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BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2019/1 144
av den 17 december 2018

om det statliga stod SA.36086 (2016/C) (f.d. 2016/NN) som Rumiinien har genomfort till forman
for Oltchim SA

[delgivet med nr C(2018) 8592]

(Endast den ruminska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sarskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med ndmnda artiklar ha gett berorda parter tillfille att yttra sig ('), och med beaktande av dessa
synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Den 17 juli 2009 anmilde Ruménien till kommissionen den planerade konverteringen till eget kapital av en av
Oltchim SA:s (nedan kallat Oltchim) skulder till offentliga fordringsdgare. Den 7 mars 2012 antog kommissionen
beslut 2013/246/EU (3 i drende SA.29041 — Stoddtgirder till formdn for Oltchim SA Ramnicu Valcea (nedan kallat
kommissionens beslut 2012), i vilket kommissionen konstaterade att konverteringen av skulden pd 1 049 miljoner
ruminska lei (231 miljoner euro) inte innefattade nagot statligt stod. Slutsatsen baserades pé ett bestimt dtagande
fran den ruminska regeringens sida att helt privatisera Oltchim, inklusive de offentliga myndigheternas hela
dgarandel, efter skuldkonverteringen.

(2)  Efter det misslyckade forsoket att privatisera Oltchim inledde de rumédnska myndigheterna kontakter med
kommissionen i oktober 2012 som en forberedelse for en formell anmilan om undsittningsstod till formén for
Oltchim (registrerat som drende SA.35558).

(3) I november 2012 rapporterades i nyhetsmedier att de ruminska myndigheterna hade slutit en 6verenskommelse
med de banker som tillhandahdllit ldn till Oltchim om finansiering f6r att dteruppta Oltchims verksamhet. Mot
bakgrund av detta beslutade kommissionen att pd eget initiativ inleda ett drende som registrerades som
SA.36086, och begirde genom en skrivelse av den 18 januari 2013 upplysningar frdn Rumédnien. Ruméanien
besvarade denna begdran den 7 februari 2013. Kommissionen limnade en begidran om ytterligare upplysningar
den 18 februari 2013, som besvarades av Ruminien den 11 mars 2013. Rumdinien limnade ytterligare
upplysningar vid ett mote i juni 2013 och genom en skrivelse av den 25 september 2013.

(4)  Kommissionen begirde ytterligare upplysningar genom skrivelser av den 5 augusti 2014, den 16 oktober 2014
och den 3 mars 2015, som Ruménien besvarade den 15 september 2014, den 26 november 2014, den 26 mars
2015 och den 16 april 2015. Den 11 maj 2015 begirde kommissionen ytterligare upplysningar, som Ruménien

(") EUT C284,5.8.2016,s. 7.
(*) Kommissionens beslut 2013/246EU av den 7 mars 2012 om statligt stdd nr SA.29041 (C 282009, f.d. N 433/2009) Stodétgidrder till
forman for Oltchim SA Ramnicu Valcea (EUT L 148, 1.6.2013,s. 33).
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limnade vid ett mote den 26 maj 2015 och genom skrivelser av den 10 juni 2015 och den 25 juni 2015. Den
3 september 2015 begirde kommissionen ytterligare upplysningar, som Ruménien limnade den 10 september
2015. Ruminien limnade ocksd pd eget initiativ upplysningar den 22 oktober 2015 och begirde moten, som
holls den 23 oktober 2015 och den 22 januari 2016.

(5)  Genom en skrivelse av den 8 april 2016 underrittade kommissionen Rumdnien om att kommissionen hade
beslutat att inleda ett forfarande i enlighet med artikel 108.2 i EUF-fordraget i drende SA.36086. Kommissionens
beslut att inleda forfarandet offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning (*). Kommissionen uppmanade
berorda parter att inkomma med sina synpunkter pa stodet.

(6)  Kommissionen mottog inledande synpunkter fran Rumdnien (den 15 juni 2016) och frin fyra berdrda parter.
Synpunkterna frin tredje parter vidarebefordrades till Ruminien, som gavs mojlighet att beméta dem; Ruméniens
svar mottogs genom en skrivelse av den 28 november 2016.

(7)  Genom en skrivelse av den 29 juli 2016 foreslog Ruminien en 4ndring av forfarandet for forsiljningen av
Oltchim i syfte att frimja ekonomisk diskontinuitet. De ruminska myndigheterna limnade ytterligare
upplysningar (den 14 september 2016, den 4 november 2016 och den 5 december 2016) och dndrade villkoren
for det ursprungliga forsaljningsforfarandet.

(8)  Efter ovanndmnda skriftvixlingar limnade konsultfirman AT Kearney, i egenskap av foretridare for Oltchim
(nedan kallad sdljaren), en foljd av rapporter om framstegen i forsaljningen av Oltchims tillgdngar den 27 januari
2017, den 4 april 2017, den 25 juli 2017, den 15 september 2017, den 21 november 2017, den 18 januari
2018 och den 16 juli 2018. (%)

(9)  En rad tredje parter var involverade i forsiljningsforfarandet, och de ruminska myndigheterna limnade uppgifter
om varje parts involvering.

(10)  En ytterligare begdran om uppgifter skickades till Ruménien den 26 januari 2018, som Ruminien besvarade den
16 maj 2018.

2. BAKGRUND
2.1 Stodmottagare

11) Oltchim &r ett av de storsta petrokemiska foretagen i Ruminien och syddstra Europa. Den ruminska staten har
p g Y p
(for narvarande via ekonomiministeriet) en majoritetsandel pd 54,8 % i foretaget.

(12)  Oltchim producerar i huvudsak kaustiksoda, propenoxidpolyoler, mjukgorare och oxoalkoholer. Oltchim ir den
storsta tillverkaren av flytande kaustiksoda pa den europeiska marknaden (med en marknadsandel inom EU pa
41 % 2015), Centraleuropas enda tillverkare av kaustiksoda i granulerad form, och den enda tillverkaren av
polyvinylklorid och polyetrar i Ruménien och den tredje storsta i Europa. Mer dn 74 % av Oltchims tillverkning
gér pd export inom och utanfor Europa (%).

(13)  Oltchim ér den storsta industriella arbetsgivaren i Valcea (en rumansk region som far stod enligt artikel 107.3 a i
EUF-fordraget). Ar 2015 uppgick antalet anstillda till 2 208 personer, av vilka 1 982 var anstillda vid
anldggningen i Ramnicu Valcea och 226 vid den petrokemiska Bradu-divisionens anlidggning i Pitesti.

() Sefotnot 1.

(*) Generaldirektoratet for konkurrens mottog sju rapporter om strukturen och forfarandet for forsiljningen av Oltchims tillgdngar, som var
och en omfattade olika perioder i forsdljningsforfarandet: "den forsta rapporten” (juli 2016-23 januari 2017), "den andra rapporten” (23
januari-30 mars 2017), "den tredje rapporten” (30 mars—21 juli 2017), "den fjirde rapporten” (21 juli-15 september 2017), "den femte
rapporten” (16 september—-17 november 2017), "den sjitte rapporten” (17 november 2017-18 januari 2018) och “den sjunde
rapporten” (18 januari-16 juli 2018).

(’) Uppgifter frain Rumdniens inlaga av den 23 oktober 2015.
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2.2 Omstindigheter
2.2.1 Oltchims skuld till offentliga fordringsigare och misslyckade privatiseringsforsok (1995-2011)

(14)  Oltchim har en lang historia av ekonomiska svédrigheter. Under perioden 1995-2000 tog foretaget upp en rad
affdrslin med statliga garantier som sikerhet. Oltchim kunde inte dterbetala ldnen varpa bankerna dberopade de
statliga garantierna. Ar 2002 overforde finansministeriet Oltchims skulder som hirrorde fran de statliga
garantierna till den ruminska privatiseringsmyndigheten (AAAS (%)). Finansministeriet fortsatte att gora
utbetalningar av de statliga garantierna fram till december 2006, och overforde &terigen alla fordringar for de
efterféljande betalningarna av de statliga garantierna till AAAS.

(15) Under dren 2007-2012 forvirrades Oltchims ekonomiska stillning, den ekonomiska redovisningen uppvisade
dterkommande en okande rorelseforlust, ackumulerade forluster och en negativ kapitalbas. Den 31 december
2012 (innan insolvensforfarandet inleddes) visade Oltchims ekonomiska redovisning pd en rérelseforlust pa 62,9
miljoner euro, en nettoforlust pd 127,8 miljoner euro och ackumulerade forluster pd 383 miljoner euro.

(16) Ruminien gjorde flera forsok att privatisera Oltchim (2001, 2003, 2006, 2007 och 2008), men alla forsok
misslyckades.

(17) Ar 2001 forhandlade exempelvis staten fram och undertecknade en éverenskommelse med det kanadensiska
gruvbolaget Exall Resources om en forsiljning av en dgarandel pd 53,2 %. Eftersom koparen inte betalade for
virdet av aktierna (10 miljoner US-dollar, dvs. cirka 8,9 miljoner euro () och inte garanterade de tekniska och
miljomassiga investeringar som utlovades fullfoljdes emellertid inte affdren. (¥) Ar 2002 beslutade staten att gora
ett nytt privatiseringsforsok, och valde tillvigagdngssittet att konvertera skulderna till AVAS (foregdngaren till
AAAS) till eget kapital. Tidsfristen for att ldmna in anbud skots emellertid upp tvd gdnger, och till foljd av
motstdnd frin en potentiell investerare och frdn minoritetsdgare, bland annat genom att vicka talan i domstol,
drogs erbjudandet tillbaka 2003. () Efter att den skuldkonvertering som ursprungligen hade godkdnts 2003
drogs tillbaka 2006 forsokte de ruminska myndigheterna ter att privatisera Oltchim tillsammans med skulden
2006 och 2008. Enligt de ruminska myndigheterna fanns emellertid ingen investerare som var intresserad av att
kopa Oltchim under dessa forhallanden . (*°)

2.2.2 Kommissionens beslut 2012

(18) Genom kommissionens beslut 2012 beslutade kommissionen att den planerade konverteringen av skulder till
AAAS pa 1 049 miljoner ruménska lei () (cirka 231 miljoner euro) till eget kapital inte innefattade statligt stod.
Beslutet baserades pd Ruminiens bestimda dtagande att privatisera hela den statliga andelen i Oltchim till {6ljd av
skuldkonverteringen senast i slutet av maj 2012, vilket angavs i tvd skrivelser frin de respektive premidrmi-
nistrarna vid den aktuella tidpunkten (*3).

(19) Kommissionen gjorde detta stillningstagande efter att noga ha analyserat de rapporter som tagits fram av
oberoende konsulter (**) och limnats in av de ruménska myndigheterna under forfarandets gang. I rapporterna
jamfordes intdkterna fran en likvidation av Oltchim med intdkterna frén en privatisering. I likvidationsscenariot
uppskattades virdet pd Oltchims tillgdngar till 692 055 000 ruminska lei (152,2 miljoner euro), fordelat pa
264 119 000 ruminska lei i stillda sikerheter och 427 936 000 rumdnska lei i icke intecknade tillgangar . (*%)

() Vid den aktuella tidpunkten overfordes skulden till den ruméanska myndigheten AVAB (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare —
myndigheten for dtervinning av banktillgdngar), som i maj 2004 slogs samman med privatiseringsmyndigheten APAPS (Autoritatea
pentru Privatizare si Administrarea Participatiilor Statului — myndigheten for privatisering och forvaltning av statligt dgande) och doptes om
till AVAS (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului — myndigheten for dtervinning av statliga tillgdngar), och som sedan doptes om
till AAAS (Autoritatea pentru Administrarea Activelor Statului — myndigheten for forvaltning av statliga tillgdngar) i december 2012.

() Den genomsnittliga vixelkursen mellan euro och US-dollar 2001 uppgick till 1 euro = 0,89 US-dollar.

(*) Se nyhetsartikel p http:/[www.zf.ro/companiifinca-o-privatizare-esuata-2994230.

() Se nyhetsartikel pa http:/[www.zf.ro/companii/apaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-2969252.

(") Se skal 28 ff. i kommissionens beslut av den 15 september 2009 om inledande av ett granskningsforfarande avseende stoddtgirder till
forman f6r Oltchim SA Rdmnicu Valcea, som finns pd http:/[ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/233028/233028_1337483_
956_3.pdf.

(M) 538 miﬁoner ruminska lei i skuld och 511 miljoner ruménska lei i rintor for perioden 1 januari 2007-31 december 2011.

(") Ten skrivelse av den 21 oktober 2011 meddelade Ruméniens premidrminister Emil Boc den ruméinska regeringens bestimda dtagande
ndr det géllde att helt privatisera Oltchim, inklusive hela de offentliga myndigheternas 4garandel efter skuldkonverteringen. Privatiser-
ingsmeddelandet skulle offentliggoras i slutet av mars 2012, och privatiseringen skulle vara genomford i slutet av maj 2012. 1 en
skrivelse av den 16 februari 2012 bekriftade den nye ruménske premidrministern Mihai-Rdzvan Ungureanu detta dtagande.

