¢) Egy névtelen fél beadvinya (ldsd a 3.2.3. pontot) szintén aldtimasztja, hogy a potencidlis befektet6k nem
érdekl6dtek egy olyan véllalat irdnt, mint az Oltchim, amelyet jelentds miikodési nehézségek jellemeztek,
amelyek kovetkeztében a jovedelmezdség szintje messze elmaradt attdl, amely a véllalkozds hosszii tavii
fenntarthatdsdgat biztositand.

d) Emellett az allami hitelez6knek mérlegelniiik kellett volna a kovetkezdket: i. a reorganizdcids szakasz
rendkiviil hosszi id6tartama (a fizetésképtelenség kezdetétdl szdmitva hat év), amely a legnagyobb
val6szintiség szerint az Oltchim drdnak csokkenéséhez vezet, és ii. az Oltchim dltal ebben az id@szakban
felhalmozott, a fizetésképtelenség eldtti tartozdsokhoz képest els6bbségi stdtusszal rendelkezd 1j tartozdsok
felhalmozdsa, amely jelentGsen csokkentette a terv szerint vdrhaté behajthatdsdgot: a folyé tartozdsok
oOsszegétSl valo eltérés kockazata sokkal korldtozottabb volt felszdmolds esetén, amely rovidebb ideig tart.
Tekintettel az Oltchim gyenge pénziigyi teljesitményére, ez a kockdzat valds volt, Romdnia azon éllitdsa
ellenére, hogy az Oltchim pozitiv EBITDA-t generalt (ldsd a (165) preambulumbekezdést).

e) Az R/BDO pontositotta, hogy téves volt az Oltchim SPV részvényeinek a 2013-as Winterhilljelentésben
emlitett 306 milli6 EUR dra, de azt a hitelez6k 2014. december 4-i iilésére tekintettel 294 milli6 EUR-ra
korrigéltdk. Ez a becslés még igy is messze meghaladja a 2011-es Raiffeisen-tanulmdny szerinti konyv szerinti
értéket (28 milli6 EUR és 97 millié EUR kozott), mig ekdzben az Oltchim felfiiggesztette a termelést, amely
helyzetet az Oltchim kisebbségi részvényese, a szintén a vegyiparban tevékenyked$ PCC is tdmogatott.

("*) A Birdsdg C-124/10. P. sz., Bizottsdg kontra EDF iigyben 2012. jinius 5-én hozott itéletének (ECLLEU:C:2012:318) 85. pontja szerint:
Laz emlitett el6ny nytjtdsa utdn lefolytatott gazdasdgi értékelések, az érintett tagdllam dltal végrehajtott befektetés tényleges jovedelmezdségének
visszamendleges megdllapitdsa, vagy a ténylegesen lefolytatott eljdrds megvdlasztdsdnak utdlagos igazoldsai nem lehetnek elegenddek”.
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f) A (141) preambulumbekezdésben kifejtettek szerint az Oltchim kisebbségi részvényese, a PCC megrendelt egy
jelentést az Oltchim pénziigyi helyzetérdl a [...] részére. Ez a 2016. augusztusi jelentés egy fiiggetlen,
akkreditalt értékel tanulmdnydn alapul, aki felmérte az Oltchim tdrgyi eszkozeinek értékét az R/BDO reorga-
nizdcios tervrdl készilt jelentése szerinti A. és B. forgatékonyv elemzése alapjan. Ez a tanulmdny a diszkontalt
cash flow (DCF) mé6dszer alkalmazta, hogy kiszdmitsa az Oltchim eszkozeinek értékét a reorganizdcids tervvel
osszefiiggésben. Romdnia vitatta ezt a megkozelitést, és a (157) preambulumbekezdésben azt dllitotta, hogy
a DCF-mdédszert csak a vallalat értékének megéllapitdsdra lehetne haszndlni; Romadnia ezt az dllitdsat a Harvard
és a Stern Egyetem anyagaira hivatkozva tdmasztotta ald. Ugyanakkor, mig ezek az anyagok valoban azt az
elgondoldst kozvetitik, hogy a DCF-mddszer hasznos eszkoz egy véllalat értékének megdllapitdsdhoz, nem
emlitik, hogy az eszk6zok valos értékét ne lehetne szintén a DCF-médszerrel megbecsiilni. Rdaddsul a Stern
Egyetemtdl szdrmazé referenciaanyagok, amelyekre Romdnia hivatkozott, a DCF-mddszert az egyik olyan
modszerként azonositjdk, amely megfelel§ az eszkozok valds értékének becslésére ('1°). Ezért ez a szavazds
végén rendelkezésre dll6 adatokkal készitett tanulmédny érvényes modszert alkalmaz, amely azt mutatja, hogy
tekintettel a 306 millié EUR érték R/BDO dltali megdllapitdsdval kapcsolatos, fent emlitett hibdra, egy koriilte-
kintéen és észszeriien eljaré piacgazdasagi szerepld az Oltchim befektetett targyi eszkozeinek értékét ellenbecs-
léssel 14 milli6 EUR és 128 milli6 EUR kozottire tehette volna a reorganizdcids terv megvaldsuldsa esetén.
Ezek az eszkozok a [.. jelentés] szerint az Oltchim eszkozeinek nagyjdbdl 85 %-dt jelentették. egy piacgaz-
dasdgi szerepl$ igy arra a kovetkeztetésre jutott volna (miutdn figyelembe vette azt a tényt, hogy egy vevd
elézetesen levonta volna a vételarbol a céltdrsasiggal Osszefiggs, igy az Oltchim SPV munkavallaléival
kapcsolatos kotelezettségeket), hogy a hitelez6k rendelkezésére allo bevétel, amely egyenlS azzal az eljardsi
koltségeket nem tartalmazé drral, amelyet egy potencidlis vevé meg tudott volna fizetni az Oltchim SPV-ért,
atlagosan alacsonyabb lett volna, mint a felszamoldasi eljards Winterhill 4ltal becsilt legboraldtébb eredménye,
amely egy 141 milli6 EUR értékii ex situ értékesités. Mivel a kornyezetvédelmi kotelmek gazdasdgi értéke
azonos mindkét forgatokonyv esetén (ldsd a (269) preambulumbekezdést), és az Oltchim SA foly6 tartozdsai
a reorganizaciés terv szerint a hosszabb idGtartam miatt (') valdszinileg magasabbak, mint felszdmolds
esetén, egy magdnhitelez§ arra a kovetkeztetésre jutott volna, hogy a felszdmoldssal tudnd maximalizdlni
koveteléseinek behajtasat.

g) Ezt az dlldspontot nem tudjék megcdfolni a Romdnia dltal az értékesités tekintetében, a 2016 augusztusiban
indult, az Oltchim SA eszkozeinek kozel 57 %-at érint6 jelenlegi értékesitési folyamat részeként
a Chimcomplex dltal ajanlott osszeget illetSen hivatkozott szdmadatok, a kovetkezd okokbdl: i. ez az érték az
Oltchim SPV (és a példdul a munkavillalok felé fennallé kotelezettségekkel egyiitt torténd) értékesitésétdl
eltérd értékesitési folyamatnak felel meg; ii. ez az érték olyan utblagos megfigyelésen alapul, amelyet
a hitelez6k nem vehettek figyelembe, amikor 2015 elején a tervrdl szavaztak; iii. ez az érték az Oltchim
eszkozeinek 57 %-dra osszpontosit: figyelmen kiviil hagyja, hogy mds eszkozok, kilonosen a Braduhoz
kapcsol6dok (amelyeket az R/BDO dltal benytjtott reorganizacids terv szerint fel kivantak venni a céltdr-
sasdgba) tgy tekinthet6k, mint amelyek negativ értéket képviselnek (ahelyett, hogy tovdbbi pozitiv értékik
lenne, amint azt Romdnia éllitotta 2018. mdjus 16-i beadvanydban), minthogy folyamatosan veszteségesek
voltak éveken at, mivel nem iizemeltek; a Bradu (kordbban Arpechim) veszteséges volt, miel6tt 2009-ben az
Oltchim jelképes drért felvdsdrolta ().

h) Ugyanez vonatkozik a Romadnia dltal a pozitiv EBITDA generdldsa tekintetében benydjtott utdlagos észrevé-
teleire, amely pozitiv EBITDA lehet6vé tette az Oltchim szdmadra, hogy csokkentse a fizetésképtelenséget
kovetd folyd tartozdsait. A Bizottsdg megjegyzi, hogy Romdnia nem hivatkozott mas utdlagos értékekre,
amelyek megkérdGjelezték az Oltchim egységként torténd értékesitésébdl szdrmazd bevételeket, mint példaul
a Chimcomplex 2016-os spontdn ajanlatinak csekély értéke [tobb mint 100 millié6 EUR], amely a valceai

("% http://people.stern.nyu.edufadamodar/pdfiles/country/fairvalue.pdf - 3. oldal — ,[ElsG tétel] A valds érték becslésének megkozelitései —
Diszkontdlt cash flow mddszerrel torténd értékmegallapitds, amely egy eszkoz értékét az eszkozzel kapesolatos varhat6 jovébeni cash
flow jelenértékéhez kapcsolja.”

(") Az R/BDO éltal a reorganizacids tervrdl készitett jelentés 50,3 millié EUR foly6 tartozast emlitett 2014. november 30-dn, amely a terv

A. forgatokonyve szerint 58 millié EUR-ig, B. forgatokényve szerint 65 millié EUR-ig térhet el (86. és 90. oldal) abban a hdroméves

id6szakban, amelyben az R/BDO az egységként torténd értékesités bekovetkezését virta, nem érintve a tovabbi eltéréseket, ha az

értékesitési folyamat meghosszabbodik, amire nagy volt az esély, tekintettel az egységként torténd privatizdcid szdmos sikertelen
kisérletére.

Forrds: Az R/BDO eljirds meginditdsarol szol6 hatdrozattal kapcsolatos észrevételei, 11., 16. és 18. pont. Az R/BDO szerint ,ami az

Arpechim Platform értéket illeti, 2009 decemberében egy magdneladd, az OMV Petrom 1igy vélte, hogy az Oltchim SA vevd dltal kért 1 EUR dr

elegendd volt érdekeinek kielégitéséhez. Ezen iigylet részeként a 2010. janudr 29-én hitelesitett ingatlan-addsvételi szerz6dés értelmében az Oltchim

SA 1 RON-t fizetett a foldteriiletért és 0,50 RON-t az épiiletekért.” Tovabbd, ugyanezen R/BDO szerint e dokumentumok feliilvizsgdlatdnak

eredménye feltdrja, hogy az SC OMV Petrom SA meg volt gy6zddve arrdl, hogy az Arpechim platform értéke, amelyet az ezen eszkozokhoz

kapcsolédd koltségek (kirnyezetvédelmi kotelmek) tekintetében kiigazitottak, nulla volt a hitelezék és valdszinilleg negativ a tulajdonos
szempontjabdl”.
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telephelyre korldtozddik (nyilvanos forrdsok szerint) (%), amelyet a PCC terjesztett el8, vagy Diaconescu dr
ajanlata (45 milli6 EUR 2012-ben) a PCC szerint (ldsd a (140) preambulumbekezdést), amelyeket Gssze kell
vetni a Winterhill 4ltal becsiilt vérhaté 293,7 milli6 EUR-val, amely megalapozta az R/BDO dltal a hitelez6k
elé terjesztett reorganizdcios jelentést.

i) Ugyanigy, noha — amint kordbban kifejtésre keriilt (ldsd a (266) preambulumbekezdést) — az eszkdzcsoma-
gokban torténs értékesités értéke csak magasabb drat eredményezhet, mint az egységkénti értékesitésre
korldtoz6dé folyamat, az ezen eszkdzcsomagonkénti értékesités tényleges eredménye (129 millié EUR), amely
nem mindsiil elGzetes értéknek, jelentGsen alacsonyabbnak bizonyult, mint a reorganizicids tervben emlitett,
a Winterhill-becslésbdl szarmazo bevételek.

(269) Ezzel szemben, ami a felszdmolds potencidlis bevételeit illeti (*2%), ezeket az dllami hitelezék alulbecsiilték, amikor
jovahagytdk a reorganizacios tervet az R[BDO jelentései alapjdn, a kovetkez6k miatt:

a) Egy piacgazdasigi szerepld nem csak az ex situ felszdmolds esetét mérlegelte volna (amelynek keretében
141 millié EUR kovetelés behajtdsa volt varhaté a hitelez6k tekintetében (121); értékelte volna egy in situ
értékesités vagy egy olyan koztes helyzet potencidlis kimenetelét is, ahol az eszkozok nagy részét funkciondlis
csoportként vasdrolndk meg (ldsd a technikai melléklet (11) pontjat).

b) Az R/BDO azt dllitotta, hogy a felszdmoldsi érték Winterhill altali becslése nem tartalmazott minden kornye-
zetvédelmi kotelmet. Ugyanakkor tdlzé az az Oltchim dltal kiszdmitott 464 millié EUR kornyezetvédelmi
kotelem, amelyet a birésdg dltal kijelolt cs6dgondnokok figyelembe vettek az Oltchim felszdmoldsa helyett
a reorganizdcids tervet tdmogaté jelentésiikben: az eszkozok nagy részét valdszintileg megvdsdrolta volna egy,
az Oltchim telephelyén ipari tevékenységet folytatd vevd, igy elkeriilhetd lett volna a telephely teljes lebontésa,
amelyet e becslés feltételez. A felszdmolasi forgatokonyvben figyelembe vett kornyezetvédelmi kotelmek
kozponti értéke tehdt joval alacsonyabb kellett legyen, mint az Oltchim éltali becslés (464 milli6 EUR), amint
a szintén a petrolkémiai dgazatban aktiv PCC aldtdmasztja: az Oltchim szennyezett talajdnak névényi talajjal
val6 teljes felvdltdsdra vagy az tizem betonszerkezeteinek leszerelésére (amelyek 420 milli6 EUR-t tesznek ki az
Oltchim 464 milli6 EUR 0Osszegli becslésébdl) példdul nem lett volna szitkség az Oltchim eszkozeinek
részleges dtvétele esetén.

c) Ezenfelil egy piacgazdasdgi szerepl6 nem bizott volna egy, a sajit talélésében kozvetlenil érdekelt (ezért
a felszdmolast elvetd) ad6stdl eredd becslésben, hanem kiils6, fiiggetlen jelentésekre tdmaszkodott volna.

d) A Bizottsdg ugy véli, hogy a kornyezetvédelmi kotelmeket semlegesitették volna, és azokat egy magdnhitelezd
gy tekintette volna, amikor Osszehasonlitja a felszdmoldsi eljardstdl varhatd bevételeket a javasolt reorgani-
zdcios tervtSl varhatokkal, hogy ugyanolyan hatdssal vannak a behajtasi kildtdsaira, a kovetkezd okokbol:

(1) Romdnia szerint (**3) a bevételek megoszldsa — a kornyezetvédelmi koltségek elGzetes levondsaval vagy
anélkill — az értékesités tipusdhoz igazodik: vagy in situ, vagy ex situ eszkozok. In situ értékesités lehet az
R/BDO beadvanyan alapulé felszdmolds lehetséges kimenetele (ldsd a technikai melléklet (10) pontjat).
Ezzel Osszefiiggésben ez ténylegesen annak elismerését jelentené a romdn hatdsagok részérél, hogy
a kornyezetvédelmi kotelmek nem élltak fenn a felszdmoldasi forgatokonyv minden lehetséges kimenetele
esetében.

(2) Az Oltchim SPV lehetséges vevdje kells Ovatossiggal vette volna figyelembe az Oltchim altal
a felszamolasi forgatokonyvben becsiilt kornyezetvédelmi kotelmeket is.

(3) Ha atruhdztdk volna 8ket az Oltchim SPV vevGjére, még ha a megfelel6 idGértékkel diszkontaltdk is
volna, e kotelmek teljes Osszege ugyanolyan nagysdgrendd lett volna, mint a felszdmolasi forgaté-
konyvben, mivel az Oltchim telephelyének helyredllitdsi koltségei valdszintleg idével novekedtek volna
(killonosen az inflacid miatt).

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

(%) A felszdmoldsbdl szdrmazo bevételeket a birdsag éltal kijelolt cs6dgondnokok hatdroztdk meg a hitelezSknek sz616 jelentésiikben,
a Winterhill egy ,ex situ” értékelése alapjan, amely az Oltchim eszkozeinek értékesitését a leselejtezett értékiik alapjan irdnyozta el6,
levonva a leszerelési és eltdvolitdsi koltségeket. A Winterhill egy 2013. jinius 3-dn az R/BDO 4ltal kijel6lt tandcsad, amely az Oltchim
felszdmoldsi/piaci értékét dllapitja meg. Az R/BDO azzal érvelt, hogy a felszdmoldsi érték negativ volt az Oltchim egy becslésén alapuld
464 milli6 EUR osszeg(i kornyezetvédelmi kotelem miatt.

(") 108 milli6 EUR a biztositékkal terhelt eszkozok és 32 millio EUR a tehermentes eszkozok vonatkozdséban a 2013-as Winterhill-
tanulmdny szerint.

('*) 2018. méjus 16-i beadvany, R13(i). pont.
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(4) Emellett az Oltchim SPV vevdje vagy figyelembe vette volna e kotelmeket az ajanlatiban, vagy megkérte
volna az elad6t, hogy azokat tartsa meg és fizesse meg, amint erre példa volt a Petrom privatizicidja,
amikor az OMV az tigylet elSfeltételeként kototte ki, hogy a Petrom (részvényesén keresztill) tartsa meg
az Arpechim Pitesti lezdrdsdhoz kot6dS kornyezetvédelmi kotelmeket (ami kozel 600 millié EUR-ba
keriilt a romén allamnak ('2%)).

(5) Ezenfelill, ha a kotelmeket 4t kellet volna ruhdzni a vevére, ez utdbbit a gondosan eljaré kornyezet-
védelmi hatdésdgok felkérték volna arra, hogy alapitson garancidt e kotelmek koltségeinek fedezésére; egy
magénhitelez§ azt varta volna, hogy a vevs nehézségekkel szembesiil, amikor kezest/bankot keres olyan
korilmények kozott, amikor az Oltchim SA jovedelmezdsége alacsony volt a széban forgd potencialisan
magas kotelmekhez viszonyitva.