(%) Raiffeisens likvidationsrapport fran februari 2011 (uppdaterad i oktober 2011) (nedan kallad Raiffeisens rapport frin 2011) och
Romcontrol Bucuresti SA:s utvirderingsrapport frén mars 2011.

(") Raiffeisens rapport frdn 2011 (februari), tabell pa sidorna 16 och 17.


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)  Enligt Raiffeisens rapport fran 2011 skulle AAAS i likvidationsscenariot ha fatt in cirka 105,4 miljoner ruméinska
lei (cirka 23 miljoner euro), motsvarande 12 % av sin fordringar.

(21)  Detta belopp jimférdes med virdet av AAAS fordringar i ett scenario med skuldkonvertering plus privatisering.
I det scenariot uppskattades Oltchims marknadsvirde till mellan 28 miljoner och 97 miljoner euro, beroende pa
vilken metod som anvinds for att uppskatta foretagsvirdet. Efter konvertering av skulden till eget kapital och en
efterfoljande privatisering skulle AAAS fi in mellan 22,9 miljoner och 79,5 miljoner euro ().

(22) Mot bakgrund av denna jimforelse drog kommissionen slutsatsen att "den anmilda dtgirden (skuldkonvertering
med efterféljande fullstindig privatisering), forutsatt att foretaget privatiseras fullstindigt en kort tid efter
skuldkonverteringen, inte innebdr en fordel for Oltchim [...] eftersom atgirden ger den statliga fordringsdgaren
AVAS [AAAS] mojlighet att terfd en storre andel av sin fordran 4n vid en likvidation av bolaget” och att
kommissionen "[i] det avseendet noterar [...] de ruminska myndigheternas dtagande [...] att ha genomfort en
fullstandig privatisering av foretaget senast den 31 maj 2012” (*).

(23) Oltchim genomforde emellertid inte konverteringen av skulden till AAAS till eget kapital i enlighet med
godkdnnandet i kommissionens beslut 2012. Produktionen hade just lagts ned i augusti 2012 efter att Oltchims
viktigaste elleverantor Electrica SA (nedan kallad Electrica) hade upphort med sina leveranser pd grund av
utebliven betalning.

(24) Omedelbart efter det att Oltchims verksamhet hade lagts ned borjade de ruminska myndigheterna att skicka
tydliga signaler till allmédnheten om att de var beredda att gora allt for att ridda foretaget. Bara ndgra fa dagar fore
privatiseringsdatumet angav den davarande ruminske ekonomiministern att Oltchims produktion skulle
aterupptas inom tva till fyra veckor. Han uppgavs ha sagt att han hade “diskuterat med ledningen for foretaget,
som har en plan for att dteruppta verksamheten vid anldggningarna” (7).

(25) Den 22 september 2012 misslyckades privatiseringsforfarandet, samtidigt som ett antal drenden rérande detta
forfarande var under behandling vid nationella domstolar (**).

2.2.3 Oltchims situation efter den misslyckade privatiseringen den 22 september 2012

(26)  Efter den misslyckade privatiseringen forvirrades Oltchims ekonomiska stillning ytterligare. Under perioden
omedelbart efter den misslyckade privatiseringen forklarade de ruminska myndigheterna sig dter vara beredda att
gora vad som kravdes for att rddda Oltchim. (*)

(27) Den 1 oktober 2012 presenterades en ny strategi for att skapa forutsittningar for Oltchims verksamhet, bland
annat genom ekonomiskt stod i form av undsittningsstod. I en nyhetsartikel frén den aktuella tidpunkten
forklarade den davarande ruminske premidrministern att privatiseringsforfarandet hade misslyckats och att “[v]i
i dag mdste presentera reservplanen for att dteruppta verksamheten, ridda arbetstillfillen och forbereda ett nytt
privatiseringsforfarande pd helt annorlunda och avsevirt forbittrade villkor” (). Premidrministern forklarade
i samma anda att det fanns en forestdende 6verenskommelse med olika fordringsigare for att radda foretaget:
”Oltchims plan for att dteruppta verksamheten kommer att presenteras pé torsdag och innehaller de nista stegen
for anldggningen i Valcea [...] Ministern for ekonomi, handel och foretagande och finansministern kommer att
inleda formella diskussioner med alla storre fordringsigare, AVAS, Electrica och de tre banker som ir de storsta
langivarna till Oltchim: BCR, Banca Transilvania och CEC. Tillsammans med dem kommer vi att pd torsdag
presentera en plan for att Oltchim ska kunna dteruppta sin verksamhet som tydligt anger vilka dtgirder som
kravs for en ny ledning av Oltchim, for att finansiera ett dterupptagande av produktionen, for verksamhets-
perioden, for utbetalning av obetalda 16ner och for att forbereda en privatisering, som med storsta sannolikhet
kommer att genomforas under 2013 och pé andra villkor 4n de som for ndrvarande giller.” (*')

(**) Se tabell 7 i kommissionens beslut 2012.

(**) Kommissionens beslut 2012, punkt 153.

(") Se tex. nyhetsartiklar frin den 19 september 2012 pé 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.

(") Se Rumdniens svar pd kommissionens beslut att inleda granskningsforfarandet, inlaga av den 15 juni 2016, punkt 64.

e tex. http:/fwwwbursa.ro/oltchim-a-incheiat-cu-pierderi-de-39 6-milioane-lei- s=companii_afaceri&articol= html;
1) S http b Itchim-a-incheiat-cu-pierderi-de-396-milioane-lei-19 5247 &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:/[www.ziare.com/social[angajati/salariatii-de-la-oltchim-au-renuntat-la-pichetarea-ministerului-economiei-1201772.

(*) Se nyhetsartikel fran den 1 oktober 2012 pa 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.

(*) Se nyhetsartikel frin den 1 oktober 2012 pa 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.


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) Den 17 oktober 2012 forklarade statssekreteraren pd ekonomiministeriet for pressen att delar av Oltchim skulle
dteruppta sin verksamhet inom ndgra fa dagar och att regeringen avsdg att bevilja Oltchim ett undsittningsstod
pa 20 miljoner euro (*).

(29) Den 24 oktober 2012 lyckades Oltchim dteruppta produktionen tack vare att tvd av Oltchims offentliga
leverantorer hade gatt med pé att dndra sina affirsvillkor (CET Govora och det nationella saltbolaget Salrom) (¥):

— CET Govora undertecknade ett nytt elavtal med Oltchim den 15 september 2012 och gick darefter med pd att
oOka elleveranserna (till att borja med frén den 25 oktober 2012 och sedan frin den 12 november 2012), och
sedan att fortsitta sina leveranser fran och med den 1 januari 2013. Dessa forandringar av avtalen med
Oltchim tycks ha gjorts i samband med genomférandet av en rad beslut (*) som antagits av distriktsstyrelsen
for Valcea for att sikerstilla elleveranserna till Oltchim.

— Det nationella saltbolaget Salrom (nedan kallat Salrom) accepterade att betalningen for foretagets leveranser
skots upp.

(30) Den 15 november 2012 gjorde ekonomiministern uttalanden till pressen om regeringens dtagande att hilla
foretaget vid liv: "Tanken pd insolvens ir inte lingre aktuell sd linge vi har en uppgorelse med de viktigaste
fordringsigarna. Det dr anledningen till att vi har slutit en 6verenskommelse om rekonstruktion, en kontrollerad
omstrukturering, med Oltchims storsta fordringsdgare. Det innebér att vi slipper vakna i morgon med stora
fordringsdgare — banker, privata fordringsdgare, naringsidkare, rdvaruleverantorer — som begir att Oltchim ska
forsittas i insolvens. Vért syfte med denna Gverenskommelse ér att vi ska kunna dteruppta verksamheten, ridda
och omstrukturera Oltchim pa ett kontrollerat sitt genom uppgoérelsen med fordringsigarna.” (**)

(31) Den 23 november 2012 undertecknade finansministeriet, ekonomiministeriet, ministeriet for transport och
infrastruktur, AAAS och OPSPI (*) ett samforstindsavtal (nedan kallat samforstandsavtalet) med Oltchims
fordringsdgare, dvs. olika privata och statsigda banker och statsdgda foretag som Electrica, Salrom och CFR Marfd
SA. Parterna i samforstindsavtalet enades om att ekonomiministeriet och OPSPI skulle registrera ett foretag for
sarskilt andamal, fritt fran skulder och med uteslutande statligt kapital (Oltchim SPV) senast den 1 januari 2013,
sd att bankerna kunde garantera nodvindig finansiering for att dteruppta Oltchims produktion. For detta dndamaél
gav regeringen genom undantagsférordning nr 59/2012 ekonomiministeriet i uppdrag att inleda rittsliga
forfaranden for att inritta ett foretag for sarskilt andamal.

(32) Aven om samforstindsavtalet och mélen for det uppritthélls dvergav ekonomiministeriet emellertid tillfalligt
planerna pé att pd kort sikt inrdtta Oltchim SPV. I stillet inledde Oltchim pa egen begiran det insolvensforfarande
som regleras i lag nr 85/2006 (nedan kallad insolvenslagstiftningen) den 30 januari 2013.

2.2.4 Oltchims insolvensforfarande fran och med den 30 januari 2013
2.2.4.1 Den rittsliga ramen: den ruminska insolvenslagstiftningen

(33) I insolvenslagstiftningen foreskrivs ett kollektivt forfarande for att ticka skulderna hos en gildenir som forsatts
i insolvens.

(34) Nar ett foretag har inlett ett kollektivt insolvensforfarande 6verfors beslutsbefogenheterna i friga om foretagets
forvaltning fran aktiedgarna till en sirskild forvaltare som ska agera i foretagets intresse. (¥') Efter att forvaltnings-
befogenheten aterkallats representeras och leds foretaget av en av domstol utsedd forvaltare eller likvidator,
beroende pé vilket av alternativen som viljs. Den sdrskilde forvaltarens uppdrag begrinsas da till att agera
i aktiedgarnas intresse.

(*) Se tex. nyhetsartikel frin den 17 oktober 2012 pa http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13431372-daniel-chitoiu-spune-luni-
reporni-productia-una-dintre-sectiile-oltchim.htm.

(*)) Ruminiens inlagor avden 11 mars 2013 och den 7 februari 2013.

(*) Beslutnr 27 av den 31 augusti 2012, beslut nr 58 av den 31 oktober 2012, beslut nr 61 av den 16 november 2012, beslut nr 86 av den
28 december 2012.

(*) Se nyhetsartikel pa http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13 62231 2-exclusiv-daniel-chitoiu-compania-oltchim-pregatita-pentru-
noua-privatizare-urma-aplicarii-unui-plan-restructurare-care-presupune-externalizarea-unor-activitati-servicii-conexe.htm.

(*) Myndigheten for statligt deltagande i privatiseringen av industrin (Oficiului Participatorilor Statului si Privatizdrii in Industrie).

(¥) Artikel 18 i insolvenslagstiftningen.
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(35) Foretagets bolagsstimma utser forvaltaren, som maste godkinnas av domstolen. Inom den tidsfrist som foreskrivs
av konkursdomaren (en domare med speciella befogenheter i samband med konkurs- eller insolvensforfaranden)
ska den forvaltare eller likvidator som domstolen utsett utarbeta en rapport som ska limnas till konkursdomaren
om skilen och omstindigheterna som lett fram till gidldendrens insolvens. (*¥) Rapporten ska ange om det finns
ndgon mojlighet till rekonstruktion av gildenirens verksamhet eller eventuella skal till att rekonstruktion inte ar
mojlig. T det senare fallet ska den forvaltare som domstolen utsett foresld att ett konkursforfarande inleds. Om
forvaltaren anger att det finns mojligheter att dteruppta gildenirens verksamhet pé grundval av en rekonstruk-
tionsplan (nedan kallad rekonstruktionsplanen eller planen), méste rapporten ange vem som tar fram rekonstruk-
tionsplanen (gildendren eller den forvaltare som domstolen utsett, pd egen hand eller i samarbete med en eller
flera borgenrer).

(36)  Efter att forfarandet har inletts blir alla borgenirers fordringar vilande, och inga nya fordringar kan stillas (**).
Alla leverantérer av tjdnster (el, gas, vatten, telefoni) saknar ritt att dndra, vigra eller tillfilligt avbryta
leveranserna av dessa tjanster till galdendren om gildendren dr en bunden kund (*°).

(37) Forvaltaren ska underritta borgendrerna om att de ska limna en sammanstillning av sina fordringar inom en
rittslig bindande tidsfrist som faststillts i konkursdomarens beslut att inleda insolvensforfarandet. Pa grundval av
den tar forvaltaren fram en sé kallad prelimindr borgenirsforteckning. Forteckningen ska innehalla uppgifter om
borgenirerna fordelade pd tvd huvudkategorier: borgenirer med sikerhetsritt (borgendrer med fordringar som
innehas av enheter med sikerhetsrdtt i galdendrens tillgdngar, oavsett om egendomen tillhor huvudgildeniren
eller en tredje part som gitt i borgen for de personer for vilka sikerheterna ar stillda) och borgendrer utan
sikerhetsrdtt (borgendrer med fordringar utan sdkerhetsritt i gédldenirens tillgdngar). Andra kategorier av
fordringar som ska ingd i forteckningen 4r loner samt skattefordringar o.dyl.

(38) Gildendren, borgendrerna och Ovriga berorda parter har ritt att overklaga den preliminira borgendrsfor-
teckningen till konkursdomaren. (*!) Efter att alla overklaganden har avgjorts tar forvaltaren fram en slutlig
borgenirsforteckning med uppgift om belopp, prioritet och villkor (sdkerhetsritt eller ingen sikerhetsritt) for
varje fordran och skickar forteckningen till domstolen for godkdnnande. Nir alla 6verklaganden har avgjorts har
forteckningen vunnit laga kraft.

(39) Insolvenslagstiftningen foreskriver tva olika forfaranden:

a) Rekonstruktion (artiklarna 94-105 i insolvenslagstiftningen, som omfattas av det allminna forfarandet), som
syftar till att omstrukturera gildenidrens verksamhet for att betala fordringarna enligt betalningsplanen for
fordringar.

b) Konkursforfarande (artiklarna 107-129 i insolvenslagstiftningen, som omfattas av det férenklade
forfarandet), enligt vilket gildendrens verksamhet begransas till endast de tgirder som krévs for en likvidation
for att betala skulderna genom forsiljning av gildendrens tillgdngar och inkassering av fordringarna.

(40) Rekonstruktion dr det forfarande som tillimpas for att gildendren ska betala sina skulder efter en
omstrukturering av verksamheten och enligt en betalningsplan. Enligt detta forfarande ska en rekonstruktionsplan
tas fram, godkinnas, genomforas och foljas, och planen kan foreskriva antingen samtliga eller ndgon av foljande
dtgdrder: a) verksamhetsmissig eller finansiell omstrukturering av gildendren, b) omstrukturering av bolaget
genom dndring av aktiekapitalstrukturen, eller c) begrinsning av verksamheten genom likvidation av vissa
tillgdngar.

(41) Den forvaltare som domstolen utsett tar fram rekonstruktionsplanen, jimte borgenirsforteckningen, och skickar
den till domstolen for godkidnnande. Planen mdste dven diskuteras och godkinnas av borgenirerna. Insolvenslag-
stiftningen foreskriver foljande kategorier av fordringar, som dr foremdl for separata omrostningar: a) fordringar
med sdkerhetsritt, b) lonefordringar, ¢) budgetmissiga fordringar, d) fordringar utan sakerhetsrdtt som faststills
i artikel 96.1, dvs. fordringar frdn sé kallade visentliga leverantorer, €) 6vriga fordringar utan sikerhetsritt (*%).

(*) Artikel 5911nsolvenslagst1ftmngen
(*) Artikel 36 i insolvenslagstiftningen.
(*) Artikel 38 i insolvenslagstiftningen.
(*") Artikel 73 iinsolvenslagstiftningen.
)

*?) Artikel 100.3 i insolvenslagstiftningen.
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(42)  Enligt artiklarna 100 och 101 i insolvenslagstiftningen

a) betraktas planen som godkind om en absolut majoritet av borgenirskategorierna rostar till forméan for
planen, under forutsittning att dtminstone en av de missgynnade kategorierna (**) godkénner planen,

b) betraktas planen som godkidnd av en kategori av borgendrer om den godkidnns av en absolut majoritet av
virdet av fordringarna inom kategorin,

¢) medfor varje fordran en rostritt for borgeniren i den kategori av fordringar dér fordran i frdga ingar,

d) ska varje missgynnad kategori av borgenirer som avvisar planen behandlas pd ett opartiskt och rittvist sitt
enligt planen.

(43)  Enligt definitionen i artikel 3.21 i insolvenslagstiftningen innebar termen "missgynnad kategori” en kategori av
fordringar for vilken rekonstruktionsplanen foreskriver minst en av foljande fordndringar:

a) Nedskrivning av fordrans belopp.

b) Nedskrivning av sikerheter eller forsimring av andra villkor, sdsom omliggning av betalningarna till nackdel
for borgeniren.

¢) Virdet justerat med den ruminska centralbankens referensrinta, om inte annat foreskrivs i avtalet om fordran
eller i sarskild lagstiftning, r lagre dn det vdarde som anges i den konsoliderade forteckningen over fordringar.

(44) Nar beslutet att godkdnna en plan trdder i kraft ska gildenirens verksamhet omstruktureras i enlighet med
planen och borgenirernas och andra berorda parters fordringar och rittigheter dndras i enlighet med planen. Om
ingen plan godkdnns ska konkursdomaren besluta om ett omedelbart inledande av konkursforfarandet.

(45)  Konkursforfarandet innebir att gdldendrens tillgdngar likvideras for att ticka skulderna och att gidldendren direfter
stryks ur foretagsregistret.

(46)  Enligt artikel 107 i insolvenslagstiftningen inleds konkursforfarandet for en gildendr pd ett av foljande sitt:

a) P4 gildendrens egen begiran, genom att denne limnar en ansokan till konkursdomaren om att direkt forsittas
i konkurs.

b) Om gildendren ursprungligen forklarat sin avsikt att genomfora en rekonstruktion men inte foreslagit ndgon
rekonstruktionsplan eller om rekonstruktionsplanen inte har godkénts och bekriftats.

(47) I konkursforfarandet finns tvd kategorier av tillgdngar som kan siljas (pantsatta/sakerstillda tillgdngar och icke
pantsattaficke sidkerstillda tillgdngar) och ddrmed tvd sitt att mellan borgendrerna fordela de belopp som
inkommer genom forsdljningen (artikel 121 for pantsatta tillgdngar och artikel 123 for icke pantsatta tillgdngar
och eventuellt 6verskott fran forsiljningen av pantsatta tillgdngar). Likvidation ska inledas omedelbart efter det att
likvidatorn har slutfort inventeringen av gildenirens tillgingar. Tillgdngarna kan siljas som en enhet — som en
operativ grupp — eller individuellt. Beroende pd omstindigheterna i fallet och om mojligheten finns ska
gildendrens tillgdngar virderas var for sig och som en enhet, en funktionell grupp.

(48) Enligt artikel 121 i insolvenslagstiftningen ska de medel som erhdlls genom forsdljningen av gildenirens
pantsatta tillgdngar fordelas i foljande ordning: 1) skatter, stimpelavgifter och andra utgifter som ror forsiljningen
av tillgdngarna, inklusive kostnader som harror frén bibehallande och forvaltning av tillgdngarna, samt ersittning
till likvidatorer, och 2) fordringar frin borgendrer med sakerhetsritt.

(49) Om beloppen fran forsiljningen av de pantsatta tillgdngarna inte ticker fordringarna fran borgenidrer med
sikerhetsritt, ska borgendrer med sdkerhetsratt erhélla skillnaden i form av fordringar utan sikerhetsratt. Om det
efter betalningen till borgenirer med sikerhetsritt uppstér ett verskott, ska detta fordelas mellan borgendrer utan
sakerhetsritt.

(**) Artikel 3.21 i insolvenslagstiftningen.
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(50)  Enligt artikel 123 i insolvenslagstiftningen ska fordringarna betalas enligt foljande: 1) skatter, stimpelavgifter och
andra utgifter som ror forfarandet, 2) lonefordringar, 3) krediter som beviljats av kreditinstitut efter att
forfarandet inletts och fordringar som uppkommit till foljd av uppritthéllandet av gildenirens verksamhet efter
att forfarandet inletts (kortfristiga skulder), 4) budgetmassiga fordringar, 5-7) ovriga fordringar (t.ex. barn- och
familjeunderhdll, banklan), 8) 6vriga fordringar utan sikerhetsritt.

2.2.4.2 Framtagande och godkdnnande av Oltchims rekonstruktionsplan

(51) Borgendrerna beslutade vid borgendrssammantridet den 15 april 2013 att utse Rominsolv S.p.r.l och B.D.O. —
Business Restructuring S.p.rl. (nedan kallade R/BDO) till officiella forvaltare for Oltchim (nedan kallade
konsortiet). Utndmningen godkindes av domstolen den 13 maj 2013.

(52)  Vid domstolsforhandlingen den 19 juni 2013 férklarade Oltchim sin avsikt att genomféra en rekonstruktion och
att betala fordringarna genom en rekonstruktionsplan. Begdran grundades pd en "Rapport om skilen till
insolvens” som tagits fram av konsortiet i enlighet med artikel 59.1-59.3 i insolvenslagstiftningen. I rapporten
om skilen till insolvens angavs att det fanns en realistisk mojlighet till en effektiv omstrukturering av gildendrens
verksamhet enligt en av domstol godkind rekonstruktionsplan, som gildeniren avsdg att ta fram och limna in
till domstolen.

(53) Den 3 juni 2013 gav forvaltarna Winterhill S.r.l. i uppdrag att bedoma marknadsvirdet och likvidationsvardet for
Oltchims tillgangar (nedan kallad rapporten fran Winterhill), vilket var nédvandigt for att ta fram en betalningsplan.

(54) Winterhill S.rl. faststillde marknadsvardet for Oltchims tillgdngar och likvidationsvirdet i enlighet med
internationella varderingsstandarder enligt foljande:

a) Marknadsvirdet: "Det belopp till vilket en villig siljare skulle silja en egendom till en villig képare pé
virderingsdagen inom ramen for en transaktion med ett objektivt faststdllt pris, efter en limplig
saluforingsperiod under vilken béade siljaren och koparen har agerat med insikt, forsiktighet och utan tving.”

b) Likvidationsvirdet (virdet vid tvingsforsiljning): "Det belopp som rimligen skulle kunna erhéllas vid
forsdljning av en egendom efter en kortare tid dn den saluféringsperiod som ar forenlig med det faststillda
marknadsvirdet.”

(55) I rapporten fran Winterhill virderades Oltchims olika tillgdngsklasser (**) med hjilp av olika varderingsmetoder
beroende pé typen av tillgdng (marknadsjimforelse eller nettoersittningskostnad).

(56) I frdga om virderingen av anldggningstillgdngarna (anldggningar, utrustning och maskiner) inneh6ll rapporten
frain Winterhill en bedémning av marknadsvirdet in situ respektive ex situ. Enligt rapporten fran Winterhill
forutsitter marknadsvirdet in situ att anldggningen ér fullt funktionsduglig for fortsatt anvidndning pé platsen for
verksamheten. Vardet tar hinsyn till installationskostnader, elektriska sdvil som mekaniska, som 4r betydande for
denna typ av anldggningar. Marknadsvirdet ex situ forutsitter att anldggningen inte 4r i funktion, och enskilda
tillgdngar bedoms under forutsittningen att de ska avldgsnas pd koparens bekostnad. I Oltchims fall gjordes
bedémningen att den elektriska och mekaniska utrustningen inte hade ndgot betydande virde, och att den,
beroende pd komplexitet, till och med hade en negativ inverkan pé virdet av tillgdngen. Likvidationsvirdet for
anldggningstillgdngar definierades i rapporten frin Winterhill som marknadsvirdet ex situ minus uppskattade
kostnader for att montera ner och avligsna tillgdngarna frdn foretagets omrdde. I virderingen ingick en
uppskattning av kostnaderna for att rengéra och forbereda tillgingen for forsdljning, som forvintades vara
betydande i Oltchims fall pd grund av fororeningar och riskerna med mycket av det material som anvindes pa
anldggningarna. I virderingen beaktades dven avsittningar for marknadsforingskostnader, forsiljningskostnader,
forsiljningsavgifter och kostnader for inblandad personal.

(57) Den 20 juli 2013 avslutade Winterhill S.rl. sin virdering. I rapporten frdn Winterhill uppskattades Oltchims
marknadsvirde till 293,7 miljoner euro (cirka 1 270 miljoner ruminska lei) och likvidationsvardet till 141
miljoner euro (636 miljoner ruminska lei), av vilket 108 miljoner euro (491 miljoner ruminska lei) rérde
sdkerstillda tillgdngar och 32 miljoner euro (145 miljoner rumanska lei) icke sikerstillda tillgdngar (*).

(**) T rapporten anvinds foljande tillgdngsklasser: i) anlaggningstillgdngar — mark, ii) anldggningstillgdngar — byggnader och sirskilda
konstruktioner, iii) anldggningstillgdngar — anldggningar, utrustning, maskiner, iv) inventarier, v) finansiella tillgdngar, vi) immateriella
tillgdngar — handelsnamn, rykte, varumirken, patent och vii) pigdende investeringar.