(6) Ebbdl kovetkezden a potencidlis vevdk nagy valdszintség szerint felkérték volna az Oltchim SA-t arra,
hogy viseljék a kornyezetvédelmi kotelmek koltségeit. Ezt a pontot megerdsitik a romdn hatésdgok dltal
adott magyardzatok is, amelyek szerint az Oltchim javarészt megtartotta kornyezetvédelmi kotelmeit (ha
ugyan nem mindegyiket); Romdnia szerint a privatizacié sordn a szennyez§ villalatokat az osszes kotele-
zettségiikkel egyiitt veszik 4t (ideértve a mdaltbeli kornyezetvédelmi kotelmeket), mig az Oltchim SPV
esetében ezeknek az eladondl kellett maradnia, mivel az Oltchim f§ eszkozeit egyetlen csomagban
kisérleték meg értékesiteni az Oltchim SPV-n keresztiil.

(7) Ebbdl kovetkezGen a maganhitelez§ észszertien gy vélte volna, hogy e kotelmeket levontdk volna az
Oltchim SPV értékesitésének bevételeibdl, hasonléan ahhoz, mint amit Romdnia éllitott a felszdmoldsi
forgatokonyv tekintetében. Valéban nagy volt a valbszintisége annak, hogy a kornyezetvédelmi
kotelmeket le kell vonni elGzetesen az Oltchim SPV értékesitésébdl szdrmazé bevételekbdl (arra az esetre,
ha e kotelmeket nem ruhdzzak at), a hitelez6k kifizetése el6tt (ha az Oltchim SA-t ezt koveten fel kellett
volna szdmolni az Oltchim SPV értékesitése utin nem sokkal): ennek ellenkezdje a szennyez§ fizet elv
megkeriiléséhez vezetne az EU-ban, a céltirsasdg Osszetett kialakitdsa miatt.

(8) Az, hogy kornyezetvédelmi kotelmeket kell fizetni a felszdmoldsi forgatékdnyvben, nem szélhat amellett,
hogy egy nem fenntarthat$ vallalat felszdmoldsat a végtelenségig elhalasztjak: a korabbi szdmos privati-
zdcids kisérlet sikertelensége miatt egy piacgazdasdgi szerepl tigy vélte volna, hogy a 2014-ben
kialakitott reorganizdcios terv bukdsra van itélve, és hogy a kornyezetvédelmi kotelmeket mindenképpen
meg kellene fizetni egy késébbi szakaszban, amikor az Oltchimet a legnagyobb val6szintség szerint
felszdmoljék a terv kudarcdt kovetGen (a fizetésképtelenséget kovetd tovdbbi folyd tartozdsok mellett,
amelyeket szintén elGzetesen le kell vonni a felszdmolds bevételeibdl).

(9) Végil Romdnia nem tudott példit szolgdltatni véllalatok olyan felszdmoldsira, amelynek sorin
a kornyezetvédelmi kotelmeket elGzetesen levontik a felszdmoldsi eljirds bevételeibdl, még
a hitelez6k kifizetése el6tt. Ez is azt erdsiti meg, hogy egy piacgazdasdgi szereplé nem tgy latta volna,
hogy a felszdmoldasi fazisban a kornyezetvédelmi kotelmeket elGzetesen levonndk az eszkozok értékesi-
tésének bevételébdl, mig egy reorganizdcids eljardsban ezeket a kotelmeket a terv bevételeibél kellene
megfizetni a hitelez6k kifizetése utn.

(10) Igy ezeket a kotelmeket az Oltchim maganhitelez6jének semlegesitenie kellett, amikor Gsszevetette
a reorganizdcios tervet a felszdmoldsi forgatokonyvvel.

(11

N

Noha meg kell jegyezni, hogy az AAAS gazdasigi értékelésében kritizdlta az Oltchim dltal feltételezett
magas értéket ('*), a Bizottsdg kifejti, hogy Romania nem nydjtott be bizonyitékot azt illetGen, hogy az
AAAS vagy mds dllami hitelez6k sajat maguk megbecsiilték volna a kornyezetvédelmi kotelmeket ezen
észrevétel alapjan. Ez a tényezdt nem semlegesitették a felszdmoldsi és a reorganizdcios forgatokonyv
kozotti 6sszehasonlitds sordn sem.

e) Végill az R/BDO ('¥) kifejtette, hogy felszdmolds esetén csak a biztositékkal rendelkez§ hitelez6k kaptak volna
osszegeket az eszkozértékesitésbol. Igy elismerik, hogy a biztositékkal rendelkezd hitelez6knek voltak behajtési
kildtasai a felszdmolasi forgatokonyvben, ami azt jelenti, hogy a kornyezetvédelmi kotelmek Oltchim altali
becslését (lasd a (102) preambulumbekezdést) a hitelez6knek nem kellett volna figyelembe venniiik. Ezt
kovetden Romdnia azt llitotta, hogy a biztositékkal rendelkezd hitelez8k tobbsége megszavazta a tervet, mivel
meg voltak gy6zdédve arrdl, hogy a felszdmolasi forgatokonyv szerint nem tudndnak a koveteléseiket teljes
mértékben fedezd Osszegeket realizdlni, igy nem tagadta a biztositékkal rendelkezd hitelez8k dltali részleges
behajtds lehetGségét.

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

("*) Konkrétabban: az AAAS 6sszehasonlitotta az Oltchim 464 millié EUR-t kitevd becslését a Romcontrol jelentésében szerepld 91,4 milli6
EUR-val, és az elébbit talzasnak itélte.

(") A 2016. szeptember 1-jei beadvany 104. pontja.
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B) Az dllami hitelezk szavazatai nem tekinthetGk pari passu iigyletnek

(270) A Bizottsdg uigy véli, hogy a Romdnia éltal az dllami hitelez8k dllitolagos pari passu szavazdsdval kapcsolatban
felvetett érvek (amelyeket a (168)—(170) preambulumbekezdés foglal 6ssze) nem megalapozottak: konkrétabban,
sem az AAAS, sem az Electrica nem tekinthet§ egyenrangtinak a biztositékkal rendelkez$ hitelezSkkel, mivel
koveteléseik tobbsége a koltségvetési hitelezSk kategoridjaba tartozik (illetve a biztositék nélkili hitelezk kategd-
ridjaba).

(271) A Bizottsdg gy sem tekintheti, hogy a koltségvetési hitelez6k (AAAS, Romdn Viziigyi Hatdsdg) és az alapvet§
beszéllitok (CET Govora, Romdn Viziigyi Hat6sdg) kategéridba tartozé édllami hitelez6k teljesitenék a pari passu
feltételeket, tekintettel arra, hogy ezekben a kategéridkban nincsenek magdnhitelez6k. Ami a biztositék nélkili
hitelez8ket illeti, a Bizottsdg azt is megjegyzi, hogy a romdn hat6sagok elismerik, hogy a pari passu teszt nem
relevans azok szempontjabdl, tekintve, hogy a reorganizicios terv értelmében e hitelez6k nem tudjak kovetelé-
seiket behajtani; a Bizottsdg azt is megjegyzi, hogy az Electrica és a Salrom nem voltak a mds biztositék nélkiili
hitelez6kéhez hasonlé helyzetben, mivel mind biztositékkal rendelkezd, mind biztositék nélkiili hitelez8ként
rendelkeznek kovetelésekkel.

(272) Réadasul a romdn hatésigok azt dllitottdk, hogy a terv biztositékkal rendelkezd hitelez8k dltali puszta
jovdhagydsa (amellyel koriilbeliil 20-27 %-os tartozdsleirdsba egyeztek bele), bizonyitotta, hogy a koltségvetési
hitelez6k kovetelései értéktelenek voltak; a biztositékkal rendelkezd hitelez6k Romdnia szerint alacsonyabb
tartozdsleirdst is elérhettek volna, ha nem fogadtdk volna el, hogy a terv a koltségvetési hitelez8k szdmadra
legaldbb 20 %-os, az alapvetd beszallitok szdmdra 30 %-os behajtdst garantdl, annak érdekében, hogy e két
kategéria megszavazza a tervet. Ezek az érvek azonban hibdsak: ha a koltségvetési hitelez6k és az alapvet
beszéllitok szdmdra egydltalin nem lett volna lehetséges koveteléseik behajtdsa a felszdmoldsi forgatékonyv
szerint, az alapvet§ beszdllitok valészintleg joval alacsonyabb visszafizetési ratit (5 % vagy akdr 10 %) is
elfogadtak volna, a reorganizdci6s terv szerint nekik jar6 20-30 %-os visszafizetési ratdhoz viszonyitva.

(273) A romdn hatdsdgok azt is hangsilyoztdk, hogy tobb magdnhitelez8 megszavazta a tervet, ami aldtimasztja, hogy
az dllami hitelez6k szavazata megfelel a piacgazdasagi szerepld elvének. Valéjaban, a csak kizdrdlag vagy javarészt
biztositékkal fedezett koveteléssel rendelkezd magdnhitelez6k szavaztak tobbnyire a terv mellett, és a kizdrdlag
a fedezetlen koveteléssel rendelkez8k szavaztak ellene (*). Ez is azt bizonyitja, hogy a terv AAAS és Electrica
altali megszavazdsa nem felelt meg a piacgazdasdgi szerepld elvének, mivel, tekintettel a jelents tartozasleirasukra
és a fedezetlen koveteléseik ardnydra, poziciéjuk inkdbb azon maganhitelez8kéhez volt kozel, amelyek nem
szavaztdk meg a tervet.

(274) Rdadasul, tekintettel arra, hogy az R/BDO hibdsan hasonlitotta Ossze a reorganizacios tervet és a felszdmoldst, egy
koriiltekint8 piacgazdasdgi szerepl6 nagy foki gondossiggal vette volna figyelembe e tanulmdny eredményeit
a szavazds idején. A magdnhitelez8k ugyanakkor észszerien nem hagyhattdk figyelmen kivill az Oltchim SA
részvényeseinek ismételt nyilatkozatait (ldsd a (27), (28) és (30) preambulumbekezdést), amelyek szerint a roman
dllam nem hagyja az Oltchimet cs6dbe menni; észszerfien nem tekinthettek el a miniszterelnok altal jovahagyott
memorandumtdl és attdl a lehet8ségtdl, hogy ilyen korilmények kozott a romdn allam megprébalna még tobb
tdmogatast adni az Oltchimnek, és eziltal a hitelez8k szdmara kedvezdbbé tette a reorganizdcids tervet, mint
a felszdmolast, pontosan az Oltchimnek nytjtand6 tovabbi tdmogatas lehetGsége miatt. Ez megmagyardzza, hogy
egyes magdanhitelez6k miért szavaztdk meg a tervet vagy miért tartézkodtak, illetve, hogy masok, mint az
Electrica Furnizare miért szavaztak ellene. A PCC dllitdsa szerint a reorganizdcids tervet jovahagyd magdanhitelez6k
sokkal inkabb jartak el az dllami hatdrozat kovetSiként, semmint egy ilyen reorganizacios terv tdmogatéiként.

(275) A (270)—(274) preambulumbekezdések alapjin a Bizottsig megdllapitja, hogy az dllami hitelez6k szavazdsa nem
egyenrang felek kozott zajlott.

C) Egy, a korabeli bizonyitékokra épiil§, koriiltekintG, kontrafaktudlis értékelés alapjin egy maginhi-
telezd ellenezte volna a tervet

(276) A fenti megfontoldsok alapjin, tekintettel az R/BDO dltali reorganizdcis jelentésben a hitelez8k szdmadra
bemutatott felszdmoldsi és reorganizacids tervek szdmos gyengeségére, valamint az dllami hitelez6k és a barmely
kategéridba tartozé maganhitelez6k kozotti egyenrangisdg hidnydra, a Bizottsdg ugy véli, hogy egy koriiltekintd
és 6vatos magdnhitelez$ sajat vizsgdlatot folytatott volna le, hogy Osszevesse a felszdmoldst és a reorganizicios
tervet a szavazds idején.

('%) Ez a helyzet példéul a kovetkezd biztositék nélkiili hitelezSkkel: Herbing Srl, Kronos Worldwide Limited, Tricon energy Itd Houston,
Cooperative Centrale Raiffeisen — Rabobank International, Tesatoria Euro Tehnica Textil S.r.l., Electrica Furnizare S.A. vagy CFR Marfd.
Réadésul, a tobbségében fedezetlen/koltségvetési koveteléssel és csak kisebb részben biztositékkal fedezett koveteléssel rendelkezd
magénhitelezék koziil kett (Electrica Furnizare, DGFP Craiova) a terv ellen szavazott, kettd tartézkodott (nevezetesen a holland ING
bank), és csak egy (MFC Commodities GmbH) szavazta meg.
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(277) Az AAAS tanulminya meglehetGsen tomor volt, és noha birdlta a kornyezetvédelmi kotelmek osszegét,
konkrétabban nem vizsgdlta a reorganizdcios tervben szerepl§ érték hibdit, igy tévesen jutott arra a kovetkez-
tetésre, hogy a terv révén maximalizdlni tudja kovetelései behajtisit. Beadvinydban az Electrica nem fitélte
hasznosnak, hogy sajdt elGzetes piacgazdasdgi szerepls tesztet végezzen, és az R/BDO tanulmdnyadt vette alapul,
annak hibdi ellenére. A romdn hatésdgok nem szolgéltattak bizonyitékot arrél, hogy a Salrom, a Nemzeti Viziigyi
Hat6sdg vagy a CET Govora belsé magénhitelezGi tesztet végeztek volna a szavazds idején.

(278) A Bizottsig elvégezte a piacgazdasagi szerepld tesztet a hitelez6k szdmdra a szavazds idején rendelkezésre
dllé6 adatok alapjin, amelyet részletesen a technikai melléklet mutat be. A piacgazdasdgi szereplS teszt
végleges valtozatdban a Bizottsdg — indokolt és megfelel§ esetben — figyelembe vette azokat az észrevételeket,
amelyek megtételére a hivatalos eljards sordn a Bizottsdg felkérte a romdn hatdsigokat a teszt tervezetével
kapcsolatban (lasd a (172) preambulumbekezdést).

(279) Ezen értékelés eredményei azt mutatjak, hogy a felszdmoldsbol szdrmazé bevételek magasabbak a reorganizdcios
tervbdl szdrmazokndl, vagy megegyeznek azzal, az AAAS, a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg, a Salrom, az Electrica és
a CET Govora tekintetében mérlegelt mindhdrom forgatokonyv szerint.

(280) Egy piacgazdasagi szerepl figyelembe vette volna azt is, hogy tekintettel a szdmos muiltbeli kudarcra, nagy volt
a valészintisége a reorganizicios tervhez kot6dé sikertelenségnek vagy stlyos késedelmeknek: ez a fajta elkote-
lez6dés azt jelentette, hogy az Oltchim SA tovédbbi jelentSs folyé tartozdsokra vallalhatott kotelezettségeket,
amelyeket majd levonnak a felszdmolds bevételébdl, ha az Oltchim SPV reorganizicids tervben el6irt értékesitése
mégsem valosul meg (vagy a vartndl hosszabb id6t vesz igénybe). Ebbdl kovetkezéen a reorganizdcids terv
szerinti bevételeket még alacsonyabbnak itélték a hitelezdk tekintetében, nem beszélve azokrdl az elkeriilhetetlen
adminisztrativ és jogi koltségekrdl, amelyek a terv idGtartama alatt az Oltchimnek vald kitettségitk belsé
figyelemmel kisérése sordn meriilnek fel.

(281) Kovetkezésképpen, amint azt a technikai mellékletben leirt teszt is mutatja, az AAAS, az Electrica, a Salrom és
a Nemzeti Viziigyi Hat4sdg nem piacgazdasigi szereplGkként jirtak el, amikor a reorganiziciés tervet
elényben részesitették a felszimoldssal szemben, mivel a tervtdl virhatd bevételek csekélyebbek és sokkal
bizonytalanabbak voltak. Szavazatuk el6nyhoz juttatta az Oltchimet, az dltaluk elfogadott tartozdsleirds erejéig.
A CET Govoraval kapcsolatos, a (246) és (248) preambulumbekezdésben részletezett sajitos koriilményekre
tekintettel a Bizottsdg e hitelezd tekintetében, a 3. intézkedés vonatkozdsiban nem tudja megdllapitani gazdasdgi
elény fenndlldst.

(282) A Bizottsdg megjegyzi tovabbd, hogy ezeket a tartozdsleirdsokat ténylegesen végrehajtottdk, amint azt az Oltchim
altal 2015-ben realizdlt rendkiviili eredmény is igazolta, amely az allami és magénhitelez8ktdl szdrmaz6, sszesen
518 milli6 EUR tartozdsleirdssal fuggott ossze (ldsd a 91 preambulumbekezdést és a (268) preambulumbekezdés
b) pontjdt), és a birdsdg dltal tdimogatott tervben a hitelez8k dltal j6vahagyott tartozésleirdsok alsé sdvjanak tobb
mint 95 %-at képviselte (ldsd a 4. tablazatot).

(283) Kovetkezésképpen a Bizottsdg tigy véli, hogy a 3. intézkedés részeként — mig a CET Govora szavazata
folytin nem meriilt fel elny az Oltchimnél - az AAAS, az Electrica, a Salrom és a Nemzeti Viziigyi
Hatdsdg szavazata 1 486 milli6 RON (327 milli6 EUR (%)) szelektiv gazdasdgi eldnyt juttatott a szimara,
amely a tartozdsleirisi tartomdny 1 486 milli6 RON (327 milli6 EUR (**)) és 1 525 milli6 RON
(335 milli6 EUR) kozé esé als6 sdvjinak felel meg, amelyet e hitelez8k a reorganiziciés tervben hagytak
jovd, az aldbbi tdblizatban részletezettek szerint:

Hitelezd A 3. intézkedés szerint juttatott el6ny
EUR RON
AAAS 211 198 788 959 994 490
Electrica 109 574 383 498 065 377

(") A szavazds idején alkalmazott 1 EUR = 0,22 RON dtvaltdsi drfolyam alapjdn (ldsd a 4. tdblazatot).

("**) A szavazds idején alkalmazott 1 EUR = 0,22 RON dtvaltdsi drfolyam alapjan (ldsd a 4. tdbldzatot).
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Hitelezd A 3. intézkedés szerint juttatott el6ny
EUR RON
Salrom 4014997 18 249 986
Roman Nemzeti Viziigyi Hat6sdg 2234711 10 157 777
Osszesen | 327 022 879 1 486 467 630

6.1.2.4. A gazdasdgi el6ny és az dllamnak valé betudhatésdg dtfogd értékelése az 1., 2. és 3.
intézkedés tekintetében

(284) Az egyes intézkedések kiilondllo értékelését kovetden a Bizottsdg sziikségesnek tartja, hogy egy éltalanosabb
értékelést adjon az allam Oltchimmel kapcsolatos stratégidjarél a 2012 szeptembere és 2015 dprilisa kozotti
id8szakban.