(*) For marknadsvirdet, se bilaga 1C till rapporten. For likvidationsvirdet, se bilaga 1D till rapporten.
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(58) Rapporten fran Winterhill presenterades for borgendrssammantridet den 2 december 2013 och godkindes den
4 december 2013. AAAS ifrdgasatte inledningsvis varderingen i rapporten fran Winterhill och ingav ett klagomal
mot borgendrssammantrddets beslut att godkdnna den. Som en foljd av detta godkinde domstolen en
dubbelkontroll av virderingsrapporten och avslog slutligen AAAS klagomadl, och konstaterade vidare att AAAS
inte stillde resultatet av granskningen av rapporten som villkor for att rosta till f6rmén for planen. (*°)

(59) Pa grundval av rapporten frin Winterhill utarbetade forvaltarna i juli 2013 rekonstruktionsplanen for Oltchim.
Planens huvudsyfte var att hitta en ny investerare som var villig att ta 6ver Oltchims tillgingar/verksamhet.
Forsiljningen kunde ske enligt ndgot av de tre alternativ som foreslogs:

Alternativ 1 — Inrdttande av ett nytt foretag (Oltchim SPV) och dverforing av alla lénsamma tillgangar frin Oltchim SA till
det senare; forsaljning av aktierna i Oltchim SPV:

(60)  Oltchim SPV skulle vara ett foretag utan skulder. Oltchim SPV skulle 6verta den funktionella delen av Oltchim SA
enligt fortlevnadsprincipen. (*’) Oltchim SPV skulle till 100 % &gas av Oltchim SA med maélsittningen att inom
ett till tre dr siljas till en investerare. Forsaljningspriset for aktierna i Oltchim SPV uppskattades till 306 miljoner
euro, och utgdngspriset skulle sittas till en nivd over detta pris. Uppskattningen av priset gjordes mot bakgrund
av det marknadsvirde pd 293,7 miljoner euro som faststilldes i rapporten fran Winterhill (*¥).

(61)  Eftersom vissa tillgdngar som overfordes till Oltchim SPV hade intecknats till formédn for ndgra av Oltchim SA:s
borgenirer, skulle sikerhetsobjekten ersittas med aktier i Oltchim SPV i forhdllande till sikerheternas virde.
Borgendrer med sdkerhetsrdtt skulle dirmed ha ritt (inom tio dagar frin konkursdomarens godkinnande av
rekonstruktionsplanen) att vilja att avstd frin befintliga sikerheter i tillgdngarna i utbyte mot full betalning i form
av aktier i Oltchim SPV.

(62)  Oltchims borgenirer skulle betalas i enlighet med de belopp som angavs i betalningsplanen (se Table 3 nedan).

Alternativ 2 — Utbyte av skulder mot aktier:

(63)  Oltchims borgenirer skulle kunna konvertera skulderna till aktier (i Oltchim SA) i enlighet med de belopp som
angavs 1 betalningsplanen (se Table 3 nedan).

Alternativ 3 — Utbyte av skulder mot tillgdngar:

(64)  Vissa skulder till staten skulle betalas genom kostnadsfri dverldtelse av Oltchim SA:s tillgdngar, sésom mark och
byggnader.

(65)  Enligt planen fanns tvd scenarier for Oltchims fortsatta verksamhet:

a) Scenario A: Oltchim fortsitter sin verksamhet genom att dteruppta driften av anldggningen for oxoalkoholer,
for vilken ingen extern finansiering kravs.

b) Scenario B: Oltchim stirker sin verksamhet genom att dteruppta driften av anliggningen for ftalsyraanhydrid-
dioktylftalat med hjilp av extern finansiering.

(66) I planen angavs perioden for genomforandet — tre dr efter att planen godkdnts av domaren. Under denna period
skulle den sirskilda forvaltaren sikerstilla forvaltningen av Oltchim, under 6verinseende av den forvaltare som
domstolen utsett.

(**) Vilket framgar av domstolens beslut av den 22 april 2015 om att godkidnna Oltchims rekonstruktionsplan, drende nr 887/90/2013,
sidorna 21 och 32.

(*) Foljande skulle 6verforas till Oltchim SPV: de av Oltchim SA:s tillgdngar som finns i industriplattformen i Rimnicu Valcea och/eller den
petrokemiska Bradu-divisionen, de immateriella rattigheterna, handelsnamnet, kunderna, de avtal som tecknats med leverantorer och
kunder, alla anstdllda vid var och en av Oltchim SA:s industrianldggningar vid tidpunkten for 6verforandet samt alla godkdnnanden och
tillstdnd som kravs for foretagets verksamhet och drift.

(**) Enligt rumansk lagstiftning méste utgangspriset vid forhandlingen vara hogre dn det uppskattade marknadsvirdet for tillgangen.
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(67)

Nir alla 6verklaganden hade avgjorts slutforde och skickade den forvaltare som domstolen utsett den slutliga
borgenirsforteckningen for Oltchim till domstolen den 9 januari 2015, med uppgift om belopp, prioritet och
status — med eller utan sdkerhetsrdtt — for varje fordran. Forteckningen omfattade fem kategorier av borgenirer:
1) borgenirer med sakerhetsritt, 2) lonefordringar, 3) borgendrer med budgetmissiga fordringar, 4) borgendrer
utan sakerhetsrdtt enligt artikel 96 i insolvenslagstiftningen (sd kallade "visentliga leverantorer”) och 5) ovriga
borgendrer utan sikerhetsritt.

Tabell 1

Borgenirsforteckning enligt tabellen éver fordringar

Borgenirskategorier Total skuld (RON) ngle)k(liid i;ﬁg;;kl&d)_

1) Borgendrer med sikerhetsritt, varav 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 SA. 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 NV. 183 157 40 295 0,02
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 1,48
OMV Petrom SA. 55519 911 12 214 380 6,24
Polchem Societe Anonyme 23 714 748 5217 245 2,66
Nationella saltbolaget och gruvbolaget i Rimnicu 15 750 820 3 465 180 1,77
Vilcea

Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761 034 1,92
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Borgenirskategorier Total skuld (RON) T?Etlales)k(Li;d i;&;ﬁ;ﬂkl&%_

2) Loner 9 704 264 2 134 938

3) Borgendrer med budgetmissiga fordringar, varav 1274 807 584 | 280 457 668

AAAS 1191 856 674 | 262 208 468 93,49

Miljémyndigheten 59 205 056 13 025 112 4,64

Den nationella vattenmyndigheten (Apele Romdne) 872 967 192 053 0,07

DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 1,55

Ruminiens energitillsynsmyndighet 18 484 4 066 0,001

Kommunen Bradu 1 000 653 220 144 0,08

Kommunen Riamnicu Valcea 2118 976 466 175 0,17

Kommunen Bibeni 2 471 544 0,0002

4) Borgendrer utan sikerhetsrdtt enligt artikel 96 | 150 384 370 33 084 561

i insolvenslagstiftningen

CET Govora 136 899 919 30 117 982 91,03

Den nationella vattenmyndigheten (Apele Romdne) 13 484 451 2 966 579 8,97 %

5) Ovriga borgendrer utan sikerhetsritt, varav (exempel) | 1 129 340 017 | 248 454 804

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

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

Erste Group Bank 116 868 626 25711 098 10,35

ING Bank NV. 13 431 574 2 954 946 1,19

CFR Marfi 115 293 055 25 364 472 10,21

Nationella saltbolaget och gruvbolaget i Rimnicu 15 076 968 3 316 933 1,34

Valcea

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

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

(%) Vixelkurs som anvinds (1 RON = 0,22 EUR).

(**) Offentliga fordringsdgare eller statsagda foretag markerade med fet stil.

(68)  Oltchims utestiende skulder till staten eller statsigda foretag uppgick till cirka 519 miljoner euro, varav cirka 264

miljoner euro till AAAS, cirka 232 miljoner euro till olika statsigda foretag (varav cirka 145 miljoner euro till
Electrica), cirka 19 miljoner euro till nationella och regionala organ (t.ex. cirka 13 miljoner euro till miljomyn-
digheten) och cirka 12 miljoner euro till statligt 4gda CEC Bank.
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(69)

Tabell 2

Oltchims offentliga borgeniirer

% av total

Borgenir Total skuld (RON) | Total skuld (EUR) skuld (%)
Borgenirer med budgetmissiga fordringar
AAAS 1201 301 222 | 264 286 269 34,77
DGFP Craiova 25 442 102 5597 262 0,73
Miljomyndigheten 59 205 056 13 025 112 1,71
Den nationella vattenmyndigheten (Apele Romdne) 14 357 418 3158 632 0,41
Rumdniens energitillsynsmyndighet 18 484 4066 0,00054
Kommunen Bradu 1 000 653 220 144 0,028
Kommunen Rimnicu Valcea 2118 976 466 175 0,06
Kommunen Babeni 2471 544 0,0000
Statsidgda foretag (exempel)
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 1,63
Nationella saltbolaget 30 827 788 6782113 0,89
CET Govora 136 899 919 30 117 982 3,96
Electrica SA 658 535 355 | 144 877 778 19,06
Electrica Furnizare 56 533 826 12 437 442 1,63
CFR Marfi 115 293 055 25 364 472 3,33

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

Foljande borgendrer hade storst fordringar pa Oltchim: AAAS (cirka 35 % av den totala skulden), Electrica (19 %
av den totala skulden), Erste Group Bank AG (10 % av den totala skulden), MFC Commodities GmbH (4,71 % av
den totala skulden), Banca Transilvania SA (4,63 % av den totala skulden), CET Govora (3,96 % av den totala

skulden), CFR Marfd (3,34 % av den totala skulden) och CEC Bank (1,63 % av den totala skulden).

Forvaltaren skickade rekonstruktionsplanen, jimte borgenirsforteckningen, till domstolen den 4 februari 2015.
Vid borgenirssammantradet den 9 mars 2015 diskuterade och godkinde borgenirerna planen i enlighet med

artikel 101 i insolvenslagstiftningen.

Mer i detalj innebir planen att

a) intdkterna fran forsiljningen av Oltchim SPV (som enligt planen uppskattas till 306 miljoner euro) kommer
att anvandas for att prioritera betalningen av diverse administrativa kostnader for 6verforingen av Oltchim SA:
s tillgdngar till Oltchim SPV, ersdttningen till de forvaltare som domstolen utsett och skatter pd inkomsterna
samt de kortfristiga skulder som Oltchim SA &dragit sig efter inledandet av insolvensforfarandet (*%),

(*) Efter att insolvensforfarandet hade inletts tog Oltchim p4 sig ytterligare skulder for att fortsitta driften, framfor allt till statsdgda foretag
sdsom CET Govora, den nationella vattenmyndigheten Apele Romane (nedan kallad den nationella vattenmyndigheten) och DGFP Craiova.
Uppgifter frn den 30 november 2014 som limnades till domstolen jamte planen visar att Oltchims kortfristiga skulder uppgick till
221 495 571 ruminska lei (cirka 50 miljoner euro), av vilket skulder till offentliga borgenirer uppgick till cirka 8,8 miljoner euro.
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b) det belopp pa cirka 212 miljoner euro som aterstédr efter att betalningarna i punkt a har gjorts (nettobeloppet)

kommer att anvindas for att betala delar av Oltchim SA:s aldre skulder, i enlighet med betalningsplanen (se

Table 3 nedan).

Tabell 3
Betalningsplan
N TOt(zElUSII{()uld Fﬁrdel(eg;eRt;elopp Téckningsgrad (%)
lagst hogst lagst hogst
1) Borgendrer med sdkerhet- | 195 849 032 | 143 509 496 | 156 394 852 73 80
srtt

ALPHA Bank Romania SA 674 605 494 321 538 705
Areleco Power SRL 3 300 000 2418 097 2 635 211
AAAS 2078 021 1522 522 1659 225
Erste Group Bank AG 50 392 797 36 925 654 40 241 112
Banca Transilvania SA 35190 566 25786 119 28 101 387
Bancpost SA 548 752 402 102 438 205
Bulrom Gas Impex SRL 5230 781 3 832 889 4177 035
Calvi Trade Limited 5219 332 3 824 500 4167 892
CEC Bank 12 390 623 9 079 311 9 894 518
Chemimpex Ltd 5723 4193 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 2120 816 2 311 238
OMYV PETROM SA 12 214 380 8 950 168 9753780
Polchem SA 5217 245 3 822970 4166 225
Nationella saltbolaget och 3 465 180 2539 134 2767 116
gruvbolaget i Rimnicu
Vilcea
Unicredit Tiriac Bank SA 3761 034 2755922 3003 370
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Fordelade belopp . N
Borgenirskategorier Total skuld (EUR) Teckningsgred ()
8 8 (EUR)
lagst hogst lagst hogst
2) Loner 2 134 938 2 134 938 2 134 938 100 100
3) Borgendrer med budget- | 280 457 668 | 49 485271 | 55 007 562 18 20
missiga fordringar
AAAS 262 208 468 | 46 265 297 51 428 256
Miljsmyndigheten 13025112 | 2298212 | 2554 680
Den nationella 192 053 33 887 37 668
vattenmyndigheten (Apele
Romdne)
DGFP Craiova 4 341 107 765 965 851 443
Ruminiens 4 066 717 798
energitillsynsmyndighet
Kommunen Bradu 220 144 38 843 43178
Kommunen Rimnicu Vilcea 466 175 82 254 91 433
Kommunen Bibeni 544 96 107
4) Borgendrer utan  siker- | 33 084 561 9 883 865 9 883 865 30 30
hetsritt enligt artikel 96 i in-
solvenslagstiftningen
CET Govora 30 117 982 8 997 613 8 997 613
Den nationella 2 966 579 886 252 886 252
vattenmyndigheten (Apele
Romadne)
5) Ovrigaborgenirer utan siker- | 248 454 804 0 0 0 0
hetsritt, varav (exempel)
Electrica SA. 100 668 344 0 0
Electrica Furnizare SA. 6 534 219 0 0
Erste Group Bank 25711 098 0 0
ING Bank NV. 2 954 946 0 0
CFR Marfd 25 364 472 0 0
Nationella saltbolaget och 3 316 933 0 0
gruvbolaget i Rdmnicu
Vilcea
MFC Commodities GmbH 32 934 833 0 0
Kronos Worldwide Limited 11 365 281 0 0
Totalt | 759 980 783 | 205 013 570 | 223 421 217
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(72)

Enligt ovanstdende betalningsplan tillimpas féljande skuldtickning:

a) Loner — 100 % skuldtickning.

b) Borgenirer med sikerhetsritt — 73-80 % skuldtickning.