(285) A fenti 1., 2. és 3. intézkedés ugyanis szervesen kapcsolédnak ugyanahhoz a f6 célkittizéshez és annak részei,
azaz, hogy az Oltchimet tdmogassdk és a piacon tartsdk, biztositsik a munkavillalok dlldsait a kovetelések
végrehajtasainak mell6zésével/a tartozdsok leirdsivalfa folyamatos elldtdssal. Mindezeket az intézkedéseket az
dllam altal kezdeményezett és a miniszterelnok éltal jovahagyott memorandum aldirdsdval kinaltdk fel és
garantaltdk (ldsd a fenti (1), (31), (150), (203) és (205) preambulumbekezdést). Ezeket az intézkedéseket rdaddsul
tdimogattdk az dllam magasa rangd képviselSi is sajtonyilatkozataikban, és egyértelmivé tették, hogy
a kormdnynak stratégiai érdeke fiz8dik az Oltchim tizemeléséhez, tovabbd szandékdban 4ll, hogy a felszdmolast
barmi dron elkeriilje (Idsd a (28), (30), (31) preambulumbekezdést, valamint a (204) preambulumbekezdés d), e),
f), g), h, és i) pontjdt).

(286) Ez a stratégia még egyértelmtibben kirajzolédik, ha figyelembe vessziik, i. az intézkedések biztositéinak
azonossagdt és az Oltchim reorganizdci6javal kapcsolatos szavazatukat, ii. a szoban forgd intézkedések kronold-
gidjat, iii. az intézkedések céljit, azaz, hogy az Oltchimet barmi dron életben tartsdk és a felszdmoldst elkeriiljék;
és iv. a véllalat (pénziigyi és kockdzati) helyzetét annak a dontésnek az idején, amikor az egyes intézkedéseket
elfogadtdk, azaz, amikor az Oltchim a fizetésképtelenséghez kozel dllt (1).

(287) A 3. intézkedés olyan el6nyhoz juttatja az Oltchimet, amely nem elvalaszthaté az 1. és 2. intézkedéstSl. A 3.
intézkedés az 1. és 2. intézkedés nélkill nem létezett volna. Az AAAS felé az 1. intézkedés kovetkeztében, illetve
a CET Govora felé a 2. intézkedés keretében a folyamatos kifizetetlen szolgdltatdsok miatt felhalmozott
tartozdsokat késébb a 3. intézkedéssel megsziintették.

(288) A memorandum szerint az azt aldir6 dllami és magdnszereplSk egyetértettek abban, hogy egyiittmiikodnek az
Oltchim djrainditdsa fenntarthat6 stratégidjanak kidolgozdsdban, amely stratégia 6 célja a kovetkezd: i.
»a hitelezdk, killonosen a munkavéllalok 6sztonzése és védelme” a jovedelmezd tevékenységek teljes djrainditdsa
és hosszt tava iizemeltetése érdekében, biztositva egytttal a bizalom megfelel§ szintjét, hogy e szerepl6k
tdmogassdk a stratégidt, ii. annak lehet6vé tétele a felek szdmadra, hogy kinyilvanitsidk a piac, a nemzetkozi
kozosség és a nagy nyilvinossdg felé, hogy egy hosszi tavi fenntarthaté megolddst vizsgdlnak az Oltchim
szdmadra, és iii. az Oltchim ellenérzott reorganizacidjanak garantdlasa.

(289) Osszességében egy, az AAAS helyzetéhez legkdzelebb 4llo helyzetben 1év6 piacgazdasdgi szerepls el8szor
megprébalta volna a reorganizicids tervvel kapcsolatos sajat alldspontjat, killondsen az eszkdzcsomagonként
torténd értékesitést keresztiilvinni, tekintettel az egységkénti privatizacié szdmos mdltbeli kudarcra. Az AAAS
rendelkezett azokkal az eszkozokkel (lasd a (265) preambulumbekezdést), amelyekkel maximalizdlhatta
kovetelései behajtdsat az Oltchimtél, el@szor is tigy, hogy a birdsagtdl kéri kovetelései végrehajtdsat, amellyel
beinditja az Oltchim fizetésképtelenségét, majd elGterjeszti a felszdmoldsi torvényben foglaltaknak megfelelGen
a sajat javaslatdt a reorganizacios tervre (a felszamoldsi torvény 94. cikkének (1) bekezdése).

(290) Osszefoglalva, mivel a 3. intézkedést észszerien nem lehet elvélasztani az 1. és a 2. intézkedéstdl, mindezek az
intézkedések az dllamnak betudhat, az Oltchimet el6nyhoz juttatd, Osszefiiggd beavatkozdssorozatnak
tekinthet8k, amint azokat a memorandum tartalmazza.

(") Lasd példdul a Birésdg T-11/95. sz. BP Chemicals kontra Bizottsdg iigyben hozott itéletét és az dllami tdmogatds fogalmdrél sz6l6
bizottsdgi kozlemény (2016/C 262/01) 81. pontjat.
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(291) Kévetkezésképpen a Bizottsdg sszességében tgy véli, hogy az AAAS szelektiv gazdasigi elényt nydjtott
az Oltchimnek 217 827 557 EUR (990 125 260 RON) (%) osszegben, és a teljes szelektiv gazdasdgi
elény, amelyet az AAAS, a Salrom, a CET Govora, a Nemzeti Viziigyi Hatésig és az Electrica mint
hitelez6k nydjtottak az Oltchimnek 1 516 598 405 RON-t (333 651 649 EUR) tesz ki az 1. és 3.
intézkedés tekintetében egyiittesen (**!), amelyet a 2. intézkedéshez kapcsol6do eldnnyel is novelni kell.

6.1.3. Versenytorzulds és a tagdllamok kozotti kereskedelemre gyakorolt hatds

(292) Az éllami tdmogatds varhatéan még akkor is torzitja a versenyt, ha nem segiti el6, hogy a kedvezményezett
véllalkozds tovabb bdviiljon és piaci részesedést szerezzen. Elég, ha a tdmogatds lehet6vé teszi szdmdra anndl
ersebb versenypozici6 fenntartdsdt, mint amellyel a tdimogatds hidnyaban rendelkezett volna. Ebben az osszefiig-
gésben ahhoz, hogy a tdmogatds versenytorzité hatdstinak mindsiiljon, rendszerint elegendd, ha el6nyt biztosit
a kedvezményezett szdmdra azdltal, hogy mentesiti olyan koltségek al6l, amelyeket a mindennapos iizletvitel
sordn éltaldban viselnie kellene. ('*?)

(293) A villalkozdsoknak nydjtott dllami tdimogatds csak akkor mindsiil az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerint
llami tdmogatdsnak, ,amennyiben ez érinti a tagdllamok kozotti kereskedelmet”. E tekintetben nem azt kell
megallapitani, hogy a tdimogatdsnak tényleges hatdsa van a tagdllamok kozotti kereskedelemre, hanem csak azt,
hogy e tdmogatds képes-e hatdst gyakorolni a kereskedelemre. (') Az uniés birdsigok megdllapitottdk, hogy
killonosen, ,ha az dllam 4ltal nydjtott pénziigyi tdmogatds valamely vallalkozds helyzetét megerdsiti a[z Unidn]
beliili kereskedelemben versenytdrsaival szemben, a tdmogatdst olyannak kell tekinteni, mint amely érinti az
utdbbiakat.” (*%)

(294) Az dllami tdmogatds még akkor is tigy tekinthetS, hogy hatdssal van a tagillamok kozotti kereskedelemre, ha
a kedvezményezett nem vesz részt kozvetleniil hatdrokon atnytilé kereskedelemben. A tdmogatds példaul a helyi
kindlat fenntartdsa vagy novelése révén megnehezitheti a piacra 1épést mds tagéllamok szolgaltatéi szdmadra. (***)

(295) A Bizottsag agy véli, hogy azzal, hogy az Oltchim lehetSséget kapott tevékenységeinek folytatdsara, dtszervezésére
és az dllam felé fenndllo tartozdsainak leirdsdra, az intézkedések alkalmasak arra, hogy javitsak az Oltchim
versenypozicidjat a bels§ piacon meglévd versenytarsaihoz képest.

(296) Az Oltchim az alapvet§ vegyipari termékek gydrtdsdban, azaz eurépai és vildgszint(i versenypiacokon
tevékenykedik.

(297) A Bizottsag ezért megdllapitja, hogy az intézkedések torzithatjak a versenyt, vagy azzal fenyegethetnek, és hatdssal
lehetnek a tagdllamok kozott kereskedelemre.

6.1.4. Kovetkeztetés a tdmogatds meglétérdl

(298) Tekintettel arra, hogy az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami tdmogatds meglétének
valamennyi feltétele (ldsd a fenti 6.1.1-6.1.3. pontot) teljesil mindhdrom intézkedés tekintetében, a Bizottsdg
megallapitja, hogy:

— az 1. intézkedés dllami tdmogatdsnak mindsiil,

(%) Az egyiittesen az 1. és a 3. intézkedéshez kapcsol6do teljes Gsszeg kisebb, mint a az 1. intézkedés (33 millié EUR) és a 3. intézkedés
(327 millié EUR) tekintetében szdmitott el6nyok dsszege, hogy ne szdmitsdk be kétszeresen az AAAS dltal az 1. intézkedés keretében
nydjtott el6ényt, amelyet a 3. intézkedés részeként leirtak. Az AAAS dltal az egyiittesen az 1. és a 3. intézkedéssel Osszefiiggésben
nydjtott elényt tigy szdmitottdk ki, hogy az AAAS dltal a 3. intézkedés részeként biztositott tartozdsleirdshoz (211 millié EUR)
hozzdadtdk a 3. intézkedés keretében le nem irt, az 1. intézkedés értelmében biztositott 33 millié EUR tovdbbi tartozds AAAS-re es§
részét; amely a 33 millié EUR el6nynek az AAAS 2012 szeptembere és 2013 janudrja kozotti tétlenségével osszefiiggd 20 %-a (1.
intézkedés), amelyet nem irtak le 2015-ben (3. intézkedés), és amelyet igy az 1. intézkedéshez kell adni, hogy kiszamitsdk az AAAS dltal
az egyiittesen az 1. és a 3. intézkedés keretében biztositott elényt.

(1) Leisdg a 121.1dbjegyzetet.

(") A Birdsag 2005. mércius 3-i itélete, Heiser, C-172/03, ECLLEU:C:2005:130, 55. pont.

("% A Birésag 2015. janudr 14-i itélete, Eventech kontra The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, 65. pont; a Birdsdg
2013. majus 8-i itélete, Libert és tdrsai egyesitett tigyek, C-197/11 és C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, 76. pont.

(") A Birésag 2015. janudr 14-i itélete, Eventech kontra The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, 66. pont; a Birdsdg
2013. majus 8-i itélete, Libert és tdrsai egyesitett igyek, C-197/11 és C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, 77. pont; a Torvényszék
2001. dprilis 4-i {télete, Friulia Venezia Giulia, T-288/97, ECLLEU:T:2001:115, 41. pont.

("**) A Birésdg 2015. janudr 14-i itélete, Eventech kontra The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, 67. pont; a Birdsdg
2013. méjus 8- itélete, Libert és tdrsai egyesitett tigyek, C-197/11 és C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, 78. pont; a Birdsig
2003. jalius 24-i itélete, Altmark Trans, C-280/00, ECLLEU:C:2003:415, 78. pont.
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— a 2. intézkedés dllami tdmogatdsnak mindsiil a CET Govora tekintetében, de mentes a tdmogatdst6l a Salrom
tekintetében,

— a 3. intézkedés dllami tdmogatdsnak mindsill az AAAS, a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg, a Salrom és az Electrica
tekintetében, de mentes a tdimogatastol a CET Govora tekintetében.

(299) Az 1., 2. és 3. intézkedés egyiittesen véve dllami tdmogatdsnak mindsiil az AAAS, a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg,
a Salrom, a CET Govora és az Electrica tekintetében. A fenti (291) preambulumbekezdés alapjin a Bizottsdg azt
allapitja meg, hogy a romdn édllam 1 516 598 405 RON (333 651 649 EUR) Osszegii tdmogatdst nydjtott az
Oltchimnek, amelyet a 2. intézkedéshez kapcsol6dé el6nnyel meg kell novelni.

6.1.5. A tdmogatds jogszeriisége

(300) A Bizottsig megjegyzi, hogy az 1., a 2. (a CET Govora tekintetében) és a 3. intézkedést (az AAAS, a Nemzeti
Viziigyi Hatdsdg, a Salrom és az Electrica tekintetében) 2012 és 2015 kozott biztositottdk, az EUMSZ 108.
cikkének (3) bekezdésében foglalt felfiiggesztési kotelezettség megsértésével.

(301) Ezért, tekintettel arra, hogy az intézkedésekrsl megéllapitotta, hogy allami timogatdsnak mindsiilnek az EUMSZ
107. cikkének (1) bekezdése értelmében, a Bizottsdg megdllapitja, hogy jogellenes dllami tdmogatdsok.

6.2. A timogatds OsszeegyeztethetGsége és az értékelés jogalapja

(302) Az allando itélkezési gyakorlat értelmében ahhoz, hogy egy tagéllam engedélyt kapjon arra, hogy a Szerz8déstdl
eltérve tdmogatdst nyujtson, egyiitt kell mtikodnie a Bizottsaggal.

(303) E kotelezettség teljesitése érdekében kiilondsen biztositania kell minden informdciét, hogy lehet6vé tegye
a Bizottsdg szdmadra annak ellendrzését, hogy a kért eltérés feltételei teljesiilnek. ('*°) Ebben az esetben a roman
hatdésdgok nem hivatkoztak semmilyen jogalapra az GsszeegyeztethetGség értékeléséhez.

(304) Tekintettel arra, hogy az Oltchim nehéz helyzetben 1évs villalkozdsnak mindsiil (ldsd a (88) preambulumbe-
kezdést), az OsszeegyeztethetGség egyetlen jogalapjaként a Bizottsig a megmentési és szerkezetdtalakitdsi
tdmogatdst azonositotta az eljirds meginditdsdrdl sz6l6 hatdrozatban (%), a 2014. évi megmentési és szerkezetdt-
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alakitdsi irdnymutatds alapjn.

(305) A romdn hatésagok ugyanis (az eljdrds egy meglehet@sen késdi szakaszdban (**)) az intézkedések esetleges
megmentési tamogataskénti mindsitésére hivatkoztak, és felvetették annak lehetéségét, hogy e célbdl a reorgani-
zdcids tervet mindsitsék szerkezetdtalakitdsi tervnek. Ebbél a célbél Romdnia hangsilyozza, hogy a villalat
nagyon jelentGs el6relépést tett a reorganizdcid idGszakaban.

(306) A vizsgalati szakaszt kovetGen azonban a Bizottsdg azt allapitja meg, hogy az Osszeegyeztethet6 megmentési vagy
teljesiilnek az intézkedések egyikének esetében sem, még a Romdnia dltal jovahagyott és végrehajtott reorgani-
zdcibs terv szerint sem.

(307) Konkrétabban a Bizottsdg legkevésbé sem tudott a szerkezetdtalakitasi koltségekhez vald jelentds tényleges, valos
és elégséges hozzdjaruldst azonositani, amelyet az Oltchim sajit forrdsaib6l kellett volna biztositani a 2014. évi
megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds 35. pontja értelmében. A tdmogatds Osszege jelentGsen
meghaladja az ajanlattételi eljdrdst kovetSen egyébként elért értékesitési drat. Konkrétan: a tdmogatds teljes
osszege meghaladja a 333 milli6 EUR-t (amely szdmadat csak az egyiittesen vett 1. és 3. intézkedésnek felel meg,
amelyet ki kell egésziteni a 2. intézkedésnek megfelel§ tdmogatasi Osszeggel), mig az Oltchim legtobb eszkozének
értékesitésével elérhet§ Osszeg nem haladja meg a 143 milli6 EUR-t, amely jelentGsen elmarad a sajt
hozzdjérulds 2014. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatdsban elSirt minimum 50 %-os
kiiszobétdl (**%). Az Oltchim reorganizdcids terve eddig nem zdrult le, tekintve, hogy az Oltchim fennmaradé
eszkozeinek értékesitésére kiirt Gj ajnlattételi eljards még folyamatban van, és 2019 aprilisa el6tt virhatéan nem
zdrul le. Ezért a Bizottsdg tgy véli, hogy az eszkozok értékesitésébdl szarmazé tovabbi potencidlis finanszirozasi
forrds nem vehet6 figyelembe a sajat hozzdjarulds meghatdrozdsdhoz, mint az els lezdrult ajanlattételi eljardsnak
megfeleld értékesitési bevételek részeként mar regisztraltak.

("*%) Léasd: a Birdsag 1993. dprilis 28-i itélete, Olasz Koztdrsasdg kontra az Eurdpai Kozosségek Bizottsdga, C-364/90, ECLLEU:C:1993:157, 20.
ont.
(") Lésd az SA.36086. (2016/NN.)(kordbbi 2013/CP.) szdmdi, eljirds meginditdsdrdl sz6l6 hatdrozatot — Romédnia, az Oltchim SA-nak
nyujtott lehetséges timogatds, 148. pont, http:/[ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/263778/263778_1773690_109_2.pdf
("**) Lasd Romdnia 2018. janudr 30-i keresetlevélre adott 2018. mdjusi valaszdt, IV. szakasz, A. pont, 31. oldal.

(%) Jollehet az 1. és a 2. intézkedést mdr a 2014. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdinymutatds hatdlybalépése el6tt bevezették,

pont) tekintetében.
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(308) Emellett, a 2014. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irinymutatds 65. pontja szerint ,ha az dllami tdmogatdst
olyan formdban nytjtjdk, amely javitja a kedvezményezett sajdttéke-helyzetét, pl. az dllam [...] tdmogatdst nyijt [...] vagy
addssdgot ir le, [...] veszteségek fedezésére tdmogatds csak olyan feltételek mellett nyijthatd, amelyek a meglévG befektetdk
kozotti megfeleld tehermegosztdssal jdrnak”. Romdnia nem szolgéltatott a megfelel6 tehermegosztast igazold
informdci6t a reorganizdcids terv szerint. A megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds 67. pontja azt is
el6irja, hogy ,a kedvezményezett sajdttdke-helyzetét javité barmilyen dllami tdmogatdst olyan feltételek mellett kell nyijtani,
amelyek az dllamnak észszerl részesedést biztositanak a kedvezményezett jovébeli nyereségébdl, a vdllalkozds veszteségek
levondsa utdn fennmaradd sajdt t6kéhez viszonyitott dllami tékeinjekcid Gsszege tekintetében”. Az Oltchim esetében ilyen
megfelel§ tehermegosztdst nem igazoltak.