) Visentliga leverantorer (statsigda foretag: CET Govora och den nationella vattenmyndigheten) — 30 %

skuldtickning.

d) Borgenirer med budgetmassiga fordringar (t.ex. AAAS och miljomyndigheten) — 18-20 % skuldtickning.

e) Ovriga borgendrer utan sikerhetsritt (t.ex. Electrica och Electrica Furnizare) — 0 % skuldtickning.

Planen medfor dirmed omfattande skuldavskrivningar, framfor allt i friga om borgendrerna med budgetmassiga
fordringar, sdsom anges i tabellerna 4 och 5 nedan.

Tabell 4

Skulder som ska avskrivas

Skuld som ska avskrivas enligt

Borgenirsktcgorc ol sld | Totl sl fEoR)
Lagst Hogst
1) Borgendrer med sikerhetsritt, varav 890 222 871 | 195 849 032 | 39 453 960 | 52 339 316
ALPHA Bank Romania SA 3066 386 674 605 135 900 180 284
Areleco 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 | 50392797 | 10 151 685 13 467 143
Banca Transilvania SA 159 957 116 35 190 566 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 1053747 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 1 256 156 253 054 335 699
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 1382676 304 189 61279 81 292
Honeywell Romania Srl 7 056 360 1552 399 312 733 414 869
ING Bank NV 183 157 40 295 8117 10 769
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 583 060 773 482
OMV PETROM SA 55519 911 12 214 380 2 460 600 3264 213
Polchem SA 23 714 748 5217 245 1051 020 1394 274
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Skuld som ska avskrivas enligt

Borgenirskategorier To;}a{losll\%ﬂd TOt(%l[;llSl d IZIIETJIE;I
Lagst Hogst

Nationella saltbolaget 15 750 820 3 465 180 698 064 926 047
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761034 757 664 1005 112
2) Loner 9 704 264 2 134 938 0 0
3) Borgendrer med budgetmissiga ford- | 1 274 807 584 | 280 457 668 | 225 450 106 | 230 972 397

ringar, varav
AAAS 1 191 856 674 | 262 208 468 | 210 780 213 | 215 943 171
Miljomyndigheten 59205056 | 13025112 | 10470432 | 10 726 900
Den nationella vattenmyndigheten 872 967 192 053 154 385 158 166
(Apele Romine)
DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 3 489 664 3575 141
Rumiiniens energitillsynsmyndighet 18 484 4 066 3 269 3 349
Kommunen Bradu 1 000 653 220 144 176 966 181 300
Kommunen Rimnicu Vilcea 2118 976 466 175 374742 383 921
Kommunen Bibeni 2471 544 437 448
4) Borgendrer utan sakerhetsritt enligt 150 384 370 | 33 084 561 23 200 696 23 200 696

artikel 96 i insolvenslagstiftningen
CET Govora 136 899 919 | 30117 982 | 21120370 | 21 120 370
Den nationella vattenmyndigheten 13 484 451 2 966 579 2 080 327 2 080 327
(Apele Romine)
5) Ovriga borgendrer utan sikerhetsritt, | 1 129 340 017 | 248 454 804 | 248 454 804 | 248 454 804

varav (exempel)
Electrica SA. 457 583 381 | 100 668 344 | 100 668 344 | 100 668 344
Electrica Furnizare SA. 29 700 994 6 534 219 6 534 219 6 534 219
Erste Group Bank 116 868 626 25711 098 25 711 098 25711 098
ING Bank NV. 13 431 574 2 954 946 2 954 946 2 954 946
CFR Marfi 115 293 055 | 25 364 472 25 364 472 25 364 472
Nationella saltbolaget och gruvbolaget 15 076 968 3 316 933 3 316 933 3 316 933
i Rimnicu Vilcea
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

Totalt | 3 454 458 105 | 759 980 783 | 536 559 566 | 554 967 213
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Tabell 5
Skulder till offentliga borgenirer som ska avskrivas
Skulder som ska avskrivas % av skuldep som ska
Borgenir Total skuld (EUR) a"szﬁ/z;vas
(EUR)
lagst hogst lagst hogst
Borgenirer med budgetmissiga fordringar
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
Miljomyndigheten 13 025 112 10 470 432 10 726 900 80,39 82,3
Den nationella vattenmyndigheten 3158 632 2234711 2 238 493 70,75 70,8
(Apele Romdne)
Rumdniens energitillsynsmyndighet 4066 3269 3 349 80,39 82,3
Kommunen Bradu 220 144 176 966 181 300 80,39 82,3
Kommunen Rdmnicu Valcea 466 175 374 742 383 921 80,39 82,3
Kommunen Bdbeni 544 437 448 80,37 82,3
Statsiigda foretag (exempel)
CEC Bank 12 390 623 2 496 105 3311 312 20,15 26,7
Nationella saltbolaget 6782 113 4014 997 4242 980 59,20 62,5
CET Govora 30117 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 8 111 816 62,10 65,2
CFR Marfa 25 364 472 25 364 472 25 364 472 100 100
Totalt | 518 728 615 | 398 495 819 | 408 577 686 77 78,7
(74) Borgendrerna rostade om denna plan. Enligt protokollet frdn borgendrssammantridet den 9 mars 2015 (det ska

noteras att endast de storsta offentliga och privata fordringsigarna anges nedan):

a) AAAS rostade for planen, bade i kategorin fordringar med sikerhetsritt (ddr dess fordringar utgjorde 1,061 %
av kategorin) och i kategorin budgetmissiga fordringar (ddr dess fordringar utgjorde 98,04 % av kategorin).
AAAS gick dirmed med pa att skriva ned sina totala fordringar gentemot Oltchim med mellan 80 och 82 %.

b) DGFP Craiova (*) rostade emot planen, bade i kategorin fordringar med sikerhetsritt (ddr dess fordringar
utgjorde till 0,64 % av kategorin) och i kategorin budgetmissiga fordringar (ddr dess fordringar utgjorde
1,55 % av kategorin). DGFP Craiova rostade emot en avskrivning pd mellan 67 och 70 % av sina fordringar

gentemot Oltchim.

(*) DGFP Craiova hade inte undertecknat samforstindsavtalet, och dess fordringar var forhéllandevis smd jamfort med AAAS och Electrica.
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¢) CEC Bank rostade for planen i kategorin fordringar med sikerhetsritt (ddr dess fordringar utgjorde 6,33 % av
kategorin). CEC Bank hade inga fordringar i andra kategorier. CEC Bank gick dirmed med pé att skriva ned
sina totala fordringar gentemot Oltchim med mellan 20 och 27 %.

d) Salrom rostade for planen, bdde i kategorin fordringar med sikerhetsritt och i kategorin fordringar utan
sikerhetsritt (ddr dess fordringar utgjorde 1,77 respektive 1,34 %). Salrom gick dirmed med pad att skriva ned
sina totala fordringar gentemot Oltchim med mellan 59 och 62 %.

e) CET Govora och den nationella vattenmyndigheten rostade for planen i kategorin fordringar utan sikerhetsritt
enligt artikel 96 i insolvenslagstiftningen. CET Govora och den nationella vattenmyndigheten gick ddrmed
med pd att skriva ned sina respektive fordringar gentemot Oltchim med mellan 70 och 71 %.

f) Electrica rostade for planen, bdde i kategorin fordringar med sikerhetsritt och i kategorin fordringar utan
sikerhetsritt (ddr dess fordringar utgjorde 22,5 respektive 40,5 %). Electrica gick dirmed med p4 att skriva
ned sina totala fordringar gentemot Oltchim med mellan 76 och 77 %.

g) Electrica Furnizare (*!) rostade emot planen, bade i kategorin fordringar med sikerhetsritt och i kategorin
fordringar utan sakerhetsritt (ddr dess fordringar utgjorde 3,01 respektive 2,63 %). Electrica Furnizare rostade
emot en avskrivning pd mellan 62 och 65 % av sina fordringar gentemot Oltchim.

h) De anstillda rostade for planen. De anstillda garanterades 100 % skuldtickning.
(75)  Planen godkindes eftersom den uppfyllde villkoren i insolvenslagstiftningen:

a) En absolut majoritet av borgendrskategorierna rostade for planen (av de fem skuldkategorierna rostade alla
fem for planen).

b) Inom varje kategori godkindes planen av en absolut majoritet av virdet av fordringarna i kategorin.

¢) Minst en missgynnad kategori godkinde planen (i sjilva verket rostade alla missgynnade kategorier (*?) for
planen).

(76) Vid domstolsforhandlingarna den 25 mars 2015 begirde konkursdomaren ytterligare fortydliganden av planen
och skot upp forhandlingarna till den 22 april 2015. Vid forhandlingarna den 22 april 2015 stodde domstolen
planen genom att godkdnna endast det forsta alternativet, dvs. partiell avskrivning av skulder enligt borgenirernas
overenskommelse och skapandet av ett nytt foretag (Oltchim SPV) och Gverforingen av alla lonsamma tillgdngar frin
Oltchim SA till det senare. Den 24 september 2015 avslog appellationsdomstolen i Pitesti ANAF:s (Agenia
Nationald de Administrare Fiscald) och Electrica Furnizares overklaganden av domstolsbeslutet att godkdnna
rekonstruktionsplanen. Genom detta beslut vann planen laga kraft.

2.2.4.3 Genomforande av rekonstruktionsplanen

(77)  Under insolvensforfarandet, fore godkdnnandet av rekonstruktionsplanen, genomforde Oltchim en rad atgdrder
for att minska sina kostnader, bland annat genom att siga upp 918 anstillda i juni 2013 (ytterligare 225
anstillda skulle sigas upp senast i november 2015). I juni 2014 bytte Oltchim ut en elektrolysor i sin
huvudanldggning (for en kostnad pd totalt 800 000 euro). For att ytterligare forbittra sitt resultat fore vinst
rintor, skatt, av- och nedskrivningar (EBITDA) daterstartade Oltchim sin anldggning for oxoalkoholer den
9 september 2014.

(*') Electrica Furnizare ar sedan 2014 ett privat foretag och hade inte undertecknat samforstandsavtalet 2012 (se skil 235 nedan). Dess
fordringar gentemot Oltchim var mycket smé jamfort med de fordringar som Electrica sjdlv hade.

(*}) Konsortiet betraktade alla skuldkategorier som missgynnade i den mening som avses i insolvenslagstiftningen, eftersom alla skulder
enligt rekonstruktionsplanen skulle fa en skuldtickning pd mindre 4n 100 % eller betalas senare dn 30 dagar efter det att planen hade
godkints av konkursdomaren (se rekonstruktionsplanen, avsnitten 1.2.1 och 5.1.1).
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(78)  Enligt de ruminska myndigheterna (¥) forbattrade Oltchim sitt ekonomiska och finansiella resultat. Omsittningen
okade 2015 med 31 % jamfort med 2014 och med 59 % jamfort med 2013 till f6ljd av 6kad forsdljning av de
viktigaste produkterna som tillverkades (en okning pa 33 % for polyeterpolyoler och pd 7 % for kloralkali-
produkter). EBITDA forbittrades med 109 miljoner ruménska lei jamfort med 2013.

(79) Nya forsok att privatisera foretaget gjordes med borjan i juni 2013, men misslyckades pa nytt senare under aret.

(80)  Enligt den plan som borgendrerna enats om och som godkints av domstolen (se Table 5 ovan) skulle borgenirer
med budgetmissiga fordringar och statsigda foretag skriva av upp till totalt 408,5 miljoner euro av sina
fordringar (cirka 216 miljoner euro for AAAS, motsvarande 81,9 % av dess totala fordringar, och 174,3 miljoner
euro for statsigda foretag).