(309) Végiil, tekintettel arra, hogy az Oltchim milyen fontos szerepet tolt be a romdn vegyiparban, tovabbd hogy
milyen jelentSs részesedéssel rendelkezik a tevékenysége szerinti kiilonbozd termék- és foldrajzi piacokon,
valamint a megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds 3.6.2. pontja értelmében, az Oltchimnek intézke-
déseket kellett volna végrehajtania, hogy korldtozza a tdmogatds okozta versenytorzuldst. Ezzel osszefiiggésben
a Bizottsag megjegyzi, hogy Romdnia nem tett javaslatot sem strukturdlis, sem magatartasi jellegi kompenzacids
intézkedésekre.

(310) Kovetkezésképpen a Bizottsdg megallapitja, hogy a reorganizicios terv nem felel meg a 2014. évi megmentési és
szerkezetdtalakitdsi irdinymutatdsban elSirt kumulativ feltételek koziil tobbnek sem, ezért a tovdbbiakban nem
gondolkodhat ezen érvelés mentén, annak ellenére sem, hogy Romdnia tovabbi beadvdnyokat is kész benytjtani e
célbél.

6.3. Visszafizettetés

(311) Az EUMSZ és az unids birdsagok édllandd itélkezési gyakorlata szerint a Bizottsdg hatdskorébe tartozik annak
eldontése, hogy az érintett dllamnak meg kell-e sziintetnie vagy moédositania kell-e azt a tdmogatdst, amely
a Bizottsdg allaspontja szerint nem egyeztethetd ossze a bels piaccal (**). Szintén az unids birésdgok dllandd
itélkezési gyakorlata azt mutatja, hogy a Bizottsdg dltal a bels6 piaccal Osszeegyeztethetetlennek tekintett
tdmogatdsok esetében a tdmogatds eltorlése vonatkozdsdban a tagdllamra kirdtt kotelezettség célja a kordbbi
helyzet visszadllitdsa ('*!).

(312) Az uniés birdsdgok e tekintetben kimondtdk, hogy ez a célkitlizés akkor valésul meg, ha a kedvezményezett
visszafizette a jogellenes tdimogatdsként kapott osszegeket, elveszitve igy azt az el6nyt, amelyet versenytarsaival
szemben élvezett a piacon, és visszadllt a tdimogatds juttatdsa el6tti allapot (**3).

(313) Az itélkezési gyakorlatnak megfelelGen az (EU) 2015/1589 tandcsi rendelet (') 16. cikkének (1) bekezdése
kimondja: ,Amennyiben a jogellenes timogatdsok esetén elutasité hatdrozat sziiletik, a Bizottsdg dont arrdl, hogy
az érintett tagallam hozza meg a sziikséges intézkedéseket a tdimogatasnak a kedvezményezett8l torténd visszavé-
telére [...]".

(314) Amint a (291) és (299) preambulumbekezdésben bemutatdsra keriilt, az Oltchimnek a hdrom intézkedéssel
egylittesen nyujtott tdmogatdst — 1 516 598 405 milli6 RON (333 651 649 EUR) (az 1. és 3. intézkedés egyiitt),
amelyet novelni kell a 2. intézkedéssel Gsszefiiggd tdimogatdsi osszeggel — az EUMSZ 108. cikkének megsértésével
hajtottdk végre, és az jogellenes és Gsszeegyeztethetetlen tdmogatdsnak mindsiil. Ezért a tdmogatds Gsszegét vissza
kell fizettetni annak érdekében, hogy helyredlljon az a piaci helyzet, amely a tdmogatds nyujtdsa el6tt fennallt.

(315) A visszafizettetés ezért arra az idészakra vonatkozik, amikor a kedvezményezett el6nyben részesiilt (%), azaz arra
az idGtartamra, amely a tdmogatdsnak a kedvezményezett részére torténd rendelkezésre bocsitdsival veszi
kezdetét és a tdmogatds tényleges visszafizetésével fejez8dik be; a visszafizettetend§ Osszegek tartalmazzdk
a tényleges visszafizetés id6pontjdig esedékes kamatokat is.

(") Lasd: a Birdsag 1973. julius 12-i ftélete, Bizottsdg kontra Németorszag, C-70/72, ECLI:EU:C:1973:87, 13. pont.

(**1) Ldsd: a Birdsag 1994. szeptember 14-i itélete, Spanyolorszdg kontra Bizottsdg egyesitett iigyek, C-278/92, C-279/92 és C-280/92,
ECLLEU:C:1994:325, 75. pont.

(") Lésd: a Birésdg 1999. julius 17-i itélete, Belgium kontra Bizottsdg, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, 64. és 65. pont.

(**) A Tandcs (EU) 2015/1589 rendelete (2015. jilius 13.) az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerz8dés 108. cikkének alkalmazdsdra
vonatkozd részletes szabdlyok megallapitdsarol (HL L 248.,2015.9.24.,9. 0.)

("*) Az Oltchim a kovetkezd elény6khoz jutott: i. 152 millié RON (33 millié EUR) gazdasagi el6ny, amelyet az AAAS adott, és amely az
Oltchim AAAS felé 2012. szeptember 21. és 2013. janudr 30. kozott az 1. intézkedés keretében felhalmozott tartozdsainak felel meg,
amely megjeleniti az AAAS kovetelései végrehajtdsanak elhalasztdsdhoz kapcsolodd iddértéket, amely halasztds kovetkeztében az
AAAS nagyobb mértékben volt kitéve az Oltchimnek 2015. 4prilis 21-ig; az emlitett idGszaktdl a terv birdsdg dltali 2015. dprilis 22-i
jovahagydsdig; ii. az AAAS dltal biztositott 1 516 598 405 RON gazdasdgi el6ny, amelyet az AAAS, a Salrom és a Romdn Nemzeti
Viziigyi Hatosdg és az Electrica nydjtott egyiittesen az 1. és 3. intézkedés keretében (a kétszeres beszdmitds nélkiil); a terv birdsdg éltali,
2015. 4prilis 22-i j6vahagydsatdl; iii. a 2. intézkedés szerinti gazdasdgi el6ny, amelyet a CET Govora biztositott a 2012. szeptember 21.
és 2013. janudr 30. kozotti idGszakban, az adott iddszakban biztositott folyamatos elldtds okdn az Oltchimnél felhalmozddott tartozas
formdjéban; az emlitett idGszaktol.
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6.4. A gazdasigi folytonossidg kérdése az Oltchim értékesitése esetén (*)

(316) Ha elutasité bizottsdgi hatdrozat sziiletik egy vdllalkozdsnak az EUMSZ 107. és 108. cikkével osszefiiggésben
nydjtott Osszeegyeztethetetlen tdmogatds visszatéritése tirgyaban, az adott tagdllamnak vissza kell fizettetnie az
osszeegyeztethetetlen tdmogatdst. A visszafizettetési kotelezettség kiterjeszthet8 az olyan j tdrsasdgra, amelyre
a széban forg6 tdrsasdg dtruhdzta eszkozeinek egy részét, amennyiben az atruhdzds alapjan megdllapithat6, hogy
gazdasdgi folytonossdg dll fenn a két tdrsasdg kozott. (**)

(317) Az Olaszorszdg és SIM 2 kontra Bizottsdg (**’) iigyben hozott birésdgi itélet szerint, amelyre a Bizottsdg az Olympic
Airlines, az Alitalia és a SERNAM (*) tigyben hozott hatdrozatait alapitotta, a ,régi” jogalany és az 1j struktirdk
kozotti gazdasdgi folytonossdgot tobb mutatd segitségével lehet megéllapitani. A kovetkezd tényezGket lehet
figyelembe venni: az értékesitett eszkozok kore (aktivak és passzivak, a munkaerd folytonossiga, a vagyoni
eszkozok egyben tartdsa), az eladdsi dr, a vevd vagy vevdk kiléte, az eladds idSpontja (az el6zetes értékelés
kezdete, a hivatalos vizsgélati eljards meginditdsa vagy a végleges hatdrozat meghozatala utdn), és az iigylet
gazdasagi logikdja. Ezeket a mutatokat a Birdsdg is megerGsitette a Ryanair kontra Bizottsdg iigyben

2012. mércius 28-an hozott itéletében (**°), amely helybenhagyta az Alitalia-hatdrozatot.

(318) A fenti (5) preambulumbekezdésben emlitettek szerint, a gazdasdgi folytonossiggal kapcsolatosan a romdn
hat6sdgokkal folytatott tobb informdcideserét kovetden 2016. december 23-dn a Versenypolitikai Féigazgatdsig
elézetes értékelS levelet kiildott a gazdasdgi folytonossdgrél a romdn hatdsigoknak. Ebben a levélben a 9
eszkozcsomag értékesitésének hatalydrdl és az értékesitési folyamatrdl (piac dltal vezérelt ajanlattételi eljaras)
a romdn hatésagok dltal szolgaltatott informacié alapjan a Versenypolitikai FSigazgatdsdg azt az elGzetes
alldspontot alakitotta ki, hogy az Oltchim a romdn hatésigok éltal abban az iddben kialakitott értékesitési
folyamata nem sziikségképpen eredményezett az Oltchim és az értékesitési folyamat révén esetleg megjelend
véllalkozds(ok) kozotti gazdasagi folytonossdgot, mindazon dontS elemek értékelésének sérelme nélkill, amelyek
akkor még nem voltak ismertek, mint az értékesités tényleges lezdruldsa és megfigyelhet§ kimenetele, az
atruhdzds tényleges hatdkore, dra és gazdasigi logikdja.

(319) Az értékesitési folyamat ezen szakaszdban, miutdn a hitelez8i kozgytlés jovdhagyta az Oltchim eszkozeinek
tobbségére jelentkez8 két vevét, ezen elemek tobbsége ismert. Annak eldontéséhez, hogy fenndll-e az Oltchim
vevéit elényhoz juttaté dllami tdmogatds, a Bizottsig a kovetkezSkben egyenként értékeli a fent felsorolt 6t
kritériumot.

6.4.1. Az értékesitett eszkozok kore a feliilvizsgdlt reorganizdcids terv szerint

(320) A Bizottsdg azt az észrevételt teszi, hogy a f6 vevs, a Chimcomplex dltal az 1-5. eszkdzcsomagokon és a 7.
eszkozcsomag egy részén keresztill dtvett eszkozok az Oltchim eszkozeinek és termelési létesitményeinek
mindossze 58 %-at teszik ki (a Winterhilljelentés alapjan). Ami a DSG-t illeti, az Oltchim eszkozeinek csak
nagyon kis részét, nevezetesen a 6. csomagot venné at (a PVC-feldolgozd iizemet, amelyet régebb Ota az
Oltchimt6l bérelt). A DSG céleszkozei az Oltchim eszkozeinek és termelési létesitményeinek csak nagyon csekély
hanyadat adjak (1,94 %-ot a Winterhill szerinti értékmegallapitds alapjan).

(321) Ami a Chimcomplexet illeti, nem szerzi meg és nem is véllalja dt az Oltchim kotelezettségeit, sem a kereskedelmi
szerzGdéseit, a meglévdt nyersanyagokat a késztermékeket/befejezetlen termékeket vagy a tartalék alkatrészeket.
A foldteriilet torténeti szennyezettségével kapcsolatos esetleges koltségeket az eladd viseli a ,szennyezd fizet” elvével
osszhangban. Ez megfelel van a Bizottsdg dltal a 2016. december 23-i levelében kifejtett allispontnak, amely
szerint az ,Oltchim kotelezettségei [...] tobbek kozott a mdltbeli kornyezetvédelmi kotelmek az Oltchimet
terhelik tovdbbra is”. Ugyanez 4ll a DSG-re is.

() Az e szakaszban foglalt informdacié f6ként az Oltchim eszkdzcsomagokban torténd értékesitése folyamatdval kapcsolatos 3. (3.2.3.
pont), 4. (2.2.és 3.1. pont), 5. (4. pont) és 6. (3.1. pont) jelentésen alapul, amelyeket az Oltchim tandcsadéi készitettek.

(") A Torvényszék 2012. mdrcius 28-i itélete, Ryanair Ltd kontra Eurdpai Bizottsdg, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, 155. pont.

(**) A Bir6sdg 2003. mdjus 8-i itélete, Olasz Koztdrsasdg és SIM 2 Multimedia SpA kontra az Eurdpai Kozosségek Bizottsdga egyesitett iigyek, C-
32899 és C-399/00, ECLL:EU:C:2003:252.

(**%) A Bizottsag hatdrozata (2008. szeptember 17.) N 321/2008., N 322/2008. és N 323/2008. szdm dllami tdmogatds — Gorogorszdg — Az
Olympic Airlines/Olympic Airways Services bizonyos eszkizeinek értékesitése; a Bizottsdg hatdrozata (2008. november 12.) N 510/2008.
szamu dllami tdmogatds — Olaszorszdg — Az Alitalia légitdrsasdg eszkizeinek elidegenitése; a Bizottsdg hatdrozata (2012. dprilis 4.) az
SA.34547. szdmu tigyben — Franciaorszdg — a SERNAM-csoport eszkozeinek dtvétele a birésdgi felszdmoldsi eljdrds keretében.

(") ATorvényszék 2012. mdrcius 28-i itélete, Ryanair Ltd kontra Eurdpai Bizottsdg, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164.
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(322) Ami a munkavallalokat illeti, sem az ajdnlattételi dokumentdci6, sem az addsvételi szerz8dés nem irja eld, hogy
a vevSk vegyék 4t a munkaerdt. A potencidlis vevSknek ugyanakkor felajanlottdk annak lehet8ségét, hogy tjra
felvegyék az Oltchim alkalmazottait, és felkérték ket arra, hogy jelezzék a tdjékoztatd ajanlatban, hogy emellett
dontenek-e, és tiintessék fel, hogy hany munkavéllalét vesznek majd 4t tizleti terveikkel 6sszhangban. Végil dgy
tlinik, a Chimcomplexnek szindékdban éllt 1 215 munkavallalt, azaz az Oltchim kotelezd ajdnlattételkor
meglévé munkavéllaléinak koriilbelill 62 %-4t dtvenni (). Az a szdmadat, amelyet az elad6 relevdnsnak itélt
a kotelezd ajinlatok értékelésekor (ldsd még a (335) preambulumbekezdést), legfeljebb 984 munkavillal6 volt; ez
azon munkavallalok szdma, akik elfogadtdk az 4tvételi csomagot, azaz az Oltchim jelenlegi teljes munkaerejének
koriilbelil 50 %-a. Akdrhogy is, a munkavéllaloknak a ténylegesen a Chimcomplexhez dtkeriil§ ardnya elmarad
azon munkavéllalok szdmatdl, akiket olyan kordbbi bizottsdgi hatirozatok esetében vettek &t, ahol nem volt
megallapithat6 a gazdasdgi folytonossag (**!).

(323) A Bizottsdg megjegyzi tovdbbd, hogy megsztinnek azok a beszallitdsi és értékesitési szerz8dések, amelyek
jelentdsek a vallalat mikodése szempontjabdl. Konkrétabban: a Chimcomplex azt dllitja, hogy rendelkezik sajit
tigyfélkorrel, igy az szdmottevGen viltozni fog a céleszkozok megszerzését koveten. A Chimcomplex azt is
kifejezetten megerdsitette, hogy nem fogja az Oltchim védjegyét haszndlni.

(324) A Bizottsdg végil azt dllapitja meg, hogy a Chimcomplex és a DSG dltal az Oltchimtdl felvdsarolt csomagokkal
kapcsolatban végzendd tevékenységek kore bizonyos mértékben eltér az Oltchimnek az addsvételi szerzdés
aldfrdsakor meglévd tevékenységeitdl, az alabb bemutatottak szerint (ldsd kilonosen az 5.4.5. pontot).

(325) Ami a fennmarad6 8., 9. eszkozcsomagot és a 7. eszkdzcsomag fennmaradd részét illeti, ezek az Oltchim tizleti
tevékenységének minddssze kisebb részét adjdk, és nem tizemel§ eszkozokbdl dllnak. A potencidlis vevs(k) dltal
végzend§ tevékenységek kore tehdt egyértelmden nem foglalja magaban az Oltchim tizleti tevékenységét, és az
ezen eszkozokkel folytatandé tevékenységek kore igen valdszind, hogy eltérne az Oltchimétdl.

6.4.2. Az eladdsi dr

(326) A gazdasdgi folytonossig elkeriiléséhez az ajanlattételi eljardsban érintett eszkozoket a piaci drukon kell
értékesiteni. Ezt a piaci drat ugy hatdrozzdk meg, mint azt az drat, amelyet egy maganbefektet§ szokdsos piaci
feltételek alapjdn eljarva meghatdrozhatna. (**2)

(327) Az ajanlattételi eljards lezdrultit kovetGen Romdnia a killonboz8 értékesitett csomagokban (1-6., valamint a 7.
egy része) foglalt eszkozok tobbségét nyilvdnos, dtlithats, megkilonboztetésmentes és feltételhez nem kotott
ajanlattételi eljardsban adta el, a biztositékkal garantalt finanszirozast tartalmazé legmagasabb ajénlatot kindld
ajanlattevdnek az alabb kifejtettek szerint.

(328) ElSszor is, az Oltchim kiilonboz8 eszkdzcsomagjaira vonatkozé szandéknyilatkozati felhivds nem tartalmazott
korlatozast azt illetGen, hogy kik tehetnek ajanlatot; ezért barmilyen jogalany benydjthatott ajanlatot az ajanlat-
tételi eljarasban.

(329) Amint az az Oltchim eszkozeinek értékesitésérdl sz616 kiillonbozd jelentésekbdl (ldsd a (8) preambulumbekezdést)
kittinik, a Chimcomplex csak egyike volt az Oltchim birdsdgi cs6dgondnokai és az AT Kearney (a tovdbbiakban:
az eladd) dltal kezdeményezett, az Oltchim eszkozeinek kiilonb6z8 kombindci6i tekintetében kifrt ajinlattételi
eljdrds szdmos més résztvevdjének (amelyek szdma a végsd szakaszban Gsszesen 9 volt).

(330) Masodszor, ami az 4tlathatosag elvét illeti, az eladd minden ajinlattevének elegend$ id6t adott, tovdbba
biztositotta szdmukra a szitkséges és részletes informaciét, hogy megfelelSen meg tudjak allapitani az eszkozok
értékéta kell§ gondossig részeként. Az Oltchim értékesitésére vonatkozd, a fenti (8) preambulumbekezdésben
emlitett 2. és 3. jelentés szerint azok az ajanlattev8k, amelyek igazoltdk, hogy biztositékkal fedezett finansziro-
zdssal rendelkeznek a indikativ ajanlatukban megadott ar tekintetében, teljes hozzaférést kaptak egy elektronikus
adatszobahoz, értekezleteken vehettek részt az Oltchim vezetségével, ellitogathattak a kiilonbozd telephelyekre
és becsatlakozhattak egy strukturélt ,kérdések és valaszok” folyamatba.