(81) De sa kallade visentliga leverantorerna (dvs. CET Govora och den nationella vattenmyndigheten) skulle skriva av
21,2 miljoner euro respektive 2,2 miljoner euro, motsvarande mellan 70 och 71 % av deras totala fordringar.
Electrica skulle skriva av 112 miljoner euro, motsvarande 77,6 % av dess totala fordringar.

(82)  Nar det giller de skuldbelopp som skulle avskrivas for olika offentliga fordringsdgare och som &terges i tabell 5,
anges i tabell 6 nedan de skuldbelopp som skulle dtervinnas i scenariot med en forsiljning av Oltchim SPV som
en enhet enligt rekonstruktionsplanen, om de hogsta avskrivningsbeloppen skulle godkdnnas.

Tabell 6

Offentliga borgenirer (skuldavskrivning och dtervinning av skulder enligt planen)

(EUR)
Sklﬂie.r sorr;i[sjl;a av- Ligsta skuldbelopp
B . skrivas ( ‘) som &tervinns vid en
orgenar Total skuld (hogsta avskriv- framtida forsljning av
ningsbelopp som Oltchim SPV (EUR)
godkints)
Borgenirer med budgetmissiga fordringar
AAAS 264 286 269 216 498 450 47 787 819
DGEP Craiova 5597 262 3910 841 1 686 422
Miljomyndigheten 13025 112 10 726 900 2 298 212
Den nationella vattenmyndigheten 3158 632 2238 493 920 139
Rumdniens energitillsynsmyndighet 4066 3 349 717
Kommunen Bradu 220 144 181 300 38 843
Kommunen Rimnicu Valcea 466 175 383 921 82 254
Kommunen Bibeni 544 448 96

Statsigda foretag (exempel)

CEC Bank 12 390 623 3 311 312 9 079 311

Nationella saltbolaget 6782 113 4242 980 2539 134

(*) Ruminiens inlaga av den 22 oktober 2015.
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(EUR)
Skulder som ska av- ..
. Ligsta skuldbelopp
B . SAlAmvas (EUR) som dtervinns vid en
orgenar Total skuld (hogsta avskriv- framtida forsalining av
ningsbelopp som Oltchim SPV (EUR)
godkints)
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
Totalt | 518 728 615 408 577 686 110 150 928

(83)

(84)

(85)

Redan efter godkdnnandet av rekonstruktionsplanen gjordes betydande skuldavskrivningar. I sin inlaga i oktober
2015 informerade Rumdnien om att skulder pd cirka 2,358 miljarder ruminska lei (518 miljoner euro) hade
skrivits av under perioden april-oktober 2015. (*4)

De ruminska myndigheterna informerade ocksd om att ett erbjudande om forsiljning av Oltchim SPV hade
skickats till alla bilaterala handelskammare i Ruminien (juli 2015) och till 30 andra handelskammare runt om
i virlden (september 2015). De forsta motena med potentiella kopare dgde rum i september/oktober 2015.

3. KOMMISSIONENS BESLUT ATT INLEDA DET FORMELLA GRANSKNINGSFORFARANDET

Den 8 april 2016 beslutade kommissionen att inleda ett formellt granskningsforfarande. Kommissionen hyste
tvivel i friga om tre stoddtgarder:

1)

Atgiird 1: Sedan 2012 har Oltchims skulder gentemot AAAS inte drivits in och tillitits att vixa ytterligare.
Trots det bestimda dtagande som meddelades kommissionen 2012 konverterade de ruminska myndigheterna
inte de ackumulerade skulderna till AAAS till eget kapital och privatiserade inte Oltchim. I stillet fortsatte
Oltchim sin affarsverksamhet och tog pa sig ytterligare skulder till offentliga fordringsdgare, bland annat till
AAAS (skulden till AAAS okade frdn 1 049 miljoner ruminska lei till 1 201 miljoner rumanska lei, dvs. frin
cirka 231 miljoner euro till cirka 264 miljoner euro). AAAS drev inte in sina fordringar gentemot Oltchim
efter den misslyckade privatiseringen i september 2012. AAAS kravde inte ersittning for sina fordringar
genom en likvidation av Oltchim, utan invédntade i stillet konverteringen av skulder till eget kapital, trots att
Oltchims privatisering misslyckats pd nytt.

Atgiird 2 (): CET Govoras och Salroms stod till Oltchims verksamhet i form av fortsatta leveranser mellan
september 2012 och januari 2013. Efter den misslyckade privatiseringen i september 2012 forsimrades
Oltchims ekonomiska stillning och produktionen avbrots. De rumédnska myndigheterna vidtog olika atgirder
for att gora det mojligt f6r Oltchim att dteruppta produktionen. Att dteruppta produktionen skulle inte ha
varit mojligt om inte Oltchims statsigda leverantorer — CET Govora och Salrom — hade beslutat att fortsitta
sina leveranser till Oltchim trots att Oltchim inte betalade sina skulder.

— CET Govora undertecknade ett nytt elavtal med Oltchim den 15 september 2012 och gick dérefter med pa
att 0ka elleveranserna, till att borja med frdn och med den 25 oktober 2012 och sedan frin och med den
12 november 2012, och sedan att fortsitta sina leveranser frin och med den 1 januari 2013. Dessa
forandringar av avtalen med Oltchim tycktes ha gjorts i samband med genomforandet av en rad beslut
som antagits av distriktsstyrelsen for Valcea for att sikerstilla elleveranserna till Oltchim.

(**) Ruméniens inlaga av den 22 oktober 2015, s. 2.

(*) Denna atgird betecknades ursprungligen som étgérd 3 i beslutet att inleda forfarandet. Eftersom den tidsmissigt genomfordes samtidigt
med dtgdrd 1 och bida dessa dtgirder genomfordes fore en tredje dtgird (som ursprungligen betecknades som édtgird 2 i beslutet att
inleda forfarandet), kommer den emellertid i detta beslut att betecknas som dtgard 2.
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— Salrom godtog forseningar av betalningar for sina leveranser och accepterade darfor en 6kning av Oltchims
skulder till foretaget.

3) Atgird 3 (*): AAAS och statsigda foretags () godkinnande av skuldavskrivningar inom ramen for
rekonstruktionsplanen 2015; AAAS, Salrom, CET Govora, den nationella vattenmyndigheten och Electrica
rostade alla for rekonstruktionsplanen. Som en f6ljd gick AAAS med pa att avskriva 216 miljoner euro av
sina fordringar infor en framtida (osiker) dtervinning av 47 miljoner euro. Salrom gick med pé att avskriva
skulder pa 4,2 miljoner euro, CET Govora SA gick med pd att avskriva skulder pa 21,1 miljoner euro, den
nationella vattenmyndigheten gick med pd att avskriva skulder pa 2,2 miljoner euro och Electrica gick med pé
att avskriva skulder pd 112 miljoner euro. I utbyte forviantade sig dessa statsigda foretag foljande
skuldtickning om forsiljningen lyckades: 2,5 miljoner euro for Salrom, 8,9 miljoner euro for CET Govora SA,
0,9 miljoner euro for den nationella vattenmyndigheten och 32 miljoner euro for Electrica (se tabellerna 4
och 5).

(86) I beslutet att inleda forfarandet intog kommissionen preliminirt stindpunkten att de ovannimnda dtgirderna
omfattade statliga medel och kunde tillskrivas staten. Med tanke pé att det var osannolikt att en rationell privat
investerare skulle ha beviljat Oltchim dessa dtgirder ansidg kommissionen ocksd prelimindrt att tgidrderna
innebar en otillborlig selektiv fordel for Oltchim; denna fordel var selektiv eftersom Oltchim var den enda
stodmottagaren.

(87) Kommissionen konstaterade ocksd att dtgirderna kunde antas paverka handeln mellan medlemsstaterna, eftersom
Oltchim konkurrerade med andra producenter av kemikalier i andra medlemsstater och i 6vriga virlden. Genom
dtgarderna kunde Oltchim fortsitta sin verksamhet, och de gjorde det majligt for foretaget att, till skillnad fran
andra konkurrenter, undvika foljderna av sina svaga ekonomiska resultat.

(88) Kommissionen uttryckte dven tvivel om dtgdrdernas forenlighet, i synnerhet dd de ruminska myndigheterna inte
limnade ndgra uppgifter om eventuella grunder for férenligheten. Kommissionens preliminéra stindpunkt var att
Oltchim kunde betraktas som ett foretag i svarigheter i den mening som avses i 2014 drs riktlinjer for statligt
stod till undsdttning och omstrukturering av icke-finansiella foretag i svdrigheter (nedan kallade stodriktlinjerna
fran 2014) (%), framfor allt mot bakgrund av det insolvensforfarande som inleddes den 30 januari 2013. De
kriterier for forenligt undsittnings- och omstruktureringsstod som faststélls i stodriktlinjerna fran 2014 tycktes
emellertid inte vara uppfyllda for ndgon av dtgdrderna. I synnerhet innebar avsaknaden av en anmild omstruktu-
reringsplan (de ruméinska myndigheterna dberopade inte omstruktureringsstod som grund for dtgarderna) att
kommissionen inte kunde bedéma innehdllet i rekonstruktionsplanen, bland annat i fraga om investerings- och
moderniseringsétgirder, och inte heller bedoma om atgirderna skulle aterstilla den ldngsiktiga lonsamheten och
begrinsas till ett minimum for att undvika otillborlig snedvridning av konkurrensen.

(89)  Pé grundval av ovanstdende var kommissionens preliminira stindpunkt att dtgarderna forefoll utgora statligt stod
i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget. Eftersom dtgarderna skulle ha beviljats i strid med den
anmalningsskyldighet och det genomforandeforbud som foreskrivs i artikel 108.3 1 EUF-fordraget, konstaterade
kommissionen ocksé att de forefoll utgora olagligt statligt stod. Utan en anmilan av rekonstruktionsplanen till
kommissionen kunde dtgirderna inte anses vara forenliga med den inre marknaden.

4. SYNPUNKTER PA BESLUTET ATT INLEDA FORFARANDET
4.1 Ruminiens synpunkter

(90) I sina synpunkter pd beslutet att inleda forfarandet gér Ruménien en rad iakttagelser rorande de tre dtgirder som
beskrivs ovan.

4.1.1 Rumdniens synpunkter pd dtgérd 1

(91) Ruminien hdvdar att AAAS under perioden september 2012—januari 2013 agerade som en privat borgenir, och
att AAAS inte verkstillde sina fordringar var helt motiverat under denna korta period pa fem ménader pd grund
av bade rattsliga och praktiska begrinsningar:

(*) Sdsom anges i fotnoten ovan betecknades denna dtgird ursprungligen som dtgard 2 i beslutet att inleda forfarandet.
(*) Framfor allt Electrica, Salrom, CET Govora och den nationella vattenmyndigheten.
(**) Riktlinjer for statligt stod till undsdttning och omstrukturering av icke-finansiella foretag i svdrigheter (EUT C 249, 31.7.2014,s. 1).
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(92)  De rattsliga begransningarna ror effekterna av det sa kallade sdrskilda forvaltningsforfarandet (artikel 16.5 ¢ i den
rumdnska lagen nr 137/2002), enligt vilket borgendrer med fordringar for skatter och avgifter inte kan verkstilla
sina fordringar sd linge foretaget forbereder sig for privatisering. Detta skulle ha forhindrat AAAS frén att begira
omedelbar verkstillighet av sina fordringar i samband med den privatiseringsprocess som genomfordes av
ministeriet for ekonomi, handel och féretagande, dven efter den misslyckade privatiseringen i september 2012.
Ruminien hidvdar ocksd att bristen pé siljbara tillgdngar som inte anvints som sikerhet for borgendrer med
sikerhetsritt i praktiken begrinsade AAAS mojligheter att verkstilla sina fordringar, och skulle dven forklara
varfor inte heller privata borgenirer verkstillde sina fordringar. Som exempel pé detta lyfter Ruménien fram den
privata banken Banca Comerciald Roménd, som inte inledde verkstillighetsforfarandet utan till och med beviljade
ytterligare finansiering pa totalt cirka 1 miljon euro for att dteruppta driften av polyol-polyeter-verksamheten och
for en konsultrapport om mojligheterna att ateruppta Oltchims verksamhet.

(93) Ruminien havdar vidare att det faktum att AAAS inte begirde en omedelbar verkstillighet av sina fordringar
dven motiverades av att Rumdnien inlett ett forfarande fore anmalan till kommissionen rorande undsittningsstod
(stod som senare inte visade sig vara forenligt med principen i stodriktlinjerna fran 2014 om att stod fir beviljas
endast en gdng).

(94) Ruminien konstaterar pd grundval av Raiffeisens rapport att AAAS, utan hinsyn till de avsittningar som skulle
goras for miljoforpliktelser, snarare skulle ha dtervunnit 10 dn 12 % av sina fordringar i likvidationsscenariot,
eftersom AAAS fordringar gentemot Oltchim var nistan 1,2 gdnger hogre dn vad Raiffeisen uppgav 2011 i sin
jamforelse mellan Oltchims marknadsvirde och likvidationsvirde. I sin inlaga i maj 2018 gir Ruminien till och
med ett steg lingre och hivdar att i samband med en konkurs skulle den hogre prioriterade betalningen av
miljoforpliktelser ha overstigit de sammanlagda intakter man kunde vinta sig fran en tvingsforsiljning i linje
med likvidationsscenariot, och konstaterar att skuldtickningen i friga om AAAS fordringar skulle ha uppgatt till
noll.

(95) Ruminien hivdar att AAAS inriktade sig pé att skaffa sig en detaljerad bild av situationen fér Oltchim vid den
aktuella tidpunkten for att kunna fatta ett vilgrundat beslut, och att de fA mdnader som gick mellan
privatiseringens misslyckande och inledandet av insolvensforfarandet var en godtagbar reflektionsperiod.

(96) Slutligen konstaterar Ruminien att AAAS tog ut ridnta frdn Oltchim pd marknadsnivd fram till inledandet av
insolvensforfarandet. Enligt Ruminien visar detta att underldtenheten att driva in skulderna inte utgor statligt
stod, vilket enligt Rumdnien &r i linje med resonemanget i punkt 98 ff. i kommissionens beslut 2012. Ruméanien
havdar vidare att den ytterligare ackumuleringen av skulder hirror frin riantor pa redan befintliga skulder, som ar
av mindre betydelse med tanke pd att atervinningen av huvudskulden redan fran borjan ar orealistisk.

4.1.2 Rumdniens synpunkter pd dtgird 2

(97) Ruminiens uppfattning ar att CET Govora och Salrom nir de beslutade om fortsatta leveranser och forménligare
affarsvillkor “agerade som privata fordringsidgare sd linge den nya skulden garanterades (sikrades)” och eftersom
de genom besluten att leverera de rdvaror som krivdes for att teruppta Oltchims verksamhet agerade pa
liknande sdtt som vissa privatigda foretag. Skalet till beslutet skulle vara mojligheten att dtervinna en storre del av
skulderna om verksamheten aterupptogs. Ruméanien hivdar vidare att CET Govora och Salrom (om dn i mindre
grad) pd grund av sitt omsesidiga tekniska beroende i friga om leveransen av industrivatten och demineraliserat
vatten till Oltchim agerade som rationella visentliga leverantérer. Eftersom Oltchim stod for 14 % av Salroms
omsdttning 2015 och 39 % av CET Govoras intdkter fanns ingen praktisk l6sning for CET Govora att ersitta
Oltchims inkép av industridnga.

(98) I Salroms fall uppger Ruménien ocksé att det fick betalningar pd sammanlagt mer 4n 33 miljoner ruminska lei
efter att Oltchim hade inlett insolvensforfarandet och stillt forskottsbetalning som villkor for ytterligare leveranser
till Oltchim efter att insolvensforfarandet inletts, ett villkor som Oltchim efter forhandlingar godtog och f6ljde.

(99) Nar det giller leveranserna frin CET Govora hivdar Rumadnien att forsiljningspriset for el och dnga till Oltchim
dr marknadsmassigt och har betalats till fullo fran den 1 februari 2013 till den 31 mars 2016 (476 miljoner
ruminska lei).



5.7.2019 Europeiska unionens officiella tidning L 181/35

4.1.3 Rumdniens synpunkter pd dtgard 3

(100) Ruminien hidvdar att AAAS och de statsigda foretagen genom att rosta for planen f6ljde principen om en privat
fordringsigare i en marknadsekonomi sdsom beskrivs nedan.

(101) For det forsta delar Ruminien uppfattningen att virdet i samband med en konkurs for Oltchim 4r negativt. Till
stod for sin uppfattning hdnvisar Ruminien till de virden som anges i Romcontrols utvirderingsrapporter frin
februari 2009 (— 281 miljoner euro) respektive december 2010 (— 407 miljoner euro). Ruméanien hinvisar dven
till Winterhills uppskattning av skuldétervinningen i likvidationsscenariot, som uppgdr till 108 miljoner euro for
sikerstillda tillgdngar och 32 miljoner euro for icke intecknade tillgdngar (av de senare skulle 22 miljoner euro
ha avsatts till avgangsvederlag for uppsagd personal).

(102) Med hénvisning till skal 120 i beslutet att inleda forfarandet uppger Ruménien dven att de miljéforpliktelser som
anges i rapporten frin Winterhill bara ror rengéring och forberedelser av tillgdngarna som ska siljas och inte
omfattar stingningen av deponier for ofarligt avfall och en tipp for farligt avfall, och inte heller avvecklingen och
rivningen av utrustning och byggnader och aterstillning av marken och miljon till ursprungligt skick. Miljofor-
pliktelserna uppgar enligt Oltchim till cirka 464 miljoner euro och skulle dirmed overstiga Winterhills
uppskattning av intdkterna for borgenirer utan sikerhetsritt i likvidationsforfarandet.

(103) Sannolikheten att AAAS och de statsigda foretagen skulle fA ndgon betalning frdn Oltchim var betydligt hogre
med rekonstruktionsforfarandet.

(104) For det andra hivdar Ruminien att det inte var mojligt for AAAS och Electrica att inleda ett konkursforfarande
gentemot Oltchim, eftersom kraven i artikel 1.2 i insolvenslagstiftningen inte var uppfyllda i detta avseende.

(105) For det tredje hiavdar Ruminien att dven om AAAS rapport om principen om en privat fordringsdgare i en
marknadsekonomi gjordes innan rekonstruktionsplanen godkdndes vid borgenirssammantridet den 9 mars
2015, sd dr den adekvat och tillricklig for att AAAS beslut att godkdnna rekonstruktionsplanen ska anses vara
i linje med hur en privat borgenir skulle ha agerat. Ett avvisande av planen skulle ha lett till konkurs, vilket hade
medfort att inga skulder hade aterbetalats med tanke pd AAAS ldga andel sikerstillda fordringar och den
omfattande kostnaden for miljoforpliktelserna i friga om ekologiska insatser for att aterstilla marken. AAAS
rapport visar dirmed att AAAS skulle dtervinna mer genom att godkinna rekonstruktionsplanen dn genom en
likvidation av Oltchim, eftersom miljoforpliktelserna dd skulle fatt foretrdde pd grundval av férordning
nr 195/2005.

(106) Rumdnien anser att atervinningen pa 20 % av AAAS fordringar efter att rekonstruktionsplanen genomforts var
en realistisk bedomning vid tidpunkten f6r omrostningen.

(107) For det fjarde framholl Ruminien att den begdran om att rekonstruktionsplanen skulle avvisas som ldmnats av tre
borgenirer avslogs av den nationella domstolen genom beslut nr 892 av den 22 april 2015. Domstolsbeslutet
bekriftade att rekonstruktionsplanen i hogre grad tillgodosdg borgenirernas intresse dn konkursscenariot, baserat
framfor allt pd uppskattningen av de prioriterade miljoforpliktelserna till 464 miljoner euro, vilket avsevirt
overstiger den uppskattning av atervinningsbeloppet som Winterhill gér pd 108 miljoner euro for sikerstillda
tillgdngar och 32 miljoner euro for icke intecknade tillgdngar.

(108) Ruminien hédvdar att skattefordringsigarna, borgenirerna utan sikerhetsritt och de ovriga statsigda foretagen
som AAAS och Electrica agerade som marknadsaktorer nir de valde rekonstruktionsplanen i stillet for
likvidation av Oltchim: de agerade pd samma sitt som privata foretag sisom Erste Group Bank AG och Bulrom
Gas Impex SRL, som bade hade sikerstillda och icke sikerstillda fordringar och som rostade for planen.
Ruminien hidvdar ocksd att Salrom innan insolvensforfarandet inleddes stdllde krav péd fast egendom som
sikerhet for att bli borgendr med sikerhetsritt.



L 181/36 Europeiska unionens officiella tidning 5.7.2019

(109) For det femte pekade Ruminien i sin inlaga pd att Electrica vidtog alla tillgdngliga rdttsliga dtgirder for att
verkstilla sina fordringar i insolvensforfarandet for att undvika att bli beroende av en rekonstruktionsplan. Dessa
atgarder avslogs emellertid av de ruminska domstolarna. Att rosta for planen var dirfor den sista mojliga
utvigen, vilket visar att Electrica agerade som en marknadsekonomisk aktor. Att rosta till forman for rekonstruk-
tionsplanen var den enda mojligheten att dtervinna skulderna for Electrica, som var registrerat bdde som borgenér
med och utan sdkerhetsritt.

(110) Enligt Ruménien skulle en marknadsekonomisk aktor/borgendr ha valt rekonstruktionsplanen, eftersom det dr det
forfarande som normalt sett i rumanska insolvensfall och i de fall som Electrica kidnde till ger storst chanser att
dtervinna skulder: Rumdnien betonar att de officiella forvaltare som ansvarade for att ta fram planen har en
rittslig skyldighet att maximera gildendrens tillgdngar och kan héllas personligt ansvariga om de inte skapar
basta mojliga utfall for borgenirerna.

(111) Ruminien forklarade dven att rapporten tillsammans med planen pa ett trovirdigt sitt visade att den enda
mojligheten for Electrica att dterfd ndgon del av sina fordringar var genom rekonstruktionen. Enligt Ruméiniens
uppfattning dr det orimligt att hdvda att Electrica borde ha tagit pd sig stora kostnader for en separat
undersokning for att bekrifta de aspekter som vilkinda experter kommit fram till, som de nationella
domstolarna bekriftat och som styrks av ekonomisk erfarenhet: kostnaderna for att uppfylla Oltchims miljofor-
pliktelser i samband med ett konkursforfarande skulle ha gjort det mindre sannolikt, eller till och med omégijligt,
att Electrica skulle dterfitt ndgon del av sina fordringar gentemot Oltchim.

(112) I jamforelse var mojligheten for Electrica att atervinna 160 miljoner ruminska lei enligt rekonstruktionsplanen,
dven om den innebar viss fordrojning och vissa risker, definitivt att foredra, vilket dven framgick av andra privata
borgenirers agerande, sdsom Erste Group Bank AG.

(113) Om Salrom och CET Govora hade rostat emot rekonstruktionsplanen skulle det ha inneburit att de inte hade
aterfdtt ndgon del av sina icke sikerstdllda fordringar; det bista alternativet for dem var darfor att godkidnna
rekonstruktionsplanen, enligt vilken borgendrer med sikerhetsritt accepterade vissa avskrivningar av sina
fordringar i utbyte mot dtervinning av delar av de icke sikerstillda skulderna.

4.2 Synpunkter frin berorda tredje parter

(114) Fyra berorda parter limnade synpunkter pd beslutet att inleda forfarandet — PCC (en minoritetsdgare i Oltchim),
Electrica, konsortiet av forvaltarna Rominsolv och BDO (som ansvarade for forvaltningen av Oltchim) och
ytterligare en ber6rd part som onskade forbli anonym.

4.2.1 Rominsolv och BDO (R/BDO, de officiella forvaltarna av Oltchim under insolvensforfarandet)

(115) Rominsolv och BDO ir de juridiska forvaltare av Oltchim som tog fram rekonstruktionsplanen, som senare
godkindes av Oltchims fordringsigare. De angav en rad argument till f6rmén for rekonstruktionsplanen.

(116) I frdga om dtgird 1 hivdar R/BDO f6ljande:

— Kommissionen gjorde fel ndr den utgick fran likvidationsvirdet i rapporten frin Raiffeisen, eftersom denna
rapport grundar sig pd ett antagande om fortsatt verksamhet och inte tar hinsyn till miljoforpliktelserna
i likvidationsscenariot. Kommissionens bedémning att AAAS 2012 skulle ha atervunnit 12 % av sina
fordringar vid en likvidation av Oltchim &r ddrfor felaktig.

— AAAS hade inga andra mojligheter att dtervinna sina fordringar (t.ex. genom verkstillighetsforfaranden),
eftersom AAAS inte hade nigon exekutionstitel och inte kunde erhélla nigon under en sd kort tidsperiod
(september 2012—januari 2013).
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— I september 2012 saknade Oltchim dessutom tillgdngar som kunde anvindas som sikerhet for virdet av
fordringarna.

— Slutligen ndmner R/BDO ett antal privata parter (*) som vid den aktuella tidpunkten, trots Oltchims
forsimrade ekonomiska stéllning, fortsatte sitt samarbete och att ge stod till Oltchim. Bara tva (*) av totalt
205 parter som tagits upp pd Oltchims borgendrsforteckning inledde verkstillighetsdtgirder gentemot
gildeniren.

(117) 1frdga om atgdrd 2 hivdar R/BDO foljande:

— CET Govoras deltagande i att ateruppta Oltchims verksamhet var relativt begransad, med en sammanlagd
skuld for el- och dngleveranser som uppgick till cirka 25 miljoner rumanska lei (jamfort med den totala
skulden pd 84,2 miljoner ruminska lei den 31 augusti 2012). CET Govora tog dven ut drojsmalsrinta
i enlighet med avtalet med Oltchim f6r de tidigare skulderna, som inte bor betraktas som en del av stodet for
att dteruppta produktionen.