(") Forrds: Az Oltchim értékesitésérél sz6l6 4. jelentés.

(") Léasd példdul az SA.31550. szdmt — A Bizottsdg (EU) 2016/151 hatdrozata (2014. oktober 1.) a Németorszag altal a Niirburgring javéra
végrehajtott SA.31550 (2012/C) (kordbbi 2012/NN) szdmd dllami tdmogatdsrél sz616 tigyben hozott bizottsagi hatdrozatot (HL L 34.,
2016.2.10., 1. 0.) ((235) preambulumbekezdés), ahol megemlitették, hogy a vevd az eladé munkavillalinak 85 %-at dtveszi.

(**?) ABirésdg 2010. december 16-i itélete, Saydaland, C-239/09, ECLLEU:C:2010:7738, 34. pont.
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(331) Az ajanlattételi eljdrds sordn emellett dllandé kommunikdcié zajlott az eladé (AT Kearney) és az Gsszes olyan
ajanlattevd kozott, amelyek teljesitették az ajanlattételi eljards adott lépéseit: az értékesités nyilvanos bejelentését
és az esetleges ajinlattevknek sz6lo felvezetS anyagok kiosztdsdt kovetd (2016. augusztus 23-dn kezd6do)
idgszakban, a szandéknyilatkozatok kézhezvételekor és az érdekelt ajanlattevkkel valé titoktartdsi megéllapodds
aldfrdsakor (2016 szeptembere és decembere kozott), valamint 2017. janudr 23. (a tdjékoztaté ajanlatok benydj-
tdsdnak hatdrideje) és 2017. junius 26. (a végsS kotelezd ajanlatok benyujtdsdnak hatdrideje) kozott.

(332) Harmadszor, a Romadnia altal benydjtott bizonyitékok azt mutatjik, hogy az ajinlattev6k kozott nem tettek
killonbséget az ajanlattételi eljards egyik szakaszaban sem. Amint ugyanis a fenti (328) és azt kovet§ preambu-
lumbekezdésekbdl is nyilvanvald, minden ajénlattevd kapott tdjékoztatdst és pontos informdciét az ajinlattételi
eljaras kivalasztdsi kritériumairdl, a szabélyokrdl és eljarasokrol, a tdjékoztatd és a végsS ajanlat benytjtasinak
hatdridejérdl, e hatdrid6k meghosszabbitdsdrdl, az Oltchim pénziigyi és gazdasdgi helyzetérdl, az ajinlattevék
tajékoztatd vagy végsd ajanlatainak hidnyzo elemeirdl és az ajanlattevdk lehetséges kérdéseirdl. Az eljdrds sordn,
miutdn felszdmoltdk az informécidhoz vald egyenlé hozzaféréssel kapcsolatos atlathatdsdgi problémdkat, minden
ajanlattevé megkapta a sziikséges tdjékoztatdst ahhoz, hogy a 9 csomagban értékesitett eszkozoket megfelelSen
értékelni tudja.

(333) Negyedszer, eltekintve a jogi keretbdl eredd korlatozdsoktdl, nem szabtak feltételt az ajanlattevdk tekintetében,
amint az a szdndéknyilatkozati felhivasbdl és az eladé (AT Kearney) éltal az ajanlattevének kildott killonbozd
levelekbdl is egyértelmden kideriil.

(334) Otodszor, a kivalasztott ajinlattevék kombindcidja biztositotta a legmagasabb drat az eladé szdmdra, tekintve
a White Tiger Management eldlldsdt, amely vallalat nem felelt meg az tigyleti biztonsdg objektiv kritériumdnak,
amelynek az a célja, hogy garancidkkal biztositsa az ajanlati ar megfizetését (ldsd a (181) preambulumbekezdést).
E maximdlis drra vonatkoz6 kovetkeztetésnek nem mond ellent, hogy elutasitottdk a White Tiger Chimcomp-
lexhez viszonyitott magasabb ajdnlatdt azon az alapon, hogy az ajdnlat finanszirozdsa bizonytalan volt, és az nem
rendelkezett az elvdrt szintd biztositékokkal, ami megkérdGjelezte az iigylet biztossagat.

(335) Az 4r maximalizildsdval kapcsolatos elvnek nem mond ellent a munkavallalok dtvételéhez kapcsolédé bénusz
sem, amelyet az eladd vezetett be az ajanlatok értékelésekor, az drajinlatokon feliil. Ennek a bonusznak, amely az
atlagos elbocsdtdsi koltségek (ez a tovabbi Osszeg munkavéllalonként 5 000 EUR) 40 %-dnak felelt meg, az
Oltchim munkaviéllaléinak 50 %-at kitevé maximalis létszdm képezte a fels§ hatdrdt. A romdn fizetésképtelenségi
torvény értelmében a végkielégitések valéban elsébbséget élveznek a magdn- vagy dllami hitelez6k barmely
kovetelésével szemben. Igy hitelezi szempontb6l a végkielégitéseknek olyan a hatdsuk, mintha a vételdr ezek
osszegével alacsonyabb lenne. Ezenfeliil, a széban forgd esetben ez a bdénusz nem véltoztatott a kiilonbozg
ajanlatok rangsordn. (**%)

(336) Ami a fennmaradd, nem értékesitett eszkozcsomagokat illeti (8., 9., valamint a 7. egy része), amelyek az Oltchim
eszkozeinek kisebb részét teszik ki, a Romadnia dltal a 2018. dprilis 20-i beadvdnydban, valamint az eladé dltal
2018. julius 16-dn benyujtott legutolsd, 7. jelentésben foglalt informdci6 alapjan ezeket is piaci dron tervezik
eladni — amely drat a mdr lezdrult ajanlattételi eljardshoz hasonldan kialakitott, tervezett ajanlattételi eljardsban
allapitanak meg, azaz nyilvdnos, 4tlithaté és megkilonboztetésmentes modon — annak a vevdnek, amely
a legmagasabb érvényes és megbizhaté ajinlatot teszi a csomag(ok)ért, tehat piaci dron.

(337) A fentiek alapjn a Bizottsdgnak az az dllaspontja, hogy a kivalasztdsi eljdrds ekként kell6képpen garantdlta, hogy
a kivélasztott és jovahagyott vevSknek értékesitett eszkozok dra a piaci drnak feleljen meg, ami az egyetlen
kivalasztasi kritérium volt (az ajdnlattevd éltal szolgdltatott azon bizonyitékra is figyelemmel, hogy az ajanlatdnak
finanszirozasat biztositék fedezi). A Bizottsdg igy azt allapitja meg, hogy az Oltchim eszkdzcsomagjait nyilt,
atlathat6, megkiilonboztetésmentes és feltételekhez nem kotott ajanlattételi eljardsban értékesitették vagy tervezik
értékesiteni, és igy az ajanlattételi eljdrds garantdlta, hogy az értékesitésre piaci dron keriilt/kertiljon majd sor az
értékesitett eszkdzcsomagok tekintetében.

("% Lésd az Oltchim értékesitésérdl sz6l6 5. jelentés 1. mellékletében foglalt, a hitelez8i kozgytilésnek sz616 jelentés 23. oldalat.
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6.4.3. A vevd(k) kiléte

(338) Az eladd és a vevd tulajdonosainak kiléte erGteljes jelzést ad arrdl, hogy az eszkozok dtruhdzdsa tényleges
gazdasagi folytonossaghoz vezet-e ("*%). Az els6dleges vevs, a Chimcomplex az SCR ellendrzése alatt all, amelyet
magdt is a legf6bb egyéni részvényese ellendrzi 97,25 %-ban. A rendelkezésére dll6 informacié alapjn a Bizottsag
megallapitja, hogy sem az SCR feletti legfébb, ellendrzést gyakorld fél, sem az § vagy az SCR kozvetlen vagy
kozvetett ellendrzése alatt allo jogalanyok nem rendelkeznek tSkerészesedéssel sem az Oltchimben, sem annak
részvényeseiben.

(339) Ami a DSG-t illeti, meg kell jegyezni, hogy tartés kereskedelmi kapcsolatot dpolt az Oltchimmel. A DSG bérelte
a PVC-feldolgozé 1étesitményt, a munkavallalokkal egyiitt az Oltchimt6l 2014 janudrja 6ta. A Ramplast létesit-
mények (az értékesitési eljarasban a 6. eszkozcsomag) bérlése el6tt a DSG az Oltchim egyik f6 forgalmazdja volt
a PVC profilok terén. A Bizottsdg rendelkezésére dllé informdcié alapjan a DSG és az Oltchim ko6zott nem allnak
fenn tarsasigi jogi jogviszonyok.

6.4.4. Az értékesités idGpontja

(340) A Bizottsignak értékelnie kell, hogy az ajinlattételi eljirds id6pontja az Gsszeegyeztethetetlen allami tdmogatds
visszafizettetésére irdnyuld bizottsdgi hatdrozat megkeriilését eredményezheti-e.

(341) Ebben az esetben a Bizottsdg megjegyzi, hogy a fizetésképtelenségi eljardst 2013-ban inditottdk meg, és az
illetékes nemzeti birdsag ekkor jelolte ki a birdsagi cs6dgondnokokat. Az eszkozok értékesitését a birdsdgi
csédgondnokok 2016-ban kezdték meg, mielStt a Bizottsdg barmilyen hatdrozatot hozott volna a hivatalos
vizsgélati eljards lezdrdsdrol. Ami tovabbd az elsGdleges vevédt, a Chimcomplexet illeti, az értékesités biztositékaul
szolgdl6 banki leveleket mar 2017 decemberében és 2018 elején, azaz e hatdrozat elfogadasa el6tt benydjtottdk.

(342) A széban forgd esetben a Bizottsdg tgy véli, hogy az, hogy az értékesitést az illetékes nemzeti birdsdg dltal
kijelolt cs6dgondnokok inditottdk el, és hogy az Oltchim eszkozei tobbségének dtruhdzdsardl szo6lo hatdrozatra e
hatdrozat elfogaddsa el6tt kertlt sor, kevésbé meggy6z6 a gazdasigi folytonossig szempontjdbdl, mint az
a helyzet, amikor az értékesitésrgl sz6l6 dontést maguk a tdmogatds kedvezményezettjei hozzdk meg, vagy
amikor az értékesitési eljardst csak azt kovetGen inditjdk meg, hogy a jelenlegihez hasonld, visszafizettetést el6ird
negativ hatdrozatot fogadnak el.

6.4.5. A mitkodés gazdasdgi logikdja

(343) A gazdasagi logika kritériumdnak célja értékelni, hogy az eszk6zok vevdje ugyanolyan médon alkalmazza-e majd
Gket, mint a kordbbi tulajdonos. Nem lehet sz6 gazdasagi folytonossdgrol, ha a vevs az eszkozoket beépiti sajat
gazdasagi tevékenységébe és ezdltal tovdbbi szinergidkat hoz létre, ahelyett, hogy pusztin ugyanolyan médon
haszndlnd ezeket az eszkozoket, mint az eladé (**%).

(344) A Bizottsdg megjegyzi, hogy a rendelkezésére all6 informdcié alapjan a Chimcomplexnek szdndékdban &ll
vertikdlisan integrdlni a kivélasztott eszkozcsomagokat (1-5. és a 7. egy része) sajat iizleti modelljébe, az
Onestiben (Romdnia) taldlhaté meglévd termelési létesitményeivel egyiitt, hogy egy, a kovetkezs termékportfo-
liéval rendelkez6 vegyipari és petrolkémiai beszallitot létesitsen [...].

(345) Ezenfelill a felvdsarld tervei szerint (**%) az Gj eszkozokkel kapcsolatban tovébbi beruhdzdsokat is végrehajtanak
majd, hogy integriljdk az eszkozoket a felvasdrld sajt termelési lincdba és tovdbbfejlesszék Sket, lehetévé téve
a Chimcomplex szdmdra, hogy novelje kapacitasterhelését, javitsa hatékonysdgat és termelékenységét.

(346) A Chimcomplex igy nem oly mddon fogja felhasznalni az altala beszerzett eszkozoket, mint a fizetésképtelen
Oltchim villalat. Ellenkezéleg, a Chimcomplex a felvdsdrolt eszkozoket beépiti sajat iizleti stratégidjaba, ezaltal
szinergiat teremt, ami indokolja, hogy miért dll érdekében megvenni az eszkdzcsomagot, amelyre ajanlatot tett.
Réadasul egyes eszkozok tizemeltetése strukturdlisan veszteséges, ezért tovabbi szerkezetdtalakitdsra, beruhdzasra
és optimalizdlasra lehet sziikség.

("**) Lésd példaul a Bizottsdg (EU) 2015/1826 hatdrozatdt (2014. oktéber 15.) a Szlovékia dltal az NCHZ-nek nydjtott SA.33797 - (2013/C)
(korabbi 2013/NN) (korabbi 2011/CP) allami tdmogatdsrol (HL L 269.,2015.10.15., 71. 0.) (159) preambulumbekezdését.

(**%) Léasd az (EU) 2015/1826 hatédrozat (164) preambulumbekezdését.

("*%) Ldsd a Chimcomplex 2017. november 24-i és 2018. janudr 16-i beadvanyait.
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(347) A fent emlitett tényezdk igazoljak, hogy a Chimcomplex ajdnlatinak gazdasdgi logikdja nem az Oltchim gazdasagi
tevékenységének folytatdsiban all, hanem eszkozei egy részének és az Oltchim felvdsdrolt eszkozcsomagjiban
foglalt munkaerd egy részének beépitése egy olyan kiilondllé csoportba, amely sajat gazdasdgi logikdjat, ipari
stratégidjat és célkittizéseit koveti.

(348) A fenti megfontoldsok alapjan a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jut, hogy a mivelet gazdasdgi logikdja abban 4ll,
hogy a Chimcomplex mds feltételek mellett haszndlja az Oltchim 1-5. eszkdzcsomagjaban és a 7. eszkdzcsomagja
egy részében foglalt eszkozoket, és ne folytassa az Oltchim stratégidjat.

(349) Végiil, ami a fennmarad6 8., 9. eszkézcsomagot és a 7. eszkozcsomag fennmaradé részét illeti, ezek minddssze
az Oltchim tzleti tevékenységének kisebb részét adjik, és nem iizemel§ eszkozokbdl dllnak. Igy még abban
a rendkiviili elméleti helyzetben is, ha az 6sszes fennmarad6 eszkdzcsomagot egyetlen lehetséges vevd vésdrolnd
meg (és nem a Chimcomplex, amely mdr megerdsitette, hogy nem érdeklédik a fennmaradé eszkozok felvasarldsa
irdnt), ezek nem ugyanannak az iizleti tevékenységnek lennének a részei, mint amelyet az Oltchim folytatott az
els6 értékesitési folyamat lezdruldsa el6tt, és valdszintitlen lenne, hogy potencidlis vevdjikk az Oltchim iizleti
tevékenysége folytatéjanak mindsiilhetne.

6.4.6. Kovetkeztetés az Oltchim gazdasdgi folytonossdgdrdl (annak hidnydrdl) az eszkozok Chimcomplexnek, DSG-nek és
a fennmaradd nem értékesitett csomagok tekintetében mds potencidlis veviknek torténd értékesitése esetén

(350) Az Oltchim eszkozeit piaci dron értékesitették vagy tervezik értékesiteni, amelyet nyilt, dtldthat6, megkiilonbozte-
tésmentes és feltételekhez nem kotott ajanlattételi eljarasban hatdroznak meg, olyan ajdnlattevék szdmara,
amelyek a legmagasabb ajanlatot tették vagy fogjak tenni az eszkozcsomagok kombindcidjdért, igy maximalizilva
az értékesitésbSl szarmazé bevételt. Romdnia tdjékoztatta a Bizottsgot, hogy a jovahagyott elsGdleges vevd,
a Chimcomplex (az 1-5. eszkozcsomag és a 7. eszkozcsomag egy részének tekintetében) nem kotédik gazdasagi
vagy tarsasdgi jogi szempontbdl az Oltchimhez.. Ugyanigy, a DSG jelenleg a 6. eszkozcsomagot (a bérelt PVC-
feldolgozé tizem) mikodteti, de nem 4ll tulajdonosi vagy trsasdgi jogi jogviszonyban az Oltchimmel. Akdrhogy
is, az értékesitésrSl sz6lo dontést a Bizottsdg altal e hivatalos vizsgalati eljards keretében hozott jelenlegi elutasitd
hatdrozatot megel6z6en fogadtdk el. Végezetill, az @j tulajdonosok és a lehetséges vev8k mindegyike mads
koriilmények kozott és az Oltchimétsl eltérd iizleti modellek szerint fogja haszndlni az eszkozoket. A vevék
tevékenységének kore jelents mértékben killonbozik majd az Oltchim tevékenységeiétdl.

(351) A fentiek fényében a Bizottsdg azt az dllaspontot képviseli, hogy nincs gazdasdgi folytonossdg az Oltchim és
a Chimcomplex, a DSG, valamint az Oltchim eszkozcsomagjai tobbségének vevdi kozott, amelyek tehdt nem
felelgsek azért, hogy az dllami tdmogatdst visszafizettessék a kedvezményezettel. Hasonloképpen, a Bizottsdg gy
véli, hogy nagyon valészindtlen, hogy gazdasdgi folytonossdg 4ll majd fenn az Oltchim és a Romédnia dltal
a 2018. dprilis 20-i beadvanydban leirt Gj ajinlattételi eljdrdsban értékesiteni tervezett fennmaradd eszkozok
potencidlis vevGje[vevéi kozott.

7. KOVETKEZTETES

(352) A Bizottsdg megallapitja, hogy az 1., a 2. (a CET Govora tekintetében) és a 3. intézkedés (az AAAS, a Nemzeti
Viziigyi Hat6sdg, a Salrom és az Electrica tekintetében) egyiitt és kiilon-kiilon az Oltchim SA-nak nydjtott dllami
tdmogatasnak mindsiil az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében.

(353) A Bizottsdg megallapitja, hogy a 2. (a Salrom tekintetében) és a 3. intézkedés (a CET Govora tekintetében) nem
mindsiil az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami tdimogatdsnak.

(354) A Bizottsdg megdllapitja azt is, hogy Romdnia jogellenesen, az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdését megsértve
hajtotta végre az 1., a 2. (a CET Govora tekintetében) és a 3. intézkedést (az AAAS, a Nemzeti Viziigyi Hatdsdg,
a Salrom és az Electrica tekintetében).

(355) A Bizottsdg megallapitja, hogy az 1., a 2. (a CET Govora tekintetében) és a 3. intézkedés (az AAAS, a Nemzeti
Viziigyi Hatdsdg, a Salrom és az Electrica tekintetében) szerinti tdmogatdstartalom Osszeegyeztethetetlen a belsé
piaccal, mivel a megmentési célii és szerkezetatalakitdsi timogatdsokrol sz6lo 2014. évi irdinymutatds megfelel§
feltételei nem teljesiiltek, és mds Osszeegyeztethetéségi jogalapot nem azonositottak, ezért a timogatést vissza kell
fizettetni a kedvezményezettel a visszafizettetési kamatokkal egyiitt.

(356) E visszafizettetés nem érinti a Chimcomplexet és a DSG-t, mivel nem 4ll fenn gazdasdgi folytonossdg az Oltchim
és az el6bb emlitett két vevd, a Chimcomplex és a DSG kozott,
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ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

Az e hatdrozat targyat képezd kovetkezd intézkedéseket Roménia az EUMSZ 108. cikk (3) bekezdésének megsértésével
hajtotta végre, és azok egyiitt és kiilon-kiilon dllami timogatdsnak mindsiilnek:

a) a végrehajtds mellGzése és tartozasok tovabbi felhalmozddadsa 2012 szeptembere és 2013 janudrja kozott;
b) tdmogatds az Oltchim miveleteihez 2012 szeptembere 6ta biztositott, ki nem fizetett folyamatos ellitds formdjdban,
és tartozasok tovébbi felhalmozéddsa a CET Govordndl olyan megfelel§ intézkedések nélkiil, amelyek koveteléseit

védenék, a visszafizettetési szakaszban Romdnidval egyiitt meghatdrozandé 6sszegben;

) a reorganizdcids terv szerinti tartozdselengedés az AAAS, a Nemzeti Viziigyi Hatésdg, a Salrom és az Electrica SA
altal, az 1. cikk a) pontjaval egyiittvéve 1 516 598 405 RON értékben.

2. cikk

Az e hatdrozat targydt képez§ aldbbi intézkedések nem mindsiilnek az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében
vett dllami tdmogatasnak:

a) a Salrom dltal az Oltchim miveleteihez nyujtott tdmogatds 2012 szeptembere Ota biztositott, ki nem fizetett
folyamatos elldtds formdjdban;

b) a reorganizicids terv szerinti 2015-6s tartozdselengedés a CET Govora dltal.

3. cikk

Az 1. cikk a) és c) pontjdban emlitett, 1 516 598 405 RON 0sszeg(i dllami tdmogatds, valamint az 1. cikk b) pontjdban
emlitett dllami tdmogatds, amelyet Romdnia jogellenesen, az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdését megsértve nyujtott az
Oltchim szdmdra, Osszeegyeztethetetlen a belsg piaccal.

4. cikk

(1)  Romdnia visszafizetteti a kedvezményezettel az 1. cikkben emlitett timogatdst.

(2) A visszafizettetendd Osszegeknek tartalmazniuk kell azt a kamatot, amely az Osszegeknek a kedvezményezett
rendelkezésére bocsdtdsatol a tényleges visszafizettetésig terjedd idészak utdn jdr.

(3) A kamatokat kamatos kamatként, a 794/2004/EK bizottsdgi rendelet (**’) V. fejezete szerint kell kiszdmitani.

5. cikk
(1) Az 1. cikkben emlitett tdimogatdst azonnal és ténylegesen vissza kell fizettetni.

(2)  Romdnia biztositja e hatdrozatnak az arrdl sz016 értesitéstél szamitott hat honapon beliili végrehajtasat.

6. cikk

(1) Az e hatdrozatrdl sz6lo értesitéstél szdmitott 6t honapon beliill Romdnia benydjtja a kovetkez$ informacidkat
a Bizottsdgnak:

a) a kedvezményezettel visszafizettetendd teljes sszeg (t6ke és kamatok),

("*7) A Bizottsdg 794/2004/EK rendelete (2004. dprilis 21.) az Eur6pai Unié miikodésérdl sz6l6 szerz6dés 108. cikkének alkalmazdsdra
vonatkozo részletes szabdlyok megallapitdsarol sz6l6 (EU) 2015/1589 rendelet végrehajtasarol (HL L 140., 2004.4.30., 1. 0.).
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b) az e hatdrozatnak val6 megfelelés érdekében mar meghozott és tervezett intézkedések részletes bemutatésa;

c) az azt igazolé dokumentumok, hogy a kedvezményezettet felszolitottak a tamogatds visszafizetésére.

(2) Romdnia folyamatosan tdjékoztatja a Bizottsigot az e hatdrozat végrehajtisa érdekében elfogadott nemzeti
intézkedések elGrehaladdsardl az 1. cikkben emlitett timogatds visszavételének teljesitéséig. A Bizottsdg kérésére haladék-

talanul tdjékoztatdst nydjt az e hatdrozatnak val6 megfelelés érdekében mar meghozott és tervezett intézkedésekrdl.
Részletes tdjékoztatdst ad tovabba a kedvezményezett altal mér visszatéritett tdimogatdsi Osszegrél és kamatrol.

7. cikk
(1)  Ennek a hatdrozatnak Roménia a cimzettje.

(2) A Bizottsdg kozzéteheti az e hatdrozat alkalmazdsiban visszafizetett tdmogatds és kamatok Osszegét, az
(EU) 2015/1589 rendelet 30. cikkének sérelme nélkiil.

Kelt Briisszelben, 2018. december 17-én.

a Bizottsdg részérdl
Margrethe VESTAGER
a Bizottsdg tagja
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TECHNIKAI MELLEKLET

PIACGAZDASAGI SZEREPLO TESZT A JAVASOLT REORGANIZACIOS TERV ES A FELSZAMOLASI
ELJARAS KOZOTTI VALASZTASHOZ

1. A reorganizicids tervvel és a felszdmoldsi eljardssal 6sszefiiggG brutt6 bevételek és koltségek

(I) A Bizottsdg gondosan éttekintette az Oltchimmel kapcsolatosan rendelkezésre kiilonbozg jelentéseket, adatokat és
tanulmdnyokat, amelyeket egy — az AAAS, az Electrica, a Salrom, a CET Govora, illetve a Nemzeti Viziigyi
Hatdsdg helyzetében 1évé — koriiltekint6 piacgazdasdgi szereplS észszertien figyelembe vett volna a hitelez6k
szdmédra 2015. mdrcius 9-én javasolt reorganizicids terv, illetve az Oltchim csédjéhez vezet§ alternativ tt
érdemeinek értékelése sordn.

(2)  Ezen el6zetes adatok alapjan a Bizottsag kidolgozott egy olyan kozponti referencia-forgatokonyvet, amelyet egy
piaci magdanhitelez§ legvaloszintbbnek tekintett volna a reorganizicids terv, illetve a felszdmoldsi eljards
tekintetében.

(3) A Bizottsdg ezt kovetSen elemezte az e kozponti forgatékonyv szerint kapott eredmények megbizhatésagat, azzal,
hogy értékelte a hitelez6knél egy pesszimista és egy optimista forgatokonyv szerint keletkezd bevételeket.

1.1. A felszdmoldsbdl és a reorganizdciés tervbdl eredd brutté bevételek

(4)  2013. aprilis 30-an véglegesitett jelentésében a Winterhill az Oltchim eszkozeit egy in situ forgatokonyv szerint
értékelte, amely ahhoz a helyzethez hasonld, amikor egy vevs az Oltchim szdmos eszkozét egyetlen csomagban
vésarolja fel.

(5)  Ezt az értéket hasznéltdk az Oltchim SPV 306 millié EUR eladdsi irdnydrdnak megallapitdsdra a reorganizdci6s
tervben (ldsd az eljards meginditdsardl sz616 hatdrozatot, 47. pont) (}).

(6) Az Oltchim SA in situ értékét a Winterhill a netté pétlasi értéken alapulé médszerrel szdmitotta ki. Ez a mddszer
a felszdmoldsi érték elfogadott helyettesitje egy olyan véllalat esetében, amelyet a vevd egyetlen csomagban
vésérol fel: amint arra a Winterhill rdmutatott a 2013-as jelentésben, ez az érték reprezentativ mind a foldteriilet,
a berendezések, a gépek megvdsirldsa, a kapcsol6dé épiiletek 1étesitése és a hozzdjuk tartozd telepitési koltségek,
mind a felvdsdrolt eszkozok idSbeli értékcsokkenése szempontjabol.

(7)  Ezzel szemben, ellentétben a reorganizdcids terv elSirdsaival, az in situ érték nem reprezentativ az Oltchim SA
mint m(tkodé vallalkozds Oltchim SPV-n keresztiil torténg értékesitéséhez kapcsolodd piaci ar szempontjabdl: az
Oltchim SPV részvényeinek vevGje hatdrozottan eldnyben részesitette volna az Oltchim SPV-be mint (a példdul
a munkavéllaléi szerzédések Oltchim SA-t6l vald atvételébdl eredS kotelezettségekkel egyiittesen vett) egész
véllalatba torténd beruhdzdsaibol varhaté bevételek és nyereség alapul vételét az Oltchim SA eszkozeinek nettd
potlasi értékével szemben, amely figyelmen kiviil hagyja a céltdrsasdg dtvételéhez kapcsolodd kotelezettségeket és
hajlamos eltekinteni az eszkozok értékesitésének koszonhetSen folytathatd iizleti tevékenység jovedelmezdségi
szintjét6l.

(8)  Ezért, osszhangban a Raiffeisen dltal 2009-ben elfogadott megkozelitéssel (a Raiffeisen tandcsadoi jelentés, 71.
oldal), az Oltchim SPV vallalati értékét a vallalati értékelési mddszerrel lehet kiszdmitani, EBITDA-szorzok alapjan:
figyelemmel a birdsdg dltal kijelolt cs6dgondnokok altal készitett reorganizicids tervrdl torténd szavazds idején
meglévé részletes EBITDA-el6rejelzések rendelkezésre alldsara, az EBITDA-szorzok moédszere valoban a megfelels
moéd az Oltchim SPV villalati értékének megdllapitdsdra, amely érték megegyezik az Oltchim SPV részvényeinek
értékével, mivel nem kell szdmolni pénziigyi tartozdsokkal.

1.1.1. A felszdmoldsi eljardsbol szirmazé brutté bevétel és az eljirds idGtartama

(9) A Winterhill (amelyre az R/BDO hivatkozik reorganizaciés jelentésében) szamitott egy ex situ értéket, amely az
Oltchim SA felszdmoldsi értékének felel meg, arra az esetre, ha az eszkozoket egyenként értékesitenék, és ennek
sordn szabvanyositott hanyadosokat alkalmazott az Oltchim SA-t alkoté tételek legtobbjének in situ értékére.
A berendezések és 1étesitmények ex situ értékének (a becslések szerint 99,1 milli6 EUR) kiszdmitdsa érdekében
példdul a Winterhill elosztotta kettGvel az Oltchim berendezéseihez és 1étesitményeihez kapcsolodd 198,2 millié
EUR in situ becslést (amely az Oltchim eszkozei in situ értékére becsiilt 297 millié EUR jokora részét teszi ki).

(") Az R/BDO pontositotta, hogy téves volt az Oltchim SPV részvényeinek a 201 3-as Winterhill-jelentésben emlitett 306 millié EUR 4ra, de
azt a hitelez6k 2014. december 4-i iilésére tekintettel 294 millié EUR-ra korrigaltdk.
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(10) Ez aldtdmasztja azt az dlldspontot, hogy a koztes lehet@ségek folytonossiga volt megfigyelhet6 az Oltchim
eszkozei egyetlen csomagban torténd vagy egyedi felszdmoldsa kozott, amint azt késébb megerdsitette az R/BDO
beadvanya is (100. pont): ,a hitelez6k a reorganizacié [...] és a cs6d kozott vélaszthattak”; ez utdbbi tekintetében
kétféle értékesitésre hivatkoznak: ,in situ” vagy ,ex situ”. Az ex situ értékesités azt a pesszimista forgatokonyvet
jelképezi, amely szerint egyetlen eszkozt sem vdsdrolnak meg funkciondlis csoportként. Az in situ értékesités azt
az optimista helyzetet tikkrozi, amelyben egyetlen vevs venné meg az Osszes eszkozt egy csomagban. Egy
kozponti forgatokonyv arra a valészind, dtlagos forgatékonyvre épiilne, amely szerint az eszkozok értékének
koriilbelul felét funkciondlis csoportként, a fennmaradd részét selejtértéken értékesitenék. Ezért helyénvald
a Winterhill ex situ és in situ értéke kozotti atlagot alapul venni azon koézponti felszdmoldsi érték meghataro-
zdsdhoz, amelyet egy piacgazdasdgi szerepl§ varhatott (¥, mivel a Winterhill ex situ értéke () jelenitené meg
a felszdmolasi eljards pesszimista kimenetelét, in situ értéke (*) pedig az optimista kimenetelét.

(11) Ezenfelill, a felszdmoldstdl észszertien varhatd, hogy 18 hoénap alatt lezdrul, az R/BDO-nak a reorganizicios
tervben (110. oldal) foglalt llitdsa alapjan.

1.1.2. A reorganiziciés tervbdl ered§ brutté bevételek
Referencia-forgatokonyv

(12) A reorganizacios tervet illetGen a terv ,A. forgatokonyve” ugy rendelkezett, hogy az Oltchim SPV-t olyan vevének
értékesitsék, amely érdekelt az eszkozok tizemeltetésében, Gjrainditja az oxo-alkoholok iizemet, és nincs szitkség
tovabbi, kiils§ finanszirozdsra. Ez a forgatokonyv az Oltchim SPV potencidlis értékesitési kildtdsainak referenci-
aképét jeleniti meg.

(13) E forgatokonyv szerint a birdsag éltal kijelolt cs6édgondnokok feltételezték, hogy az Oltchim SPV értékesitésére 36
hénapon beliil keriil sor (). Ezért dltaldban tgy tekinthetd, hogy a kozponti forgatokonyv 18 honap alatt lezajlik.

(14) Egy magéanhitelezd az Oltchim e forgatokonyvvel Gsszefiiggd eladdsi drdt a (8) pontban leirt EBITDA-szorzd
modszerrel 6sszhangban gy allapitand meg, hogy az R/BDO dltal a reorganizdciés tervben egy hdroméves
idgszakra szdmitott 4tlagos EBITDA-elSrejelzéseket () a Raiffeisen dltal a 2009-es jelentésben a vegyipari
termékek gyart6i tekintetében meghatdrozott 5,0-szO6rds szorzéval megszoroznd. A romdn hatdsigok
2018. mdjus 16-i beadvdnydban foglalt feltételezéssel (IL. fejezet, E. szakasz, 13-14. pont) ellentétben egy piacgaz-
dasdgi szereplének nem volt oka az R/BDO dltal a terv ,B. forgatokonyvében” javasoltakndl magasabb EBITDA-
eldrejelzést feltételezni. Egy piacgazdasdgi szerepl§ a Raiffeisen becslését sem tekintette volna hibdsnak és nem
vizsgdlt volna alternativ EBITDA-szorzokat, mint amilyenekre a romdn hatésigok tettek javaslatot, amelyek
részben a hitelez6i szavazas idején rendelkezésre nem all6 utdlagos adatokon alapultak.

Pesszimista forgatékonyv

(15) Egy pesszimista forgatokonyv szerint Ggy lehetne tekinteni, hogy az Oltchim SPV potencidlis vevéi az Oltchim SA
torténeti pénziigyi teljesitményét probéltak volna alapul venni az ajanlatuk drdnak meghatdrozdsdhoz. Az Oltchim
SA tizéves torténeti EBITDA-dtlaga minusz 7,4 milli6 EUR-t tett ki. Ugyanakkor ez a lehangolé teljesitmény
pusztdn az Oltchim kiilonosen 2012-es nehézségeinek eredménye; egy piacgazdasagi szerepl$ tehdt az R/BDO
dltal a referencia-forgatokonyvben feltételezett EBITDA-t vette volna alapul, azzal, hogy példdul 50 %-os
csokkentést alkalmaz az R/BDO dltal a referencia-forgatokonyvben megadott dtlagos haroméves EBITDA-el6rejel-
zésekre (azaz 3,4 millid EUR). Az 5,0-szor6s EBITDA-szorzé tehdt szintén megfelel volt az Oltchim SPV
részvényei dranak megallapitdsira e pesszimista forgatokonyvben is.

(16) A pesszimista forgatokonyv szerint észszer(i feltételezni, hogy legfeljebb 36 hénapra lenne szitkség az Oltchim
SPV értékesitésének megvaldsitdsdhoz.

(17) A 18 hoénapos felszdmoldsi eljarasbdl szdrmazd és a pesszimista forgatokonyv szerint 36 hénapos reorganizdcios
tervbél szarmazé bevételek Osszehasonlitisa céljdbdl az dgazati WACC-n () alapuld diszkonttényez6t kell
alkalmazni e 18 hoénapos kiillonbség tekintetében az Oltchim SPV értékesitésével Osszefiiggd bevételekre és
koltségekre.

(¥ Koriilbeliil 217 millié EUR, amelybdl 171 millié EUR-t a biztositékkal terhelt eszkozok tesznek ki.

(}) Koriilbeliil 140 millié EUR, amelybdl 108 millié EUR-t a biztositékkal terhelt eszkozok tesznek ki.

(*) Kortlbelil 294 millié EUR, amelybdl 234 millié EUR-t a biztositékkal terhelt eszkozok tesznek ki.

() Az eljdrds meginditdsardl sz616 hatdrozat (47) preambulumbekezdése.

() 6,85 millié EUR.

() Atlagosan 11,58 %-0os WACC-t kell alkalmazni a vegyiparra a villalati pénziigyek és sajat tGke megallapltasanak szakértGje, Aswath
Damodaran professzor (Stern School of Business, New York) adatbdzisa szerint, EV/EBITDA hdnyados, 2015. janudr (http:|/people.stern.
nyu.edufadamodar/).


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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Optimista forgatékonyv

(18) Egy maganhitelez§ optimista forgatokonyvként a reorganizacids terv szerinti ,B. forgatokonyvet” () vette volna
figyelembe, amely feltételezte, hogy a vev$ javitand az Oltchim iizleti tevékenységét aziltal, hogy ujrainditja
a ftalsav-anhidrid DOF-tizemet, kiils§ finanszirozdsi forrdsokbdl. Ezzel szemben egy piacgazdasagi szerepl6 nem
vélte volna redlisnak feltételezni a Bradu iizemelésének Kkiterjesztett folytatdsit (ideértve a PVC[VCM- és
a petrolkémiai {izemet), amint arra a romdn hatdsigok javaslatot tettek 2018. mdjus 16-i beadvanyukban (IL
fejezet, E.szakasz, 19. pont): egy piacgazdasagi szereplének nem volt indoka a terv ,B. forgatékonyvében” az
R/BDO éltal ajanlottndl magasabb EBITDA-el6rejelzést feltételezni.

(19) Egy korldtozott 18 hoénapos idGszakot feltételeztek (mint a felszdmoldsi forgatokonyvben): ennél rovidebb
idtartam tal nagy kihivast jelentett volna az Oltchim szdmdra ahhoz, hogy a sziikséges kiils6 finanszirozdst
megszerezze, hogy el6zetesen Gjra tudja inditani a ftdlsav-anhidrid DOF-iizemet. E javulds megvalésitdsa volt
ugyanis annak el6feltétele, hogy biztositani lehessen a B. optimista forgatokonyvhoz kapcsolédé magasabb drat az
Oltchim SPV vevdje részérél.

(20) Ami az EBITDA-szorzét jelenti, az optimista forgatékonyv dtlagolta volna a Raiffeisen éltal javasolt 5,0-szoros
szorzOt a mds forrdsokbdl szdrmazé magasabb szorzokkal, példdul a Stern School of Business szakmai adatbé-
zisdbol (°) szdrmazo, a diverzifikdlt vegyipari vallalatok csoportjara jellemz 8,46-szoros szorzéval, amely
csoporthoz az Oltchim is tartozik az emlitések szerint (az eredmény igy 6,73x).

2. Az Oltchim SPV értékesitésének vagy az Oltchim SA felszdmoldsi eljirdsinak bevételeibdl levonandé
koltségek

(21) Mindkét eljdrdsban azzal kell szdmolni, hogy a bevételek 2 %-dnak megfelel6 UNPIR-koltségeket levonjik az
R/BDO reorganizicios tervrdl sz616 jelentésében megfogalmazott dllitdssal dsszhangban (96. oldal). 4 %-ot szintén
le kell vonni a bevételekbdl a cs6dgondnokok dijira Romdnia 2018. mdjus 16-i beadvanya alapjan. Emellett
12 milli6 EUR biztositéki koltséget (amelyet az R/BDO beadvinya alapjin szdmitanak ki a felszdmolds varhaté 18
hénapos id6tartaméval ardnyosan), amely az eszkozok meg6vasdhoz szitkséges, szintén felosztottak a biztositékkal
terhelt és a tehermentes eszkozok kozott a felszdmoldsi eljdrdsra vonatkozé felszdmoldsi térvény 121. és 123.
cikke szerint.

(22) Az R/BDO dltal kiszamitott folyo (felszdmoldsi utdni) tartozdsok Osszegét (') visszatartottdk a felszdmolds
bevételeib6l mindharom forgat6konyvben.

(23) A foly6 tartozdsok hdroméves reorganizdcios terv idejére vonatkozd atlagos osszegét (ideértve az Oltchim SPV
értékesitésének idején fenndllo, a fizetésképtelenséget kovetS bérekkel oOsszefiiggd tartozdsok teljes Osszegére
vonatkozé elGrejelzésekkel egyiitt), amelyet az R/BDO szdmitott ki, alapul vették mind a kozponti (A.
forgatékonyv) ('), mind az optimista (B.) forgatékonyv tekintetében. Annak érdekében, hogy figyelembe vegyék
a folyé tartozdsok novekedésének kovetkezményeit, arra az esetre, ha a reorganizicis terv eredményeként az
Oltchim tovébbra is gyengén teljesitene pénziigyi szempontbdl, az R/BDO dltal az A. forgatékonyvben az elsg év
végére becsiilt folyd tartozdsok Gsszegét (%) visszatartottdk, mint a reorganizdcios tervhez kapcsolod6 pesszimista
forgatokonyv szerint visszafizetendd folyé tartozds Osszegét.

(24) Hasonléképpen, az Oltchim SPV értékesitésének minden egyes évére a hdroméves idGszakban az R/BDO dltal
szamitott atlagos adét az A. és a B. forgatdkonyv tekintetében is visszatartottdk, a reorganizcids terv referencia-,
illetve optimista forgatokonyve vonatkozdsaban (ldsd a tdblazatot alabb), Romdnia beadvanyaival 6sszhangban (*3).

(25) Az R/BDO szerint az Oltchim Gjrainditdsa az in situ értékesitett eszkozoket magdban foglalé felszdmolds esetén
2,5 milli6 EUR induldsi koltségekkel jart volna; ezért ezeket a koltségeket levontdk az in situ felszdmolds sordn
jelentkezd potencidlis vevé dltal kindlt arbdl (). A koltségek 50 %-dt modellezték a referencia-forgatokonyvben,
mivel a feltételezések szerint az eszkozértéknek csak felét értékesitik funkciondlis csoportként és miikodtetik
tovabbra is tizemként, amelyet igy Gjra kell inditani, a fennmaradé részt vélhetSen selejtértéken adjék el.

%) Atlagosan 10,9 milli6é EUR az R/BDO éltal értékelt hiroméves idgszakban.

%) Ua., mint a 7. ldbjegyzet (globdlis vallalati érték szorzok, 2015. janudr).

(") 50,34 millié EUR 2014. november 30-4n.

(") 66,36 milli6 EUR az A. forgatokonyv tekintetében (amely a referencia-forgatokonyv e piacgazdasigi szerepld teszt esetében), és
69,52 millié EUR a B. forgatokonyv vonatkozasdban (amely az optimista forgatokonyv e piacgazdasdgi szerepld teszt esetében) (az
R/BDO reorganizdciés tervrél szol6 jelentése, 97. oldal).

('3 70,43 millio EUR.

(") Lésd a2018. mdjus 16-i beadvany II. fejezete E. szakaszdnak 35. pontjat.

(") E koltségek 50 %-dt vették figyelembe a referencia-forgatokonyvben, amely feltételezi, hogy az Oltchim eszkozeinek csak egy részét

veszik t egyetlen csomagban azok iizemeltetése céljaval, a fennmaradé eszkozoket pedig egyesével adjak el.
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A kornyezetvédelmi kotelmeket egy magdnhitelezd semlegesitené, amikor Gsszehasonlitja a felszdmoldsi eljardsbol
szdrmazé bevételeket a javasolt reorganizicids tervtSl varhat6kkal, amint azt e hatdrozat torzsszovegének (269)

A higanyos elektrolizalé iizem lebontdsat és a talaj regeneraldsat (26,6 millié EUR), valamint az tizemek korszerd-
sitését, amelyekre az R/BDO szerint a felszdmolds esetén sziikség van (24,6 milli6 EUR), és ,amelyet fokozatosan
meg kell fizetni, ha az Oltchimet iizemben tartjdk” semlegesnek tekintették a felszdmoldasi forgatékonyv és a reorga-
nizécios terv osszehasonlitdsakor. Ez a megkozelités osszhangban van a kornyezetvédelmi kotelmekre vonatkozd
megkozelitéssel (lasd a (26) pontot) a kovetkezs esetekben:ezeket a rendkiviili koltségeket valoban figyelembe
kellett venni egyfeldl az Oltchim SA hitfelez6inek a felszdmoldsi forgatokonyvben, mdsfelsl annak a potencidlis
vevének, aki ajanlatot tesz az Oltchim SPV-re. A romdn hatésdgok 2018. méjus 16-i beadvanyuk 10. pontjdban
nem mondtak ellent annak, hogy az ajénlattevék egyenlének tartottdk volna e koltségeket mind a felszdmoldsi,
mind a reorganizdcids forgatokonyv szerint a létesitmények tizemeltetési céli felvdsarlisa esetén; érdemes
megjegyezni, hogy ez e feltételezés pozitiv hatdssal van a terv szerinti bevételekre a felszdmolasbdl szarmazékhoz
képest, mivel a pesszimista és a felszdmoldsi referencia-forgatokonyv szerint ezek a korszerdsitési koltségek nem

Végiil, a felszdmoldsi eljardsban az Oltchimnek viselnie kellett volna a 2015 madrciusdban még meglévd,
a felszamoldsi forgatokonyv szerint elbocsitandé munkavillalok felé esedékes kompenzicids kifizetéseket.
A referencia- és a pesszimista forgatékonyvben ezeket a kifizetéseket az R/BDO beadvanya alapjin becsiilték meg
(24,6 milli6 EUR), mig az optimista forgatokonyvben 9,6 millio6 EUR értéket feltételeztek a Raiffeisen becslése

A reorganizicios forgatokonyv szerint 1,5 millié EUR dijat vettek figyelembe az eszkozok dtruhdzaséval osszefiig-

3. A reorganiziciés tervvel és a felszimoldsi eljirdssal osszefiiggd netté bevételek kiszdmitdsa

A kordbbi feltételezések alapjan a felszdmoldsi forgatokonyv és a reorganizdcios terv szerinti teljes brutté és nettd

Tekintettel a felszdmoldsi torvény rendelkezéseire, kiilonosen a 121. és 123. cikkére, a felszdmoldsi forgaté-
konyvben az alabbi cash flow vizesést modellezték: a biztositékkal terhelt eszkozokbél szarmazé bevételeket (lasd
az [A] tételt a kovetkez$ dbran) elsGdlegesen a biztositékkal rendelkezd hitelez8k kozott osztjdk el, a kapcsol6dé

A tehermentes eszkozokbdl szarmazé bevételeket el@szor az eljardsi/megdvasi koltségekre, valamint a bérekre

2019.7.5.
(26)
preambulumbekezdésében részletezett indoklds is alitdmasztja.
(27)
lettek volna teljes mértékben szitkségesek.
(28)
szerint (*°).
(29)
gésben, az R/BDO reorganizicios tervet timogaté jelentése alapjan.
hitelezGnként
(30)
bevételt az aldbbi alpontok tartalmazzik.
Felszdmoldsi eljdrds
(1)
eljrasi koltségek ([C]) kifizetése utan.
(32)
kiilonitik el.
(33)

Mindhdrom forgat6konyv szerint a tehermentes eszk6zOkbdl szdrmazd, eljirdsi és munkaerd-koltségekkel
csokkentett bevételek nem fedezik teljes mértékben a fizetésképtelenséget kovet folyd tartozasokat, végkielégi-
téseket vagy induldsi koltségeket. Az optimista forgatokonyv szerint a biztositékkal terhelt eszk6z6kbdl szarmazd
bevételekbd! keletkezd tobbletet igy e koltségek fedezésére kiilonitik el. Ha van még fennmaradd bevétel, azt
a koltségvetési hitelez6k kozott osztjak el a fizetésképtelenségi torvény 123. cikkében eldirt hitelezdi rangsornak
megfelelen. A hitelez8i rangsorban a bérek és a koltségvetési hitelez6k utdn taldlhat6 biztositék nélkiili hitelez8k
nem jutnak bevételhez a hirom forgatékonyv egyikében sem.

Felszdmoldsi eljrds
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Pesszimista forgatd-
konyv
Ex situ értékesités
(millié EUR)

Kozponti forgaté-
konyv
(millié EUR)

Optimista forgatokonyv
In situ értékesités
(millié EUR)

Bruttd bevétel (6sszesen)
— biztositékkal terhelt eszkizokbdl (A)
— tehermentes eszkézokbdl (B)

140
108
32

216,9
171,1
45,8

293,7
234,2
59,5

(**) A Raiffeisen 2009-ben 58 milli6 RON-ra becsiilte a kompenzaciés kifizetéseket az Oltchim fizetési jegyzékén 2008 végén szerepld
munkavallalok elbocsdtdsa esetére. Ez 74,3 milli6 RON kompenzicios kifizetést jelent a munkavallalok elbocsatdsa esetén 2014 végén,
amely szdmadatot ki kell igazitani i. a 2008 és 2014 kozotti, CAGR-ben kifejezett 4,22 %-os infldciéval (amelyet az Eurostat éves
infléci6s adataibél szdmitanak), ii. az Oltchim létszimanak a 2008. végi 4 204 munkavallal6r6l a 2014 végi 2 345 f6re csokkenésével

(forrds: Bloomberg).
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Felszamoldsi eljards

Pesszirrllii;:;‘florgaté— Kozponti forgaté- | Optimista /for}gat(’zk/ényv
Ex situ értékesité konyv In situ értékesités
X situ Ertékesités (millié EUR) (milli6 EUR)
(millié EUR)

Eljarasi koltségek (UNPIR), valamint biztositd- (15,9) (18,4) (20,9)
si/megdvisifeszkozkezelési koltségek
— a biztositékkal terhelt eszkoziok (C) tekintetében (13,2) (15,9) (18,5)
— a tehermentes eszkozok (D) tekintetében (2,7) (2,5) (2,4)
Munkavillaléi kévetelések (a folyd tartozds eldtt (2,1) (2,1) (2,1)
megfizetendd) (E) a tehermentes eszk6zokbél
Visszafizetendd foly6 tartozdsok, végkielégitések,
induldsi koltségek (F)

(75,2) (76,5) (62,4)
A folyé tartozdsok eljdrdsi, munkavallal6i, a biz- 291% 44 % 114 %
tositott tartozdsok biztositékkal terhelt eszkozok-
b6l torténd visszafizetésével kapcsolatos, végkie-
légitésif/induldsi ~ koltségektSl mentes — Osszes
bevételbdl torténd fedezetének ratdja
Nett6 bevétel:
— biztositékkal terhelt eszkézokbdl (Q = A — C) 94,8 155,2 215,7
— a tehermentes eszkozikbdl (49,3) (37,1) (9,7)
(@=B-D-E-F)
(A munkavallalokon kiviili) hitelez6knek sz616 kifizetések
Biztositékkal rendelkezd hitelez6k (G), amelyek- 94,8 155,2 195,8
bdl:
— az AAAS-re es biztositékkal fedezett rész 1 1,7 2,1
— az Electricdra es6 biztositékkal fedezett rész 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Koltségvetési hitelez8k, amelyekbdl: 0 0 10,1 (=Q+ ®-QG)
— AAAS 0 0 9,5
— Nemzeti Viziigyi Hatdsdg 0 0 0,7
A fizetésképtelenségi torvény 96. cikke szerinti, 0 0 0
biztositék nélkiili hitelez6k, amelyekbdl
CET Govora 0 0 0
Nemzeti Viziigyi Hatdsdg 0 0 0
Mds, biztositék nélkiili hitelez8k 0 0 0
Salrom 0 0 0
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(34) 2018. mdjus 16-i beadvanyukban a romdn hatésdgok nem vontdk le a folyé tartozdsokat (az Oltchim SPV értéke-
sitésébdl szarmazd bevételekkel ellentétben) a felszdmolds bevételeibgl a szimuldcidjukban. Jéllehet a romdn
hat6sdgok e mulasztdsa hibdnak ttinik, amennyiben egy piacgazdasagi szereplé mérlegelte volna e feltevést, azt
dllapitotta volna meg, hogy a kiilonboz§ fizetésképtelenség el6tti hitelez6knek jard bevételek a felszdmolds esetén
még magasabbak lettek volna, mint a fenti tdbldzatban szerepldk, az alibb bemutatottak szerint:
Felszdmoldsi eljards (ha nem vonjdk le el6zetesen a folyé tartozdsokat)
Pesszing;a forgaté- Kozponti forgaté- | Optimista forgatékonyv
Ex situ érZé‘Lesités konyv In situ értékesités
(millid EUR) (millié EUR) (millié EUR)
Bruttd bevétel (Osszesen) 140 216,9 293,7
— biztositékkal terhelt eszkizikbdl (A) 108 171,1 234,2
— tehermentes eszkézokbdl (B) 32 45,8 59,5
Eljarasi koltségek (UNPIR), valamint biztositd- (15,9) (18,4) (20,9)
si/megévasifeszkozkezelési koltségek
— a biztositékkal terhelt eszkoziok (C) tekintetében (13,2) (15,9) (18,5)
— a tehermentes eszkozok (D) tekintetében (2,7) (2,5) (2,4)
Munkavillaléi kovetelések (a folyd tartozds eldtt (2,1) (2,1) (2,1)
megfizetendd) (E) a tehermentes eszkozokbdl
Végkielégitések, induldsi koltségek (F) (24,9) (26,2) (12,1)
Nettd bevétel:
— biztositékkal terhelt eszkozokbdl (Q = A-C) 94,8 155,2 215,7
— a tehermentes eszkozikbdl 1,1 13,2 40,6
(®=B-D-E-F)
(A munkavallalokon kiviili) hitelez8knek sz616 kifizetések
Biztositékkal rendelkezd hitelezSk (G), amelyek- 94,8 155,2 195,8
bdl:
— az AAAS-re es@ biztositékkal fedezett rész 1 1,7 2,1
— az Electricdra esG biztositékkal fedezett rész 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Koltségvetési hitelez8k, amelyekbdl: 1,1 13,2 60,5(=Q+0-G)
— AAAS 1,0 12,4 56,6
— Nemzeti Viziigyi Hatdsdg 0,1 0,9 3,9
A fizetésképtelenségi torvény 96. cikke szerinti, 0 0 0
biztositék nélkiili hitelez8k, amelyekbdl
CET Govora
Nemzeti Viziigyi Hatdsdg
Mas, biztositék nélkiili hitelez8k
Salrom 0 0
Reorganizdcids terv
(35) Az Oltchim SPV értékesitésébdl szarmazd bevételeket a kovetkez§ sorrendben osztottdk el a reorganizacios

tervben: elGszor is, azokat a foly6 tartozdsok visszafizetésére hasznaltdk, ideértve az eszkozok dtruhdzdsival jar6
és barmely eljdrdsi (UNPIR) koltségek megfizetését és a nyereségadét a fizetésképtelenségi torvény 102. cikkének
(1) bekezdése szerint.
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(36)

(37)

A vizsgélt forgatokonyvek szerint a terv értelmében keletkezd brutté bevételek elmaradnak a reorganizicios
tervben elérejelzett minimum 295 millié EUR-tOl. A reorganizdcids terv szerint (ldsd kilonosen a BDO
jelentésének 101. oldaldt) és a romdn hatésigok dltal 2018. mdjus 16-dn benydjtott magyardzatok alapjin
a potencidlis netté maradvanyosszeget (az eljdrdsi koltségek és foly6 tartozdsok levondsa utdn) a kovetkezSképpen
osztjdk el: a nettd Osszeg 70 %-dt a biztositékkal rendelkez8 hitelez6k részére, a munkavillalok koveteléseinek
100 %-at megfizetik a fizetésképtelenség el6tti tartozdsok rendezése érdekében, a fennmaradé rész jut az alapvets
beszillitoknak, eredeti kovetelésik 30 %-dn belill, és az esetlegesen fennmaradé tovabbi Osszeget fizetik ki
a koltségvetési hitelez6knek. A kovetkezd forgatokonyv szerint nem dll rendelkezésre maradvinydsszeg,
mivel csak a folyé tartozdsokkal rendelkezék tudjik behajtani koveteléseik egy részét az Oltchim SPV
értékesitésébdl szarmazo6 bevételekbdl.

Reorganizicids terv — EBITDA-szorzén alapulé médszer

Optimista forgaté- | Kozponti forgatd- Pesszimista foreatd
konyv konyv S oy
(B. forgatokonyv) (A. forgatokonyv) g
(millid EUR) (millié EUR) (millid EUR)

Vallalati érték, a kovetkezék alapjdn: 73,5 34,3 17,2
EBITDA 10,9 6,9 3,4
EBITDA-szorz6 6,7 5,0 5,0
Folyé tartozdsok (ideértve a munkavallaloknak jdro, (72,5) (68,5) (72,2)
fizetésképtelenséget kovetd tartozdst), az eszkozdtru-
hazds koltsége és UNPIR koltségek
A foly6 tartozdsok UNPIR koltségektdl, eszkozatru- 102 % 48 % 22 %
hazasi dijaktdl és adoktdl mentes bevételekbdl tor-
ténd fedezetének ardnya
A szerzett jovedelem utdn fizetends ad6 (7,8) (7,4) (3,7) (1
Nettd bevétel 0 0 0
Hitelez8knek sz6l16 kifizetések
Munkaviéllalok 0 0 0
Biztositékkal rendelkezd hitelezdk, amelyekbdl: 0 0 0
— az AAAS-re esq biztositékkal fedezett rész 0 0 0
— az Electricdra es6 biztositékkal fedezett rész 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Koltségvetési hitelez8k, amelyekbdl: 0 0 0
— AAAS 0 0 0
— Nemzeti Viziigyi Hatdsdg 0 0 0
A fizetésképtelenségi torvény 96. cikke szerinti, biz- 0 0 0
tositék nélkiili hitelez8k, amelyekbdl
CET Govora 0 0 0
Mis, biztositék nélkiili hitelez6k 0
Salrom 0 0 0

(") A referencia-forgatokonyv szerinti jovedelemadé 50 %-dt feltételezve, tekintettel arra, hogy a referencia- és a pesszimista for-
gatokonyv kozott kettvel elosztjak a bevételeket.

A bevételek alternativ értékelése a reorganizicids tervben — diszkontdlt osztalék modell

Egy gazdasdgi szerepld hajlandé lett volna kétszeresen ellendrizni ezeket az eredményeket a diszkontdlt osztalék
modellel (a tovabbiakban DDM), amely egy magdnbefektetdk dltal gyakran haszndlt értékmegéllapitdsi eszkoz. Az
Oltchim SPV részvényeinek drdt agy is lehet értékelni, hogy a virhaté osztalékdramldst vizsgdljdk befektetSi
szempontbdl.
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(38) A villalati érték a kovetkez6képpen szdmithaté ki:

=~ (Profit, x Dividend distribution Rate) x (1 i

BV = Z( ity i ) x (1+g)

- (1 + WACC)

ahol:

Profit, Ggy szdmithaté ki, mint az a nyereség (nettd jovedelem), amely észszertien virhaté6 miutdn az Oltchim

SPV miveleteinek szerkezetdtalakitdsa lezarult

Dividend distribution rate (osztalékfizetési ardny) a nyereségnek a részvényesek szdmdra kiosztott hinyada.

g az akkori diverzifikdlt vegyipari szereplSkre alkalmazandé névekedési rata;

WACC a megfelel§ dgazati stlyozott atlagos t6kekoltség

(39) A villalati érték EBITDA-szorzén alapulé meghatdrozdsdhoz hasonléan egy piacgazdasagi szerepld a kovetkezd
feltevéseket alkalmazta volna:

a) A referencia-forgatokonyvben a Profit, észszertien egyenlSnek feltételezhetS az R/BDO dltal a reorganizacids
jelentésben az A. forgatékonyv hdroméves idészakdra szdmitott dtlagos nyereséggel (5,7 millié EUR), amely
idgtartamon beliil az Oltchim SPV-t varhatéan eladjak.

b) A pesszimista forgatokonyv szerint a Profitl észszertien egyenldnek feltételezhetS a referencia-forgatékonyv
szerint vart nyereség felével (2,85 milli6 EUR).

¢) Az optimista forgatokonyvben a Profit, észszertien egyenlének feltételezhetd az R/BDO dltal a reorganizécids
jelentésben azon hdroméves id@szakra szamitott dtlagos nyereséggel, amelyen beliil az Oltchim SPV-t
varhatéan eladjak a B. forgatékonyv szerint (7 milli6 EUR).

(40) Mindhdrom forgatékonyv esetén a g 4,0 %-kal (*°) egyenlének feltételezhets (értékben kifejezve), az osztalékfi-
zetési ardny 46,56 %-nak ('), a WACC pedig (ldsd a 162. ldbjegyzetet) 11,58 %-nak. A feltételezett osztalékfizetési
ardny mindegyik forgat6konyv esetében viszonylag optimista, tekintettel a magas beruhdzasi szitkségletekre,
amelyeket az Oltchim akkoriban igényelt.

(41) A fenti képlet a kovetkez8képpen egyszersithetd:

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

WACC - g
(42) A DDM alapjan egy maganhitelez§ a kovetkezd becsléseket szamitotta volna ki az Oltchim SPV vallalati értékére:

Reorganizdcios terv — diszkontélt osztalék modell

Optimista forgatd-
konyv
(B. forgatokonyv)
(millié EUR)

Kozponti forgato-
konyv
(A. forgatokonyv)
(millié EUR)

Pesszimista forgatd-
konyv
(millié EUR)

Vallalati érték, a DDM alapjdn: 44,7 36,4 18,2
Foly6 tartozdsok (ideértve a munkavéllaloknak jaro, (72,5) (68,5) (72,2)
fizetésképtelenséget kovets tartozdst), az eszkozatru-

hazds koltsége és UNPIR koltségek

A szerzett jovedelem utdn fizetends ad6 (7,8) (7,4) (7,0)
Nett6 bevétel 0 0 0
HitelezGknek sz616 kifizetések

Munkavéllalok 0 0 0

(") CAGR, Damodaran professzor 2015. janudr 5-i adatbdzisa alapjin, a netté jovedelem dtlagos Osszes novekedése a diverzifikalt
vegyipari vallalatok tekintetében a megel6z8 5 évben 21,49 % volt.
Forrds: http:|/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
(") Ugyanott, atlagos kifizetés a diverzifikalt vegyipari vallalatok részvényeseinek. 2015. januar 5-i tanulmdny.
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Reorganizdcids terv — diszkontdlt osztalék modell

Optimli(gFa forgaté- Kézpokr}F i forgatd- | pegezimista forgaté-
(B. forgoartlgl‘;('jnyv) (A. forgoarziﬁnyv) konyv
(milli EUR) (millié EUR) (milli6 EUR)
Biztositékkal rendelkezd hitelez6k, amelyekbdl: 0 0 0
— az AAAS-re es@ biztositékkal fedezett rész 0 0 0
— az Electricdra es6 biztositékkal fedezett rész 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Koltségvetési hitelezdk, amelyekbdl: 0 0 0
— AAAS 0 0 0
— Nemzeti Viziigyi Hatdsdg 0 0 0
A fizetésképtelenségi torvény 96. cikke szerinti, biz- 0 0 0
tositék nélkiili hitelez6k, amelyekbdl
CET Govora 0 0 0
Nemzeti Viziigyi Hatdsdg 0 0 0
Mis, biztositék nélkiili hitelezék 0 0 0
Salrom 0 0 0

(43) Ez a DDM-en alapul6 értékelés megerdsiti, hogy a reorganizacids forgatokonyv vonatkozdsdban egy piacgazdasdgi
szerepld igy gondolta volna, hogy nem all rendelkezésre maradvanydsszeg, ami lehet6vé tenné barmely kovetelés
behajtdsit az Oltchim SPV értékesitésébdl, ha arra sor keriilt volna, mivel csak a folyd tartozdsokat kovetel6k
tudtdk volna behajtani koveteléseik egy részét az Oltchim SPV értékesitésébdl szarmazd bevételekbdl.

4. A piacgazdasigi szerepld teszt az egyes hitelez§i kategéridk tekintetében és érzékenységi elemzés
Biztositékkal rendelkezd hitelezdk

(44) Kovetkezésképpen, a fent emlitett szdmitdsok alapjin a biztositékkal rendelkezS hitelez6k a felszdmoldsi
eljarashoz kapcsolédé mindhdrom forgatékonyv szerint 94,8 millié EUR és 195,8 milli6 EUR kozotti pozitiv
megtériiléssel szdmolhatndnak, mig a reorganizacids terv bevételei szerint nem 4all rendelkezésre tobblet, mivel
a bevételek nem fedezik a folyd tartozdsok és az eljardsi koltségek teljes Osszegét, sem az EBITDA-szorzok, sem
a diszkontdlt osztalék modszer szerint. Igy a maganhitelezéként eljard, biztositékkal rendelkezd hitelezék
a felszdmoldsi eljirdst részesitették volna el6nyben o6ndll6, biztositékkal fedezett koveteléseik
szempontjabol.

(45) Ezt a kovetkeztetést a kovetkezd érzékenységi elemzés tdmasztja ald: még egy optimista 6,7 x-es EBITDA-szorzot
(lasd a (20) pontot) feltételezve is, egy minimum koriilbeliil 32,5 millié EUR fedezeti EBITDA-ra (azaz a reorgani-
zécids terv optimista forgatékonyve szerinti EBITDA koriilbeliil haromszorosara) lett volna sziikség ahhoz, hogy
az Oltchim SPV értéke elérje azt az Osszeget (219 millio6 EUR), amelynek révén a biztositékkal rendelkezd
hitelez6k magasabb bevételhez jutnak a reorganizacids terv, mint a felszdmoldsi eljards pesszimista forgatokonyve
szerint (azaz a biztositékkal rendelkez§ hitelez8knek jaré 94,8 millié EUR bevétel).

(46) Egy maganhitelez6 megjegyezte volna, hogy ez a 32,5 millié EUR fedezeti EBITDA (amely magasabb bevételt hoz
a reorganizdcibs terv szerint, mint a felszdmolasi forgatokonyv szerint) észszerfitlen, mivel joval meghaladja a fent
emlitett optimista forgatékonyvet (10,9 millié6 EUR), amely az Oltchim iizleti tevékenységének értékelésére épiil.
A tervbdl szdrmazé bevételek birdsdg altal kijelolt cs6dgondnok dltali becslése tovabbd, amely 295/306 millid
EUR-t tett ki, azt jelentette, hogy a vevdnek tgy kellett volna tekintenie, hogy az Oltchim képes ennél is magasabb
EBITDA-t elérni (évi koriilbeliil 44 milli6 EUR-t, az optimista, 6,7x-es EBITDA-szorz6 alapjan), ami még kevésbé
val6szind.

(47) Ennélfogva a bevételeinek maximalizdldsira torekvé biztositékkal rendelkezd hitelezd a felszdmoldsi
eljards meginditdsit részesitette volna elényben.



2019.7.5. Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja L 181/85

Koltségvetési hitelez6k

(48) A hdrom forgatokonyv koziil kettSben a felszdmoldsi eljards bevételei nem lennének elegendéek a koltségvetési
hitelez6k koveteléseinek még részbeni visszafizetésére sem. Ugyanakkor, a felszamolasi eljards optimista forgaté-
konyve szerint a koltségvetési hitelez6k 10 millié EUR-t be tudndnak hajtani. Ezzel szemben a reorganizdcids terv
hirom forgatékonyvének egyike szerint sem részesiilnek kifizetésben a koltségvetési hitelez6k, és emellett
szamolni kell — a maltbeli privatizacié kudarca alapjan — az Oltchim SPV értékesitése sikertelenségéhez és a fizetés-
képtelenséget kovetden a folyd tartozasok novekedéséhez kothetd jelentds kockdzatokkal is (ldsd az (52) pontot).

(49) Rdaddsul, még a felszdmolasi eljdrds pesszimista és referencia-forgatékonyvében bemutatott rendkiviil alacsony
bevételek esetén is a koltségvetési hitelez6k megel6zik a fizetésképtelenségi torvény 96. cikke szerinti alapvetd
beszallitok fizetésképtelenség el6tti koveteléseit, mig a reorganizdcids terv szerint csak utdnuk fizetnék ki ket.

(50) Igy a maganhitelezéként eljir6 koltségvetési hitelezok a felszdmoldsi eljardst részesitették volna elényben
6ndllé koltségvetési koveteléseik szempontjibol.

Biztositék nélkiili hitelezék

(51) A biztositék nélkili kereskedelmi hitelez8k, koztitk az alapvetd beszéllitok semmilyen, e két kategéridban nyilvan-
tartott kovetelést nem tudnak behajtani a felszdmoldsi eljdrdshoz kot6dd forgatokonyvek egyike szerint sem, sem
a reorganizdcios terv forgatokonyvei szerint.

(52) Meég az olyan forgatékonyvek Osszehasonlitdsa esetén is, ahol a mind a felszdmoldsbdl, mind a reorganizaciobél
varhaté bevételek nulldval egyenlk, egy piacgazdasagi szerepld a felszamoldst részesitette volna elényben a reorga-
nizciéval szemben, hogy elkeriilje a folyd tartozdsok tovabbi felhalmozddasat, tekintettel a tervbdl szdrmazé
elegendd 1j bevétel keletkezésének bizonytalansagara. Ez a magatartds osszhangban éllt volna a DGFP Craiovanak
a hitelez8k 2016. augusztusi kozgyiilésén tandsitott magatartdsaval, amely véllalat a PCC beadvanya szerint
tiltakozott az akkori reorganizdcidés idészak meghosszabbitisa ellen, hogy elkerillie a foly6 tartozasok
novekedését, ami azt bizonyitja, hogy fiiggetleniil att6l, hogy a DGFP Craiova mind a biztositékkal rendelkezd,
mind a koltségvetési hitelez6k kozé tartozott, a folyd tartozds reorganizdcids id@szakban torténd eltérésének
kockazatdt valosnak itélte.

(53) Ezenfelill, a hitelez6knél annak sordn felmeriil adminisztrativ és jogi koltségek, hogy nyomon kovessék a reorgani-
zdciés terv szerinti Kkitettségiiket, a vdrakozdsok szerint magasabbak voltak, mint a felszdmolasi eljardsban,
amelynek idGtartamat rovidebbre becsiilték.

(54) Igy a maginhitelez6ként eljiré, biztositék nélkiili hitelez6k a felszimoldsi eljardst részesitették volna
elényben ezen 6ndllé koveteléseik szempontjabol, hogy elkeriiljék a folyd tartozidsok tovibbi felhalmo-
z6dasit.

5. A piacgazdasdgi szerepl§ teszt kovetkeztetései

(55) E piacgazdasdgi szerepl§ teszt kovetkeztetéseként, kiilonosen e technikai melléklet (47) és (50) pontja alapjan az
AAAS, amely biztositékkal fedezett és koltségvetési kovetelésekkel is rendelkezett, a felszamolast kellett
volna elGnyben részesitse (mint tette azt egy mdsik, biztositékkal fedezett és koltségvetési kovetelésekkel
egyarant rendelkezd hitelez8, a DGFP Craiova), ha piacgazdasagi befektetGként jart volna el, igy viszont
elényhoz juttatta az Oltchimet a 3. intézkedés keretében, a kovetelése elfogadott részleges leirdsanak
erejéig (211-216 millig).

(56) E technikai melléklet (47) és (54) pontja alapjén az Electrica, amely biztositékkal fedezett és fedezetlen
kovetelésekkel is rendelkezett, a felszimolast kellett volna eldnyben részesitse, ha piacgazdasdgi befekte-
t8ként jirt volna el, igy viszont el6nyhoz juttatta az Oltchimet a 3. intézkedés keretében, a kovetelése
elfogadott részleges leirdsdnak erejéig (110-112 milli6 EUR).

(57) E technikai melléklet (50) és (54) pontja alapjin a Nemzeti Viziigyi Hat6sdg, amely csak koltségvetési és
a felszdmoldsi torvény 96. cikke szerinti, fedezetlen kovetelésekkel rendelkezett, a felszimolast kellett
volna eldnyben részesitse, ha piacgazdasigi befektetGként jirt volna el, igy viszont eldnyhéz juttatta az
Oltchimet a 3. intézkedés keretében, a kovetelése elfogadott részleges leirasinak erejéig (2 milli6 EUR).
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(58) Ezenfelil a fent emlitett megfontoldsok azt sugalljdk, hogy a Salromnak is a felszdmoldsi eljarast kellett volna
elényben részesitenie, hogy maximalizélja bevételeit. Ez a helyzet a CET Govoraval is, szigortian e megfontoldsok
alapjan.

(59) Ami a CET Govordt és a Salromot illeti, fedezetlen koveteléseik mellett ki voltak téve az Oltchimnek, mint
a fizetésképtelenséget kovets folyd tartozdsok jogosultjai. Ezért mérlegelhették a potencidlis megtériilést a folyd
tartozdsokbdl eredd koveteléseiken keresztiil. A szdmitdsok (ldsd a fent emlitett tdblazatokat) azt mutatjdk, hogy
a foly6 tartozdsok fedezeti rdtdja magasabb a felszdmoldsi forgatokonyvben (71 %), mint a reorganizdcios tervben
(57 %).

(60) Ami a Salromot illeti, e technikai melléklet (54) és (59) pontja alapjin e piacgazdasigi szerepld teszt
kovetkeztetése az, hogy a felszamolast kellett volna el6nyben részesitse, ha piacgazdasigi befektetGként
jart volna el, igy viszont eldnyhoz juttatta az Oltchimet a kovetelése elfogadott részleges leirdsinak
erejéig (4 milli6 EUR).

(61) Ami a CET Govorit illeti, e hitelezvel kapcsolatos konkrét korlatokat figyelembe kell venni: a CET Govora
helyzetében 1év8 piacgazdasagi szerepld tekintettel lett volna a bevételek elmaraddsara a felszdmoldsi és a reorgani-
z4cids terv szerint is; kiegyensilyozta volna az Oltchim SA-nak vald, a reorganizdcids terv szerinti kitettsége
noévekedésének kockdzatdt a sajat fennmaraddsdnak igen rendkivili korilményei kozott, mivel az Oltchimmel
nagymértékben fiiggtek egymdst6l (jobban, mint a Salrom és az Oltchim). Ezért ez a piacgazdasdgi szerepld
a reorganizdciés terv mellett dontott volna.

(62) Tekintettel ez utdbbira, a piacgazdasigi szerepld teszt kovetkeztetése az, hogy a CET Govora magatartdsa
megfelel a magdnhitelezd elvének, amennyiben megszavazta a tervet.
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