— Salroms deltagande i att dteruppta Oltchims verksamhet var ocksa relativt begransat, med en sammanlagd
skuld for fakturerade leveranser p& 1,8 miljoner ruminska lei. Aterstoden pd 13,2 miljoner ruminska lei
utgor drojsmalsrdnta berdknad enligt avtalen med Oltchim for tidigare skulder, som inte bor betraktas som en
del av stodet for att dteruppta produktionen.

(118) BDO hivdar slutligen att kommissionen underlit att ta fasta pd betydelsen av det Omsesidiga tekniska beroendet
mellan verksamheterna hos fyra stora aktorer (Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice Govora och Salrom), som
var och en samtidigt ar leverantorer och kunder till varandra.

(119) 1 frdga om atgdrd 3 hivdar R/BDO féljande:

— Kommissionen har inte uppfyllt beviskraven for att styrka att ett antal statsigda foretags (dvs. CET Govora,
den nationella vattenmyndigheten, Salrom och Electrica) och AAAS beslut att rosta for rekonstruktionsplanen
kan tillskrivas staten.

— De officiella forvaltare som tagit fram rekonstruktionsplanen ar skyldiga att folja principerna om oberoende,
i syfte att sikerstilla ett effektivt forfarande, likabehandling av borgenirer, en hog grad av Oppenhet och
maximering av dtervunna fordringar. Den plan som de tog fram uppfyllde alla krav enligt rumansk
lagstiftning och godkidndes av domaren. Diarfor dr det orimligt att forvinta sig att alla borgenirer skulle lagga
ner tid och resurser pé att gora egna bedémningar for att dtervinna sina fordringar sdsom kommissionen
tycks vilja gora gillande.

— Kommissionen gjorde fel som utgick frén att likvidationsvirdet for Oltchim i rapporten frin Winterhill
omfattade alla Oltchims miljoforpliktelser. I rapporten togs bara hdnsyn till de normala kostnaderna for
nedmontering av utrustning, inte till kostnaderna for miljoforpliktelser. Det var darfor korrekt att i rekonstruk-
tionsplanen anta att virdet av dtervinningsbara fordringar i samband med konkurs (likvidation) skulle uppgé
till noll for alla borgenirer.

— Slutligen var det med tanke pd det antal ekonomiska indikatorer som pekade pé en forbittrad ekonomisk
situation f6r Oltchim under insolvensforfarandet inte orimligt att anta att Oltchim SPV skulle kunna siljas pa
marknaden for det uppskattade priset pd 306 miljoner euro.

— R/BDO hivdar slutligen att det belopp pd 306 miljoner euro som Winterhill berdknade 2013 ar felaktigt men
hade rittats i den rapport som limnades till borgenirerna infor deras sammantride den 4 december 2014
och som angav ett forsiljningspris pd 295 miljoner euro.

(*) Transilvania Bank, Banca Comercialdi Romand, MFC Commodities GmbH Austria, Chemimpex LTD Turkey, Tricon DRY LTD — Forenta
staterna, Alum SA — Ruminien, Arelco Power SRL — Ruménien, SC Bulrom Gas SA, Uzinele Sodice Govora — Ciech Chemical Group SA.
(*) Polcheme Societe Anonime och Bulrom Gas Impex SRL.
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4.2.2 Electrica

(120) Electrica hidvdar att dess beslut att rosta for planen inte kan tillskrivas staten. Enligt Electrica delegerade
bolagsstimman beslutet om hur man skulle rosta om planen till Electrica SA:s verkstillande direktér, som var
den ende som bar ansvaret for att man rostade till forman for planen. Enligt Electrica kan dtgdrd 3 darfor inte
tillskrivas staten.

(121) Electrica hidvdar vidare att dven om beslutet skulle kunna anses hirrora frdn statliga befogenheter, sd var det ett
vilgrundat affarsbeslut i linje med principen om en marknadsekonomisk borgenir. I sjilva verket anser Electrica
att beslutet att stodja planen inte medférde nigon fordel for Oltchim; enligt Electrica bekriftas detta av att andra
privata fordringsigare i en liknande situation som Electrica agerade pd samma sitt och ocksd rostade for planen.

(122) Electrica hdvdar ocksd att man inte genomforde ndgon undersokning i linje med en marknadsekonomisk
borgenir, eftersom R/BDO hade en rittslig skyldighet att ge borgenirerna rdd om hur de skulle maximera sina
intakter.

4.2.3 Hemlig [anonym] berord tredje part

(123) Den anonyma parten delar kommissionens tvivel. Parten framhaller ocksé stodétgardernas snedvridande paverkan
pa i synnerhet marknaden for kloralkaliprodukter (kaustiksoda). Den anonyma parten anser att den foreslagna
losningen att silja Oltchim 4r en &tervindsgrand: de flera misslyckade forsoken att silja Oltchim visar att
marknaden saknar intresse for foretaget; Oltchims ekonomiska redovisning vid den aktuella tidpunkten visar pa
en 16nsamhetsniva som 4r alldeles for 1ag for att verksamheten ska vara ldngsiktigt héllbar. Mot den bakgrunden
skulle den enda mojliga 16sningen for Oltchim vara en fullstindig omstrukturering av verksamheten i form av
nedliaggning av anldggningar, kapacitetsminskning och eventuellt marknadsuttrade.

(124) Den anonyma parten pekar ocksd pa att en stor del av de vinster som gjordes 2015 och av de som forvintades
for 2016 genererades av forsdljningen av kaustiksoda, som har ett konjunkturbundet forsiljningspris och att
priset 2015 1ag pa "toppnivd”. Oltchims driftsgrad dr dessutom exceptionellt ldg (ett totalt kapacitetsutnyttjande
pa 30 % jamfort med genomsnittet pd 80 % for EU:s kloralkaliindustri 4r mycket lagt). En potentiell investerare
skulle darfor behova genomféra mycket betydande investeringar, vilket inte gar ihop med Oltchims ldga EBITDA.

4.2.4 PCC

4.2.4.1 PCC:s synpunkter pd atgdrd 1

(125) Enligt PCC skulle AAAS, om det hade agerat som en privat fordringsigare, ha foresprdkat en verkstillighet av
sina fordringar gentemot Oltchim efter den misslyckade privatiseringen i september 2012: det hade inneburit att
AAAS hade dtervunnit 12 % av sina fordringar i stdllet for att behova vinta pa en osiker dterbetalning under hela
rekonstruktionsforfarandet.

(126) PCC hidvdar att det efter den misslyckade privatiseringen i september 2012 framgick dnnu tydligare att det inte
fanns ndgot intresse pd marknaden for att kopa Oltchim. Att vinta ndgra dr pd att en rekonstruktionsplan skulle
tas fram och sedan ndgra &r till pd att den skulle genomféras innebar en hog risk for marknadsvirdet pa
Oltchims tillgngar. Allt eftersom tiden gick skulle Oltchims tillgangar bli alltmer fordldrade och oanvindbara.

(127) Enligt PCC borde AAAS ha anvint sig av den sirskilda ruménska lagstiftningen om &tervinning av offentliga
skulder till finansministeriet som hérror fran statliga garantier (forordning 29/2002), i vilken det foreskrivs att
dtervinningsavtal som overfor de statliga garantierna frdn finansministeriet till AAAS enligt lag erkdnns som
exckutionstitlar. Enligt PCC:s uppfattning hade AAAS kunnat verkstilla dessa exckutionstitlar utan ndgra
ytterligare formaliteter. AAAS hade tillgdng till flera olika verkstillighetsmetoder for dessa fordringar i enlighet
med regeringens undantagsforordning nr 51/1998 om forsiljning av statliga tillgéngar.
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(128) Som offentlig borgenir med sdkerhetsritt tycks det heller inte ha varit nodvindigt for AAAS att upphiva
vilandeforklaringen av sina rattigheter till verkstillighet under insolvensforfarandet, i motsats till Electricas
misslyckade forsok att gora detta. AAAS anvinde sig dirmed inte av alla tillgingliga rittsliga instrument for att
hantera foretagets betalningsunderlatelse.

42.42 PCC:s synpunkter pd dtgdrd 2

(129) PCC anser att CET Govora och Salrom inte agerade som marknadsekonomiska aktdrer nir de fortsatte
leveranserna till Oltchim trots utebliven betalning for obetalda skulder, och att deras beslut kan tillskrivas staten.

(130) T motsats till Electrica och Electrica Furnizare beslutade CET Govora att fortsitta el- och dngleveranserna till
Oltchim trots att Oltchim inte betalat sina skulder och trots invindningar frin de egna bankerna; beslutet ledde
till att CET Govora inledde ett eget insolvensforfarande den 6 maj 2016: PCC papekar att CET Govoras forvaltare
anser att CET Govora har subventionerat Oltchim.

(131) Enligt PCC kan CET Govoras beslut att ateruppta leveranserna till Oltchim efter den misslyckade privatiseringen
i september 2012 tillskrivas staten. Enligt PCC:s uppfattning fattades CET Govoras beslut att fortsitta
leveranserna till Oltchim efter relaterade beslut av dess dgare, distriktsstyrelsen for Valcea, samtidigt som
Oltchims betalningsoférmdga var allmint kdnd, PCC citerar ocksd CET Govoras forvaltare, som framhaéller att
"beslutet att leverera el till Oltchim hade ingen ekonomisk grund utan var politiskt motiverat och ar ett utmarkt
exempel pé politisk inblandning i forvaltningen av gildendren [...]".

(132) PCC medger att Oltchim var en viktig kund for Salrom, men anser att en marknadsekonomisk aktér inte skulle
ha fortsatt sina leveranser till Oltchim med tanke pd Oltchims ekonomiska stillning; en potentiell likvidation av
Oltchim skulle bara ha drabbat en av Salroms anlidggningar med bara 60 anstillda. En privat fordringsdgare i en
liknande situation som Salrom hade darfor inte accepterat ytterligare skulder utan hellre minskat sin omsittning
for att bibehélla en livskraftig verksamhet.

(133) Enligt PCC kan Salroms beslut att ateruppta sina leveranser till Oltchim efter den misslyckade privatiseringen
i september 2012 tillskrivas staten, som kontrollerar Salrom; Salroms styrelse utndmns i sjilva verket av
bolagsstimman, dir den ruminska staten har en majoritet (51 %) av aktierna och utser statliga foretradare till
bolagsstyrelsen.

4.2.43 PCC:s synpunkter pd dtgdrd 3

(134) PCC anser att AAAS, CET Govora och Electrica genom att godta en avskrivning av fordringar i stillet for att
krava verkstillighet av dem inte agerade som marknadsekonomiska borgenarer.

(135) Enligt PCC innebir den rekonstruktionsplan som borgendrerna godkint ingen reell omstrukturering (*') utan ar
i grunden begrinsad till bara en omstrukturering av skulderna och likvidation. PCC anser att en rekonstruk-
tionsplan som tagits fram av aktiedgarna skulle kunna ha varit ett bittre alternativ, men genomfordes inte trots
att PCC foreslog det eftersom de ruminska myndigheterna inte godkinde det.

(136) Utan langsiktiga atgdrder for att omstrukturera Oltchims kdrnverksamhet saknas mojligheter for att Oltchim ska
vara livskraftigt och 16nsamt.

Marknadsvirde

(137) A ena sidan framhller PCC att det marknadsvirde som Winterhill Romania faststillde 2013 var mycket osikert
och att en forsiktig marknadsekonomisk aktor inte skulle ha betraktat det som ritt grund for att besluta om sin
installning till rekonstruktionsplanen tvé &r senare, i april 2015.

(*!) Enligt den ruminska insolvenslagstiftningen mdste rekonstruktionsplanen omfatta en omstrukturering av verksamheten och/eller
gildendren, en omstrukturering av bolaget (genom dndring av aktiekapitalstrukturen) och en begrinsning av gildenirens verksamhet
genom likvidation av vissa av gildenirens tillgingar. Planen bor ocksd omfatta utsikterna for att dterstilla lonsamheten for gdldendren.
Den rekonstruktionsplan som godkandes av borgenirerna uppfyller inte ovanstdende krav.
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(138) De misslyckade privatiseringsforsok som hade gjorts tidigare, 2001, 2003, 2006, 2007, 2008 och 2012, utgjorde
enligt PCC ett tydligt tecken pd att ingen investerare skulle vara intresserad av att forvirva ndgra aktier i den
privatisering genom skapandet av Oltchim SPV som forvaltarna foreslog. PCC tilligger att det inte fanns ndgot
underlag for det forsiljningspris som faststilldes for privatiseringen och att detta pris inte kan betraktas som en
tillforlitlig grund for att godkdnna planen. Enligt PCC ar planen bara ett sitt att hdlla en olénsam verksamhet vid
liv och skjuta upp Oltchims konkurs.

(139) PCC anser ocksd att priset for Oltchim med storsta sannolikhet skulle ha minskat mellan 2013 och 2015,
eftersom anldggningar som inte varit i drift p& tvd ar skulle vara oméjliga att dterstarta. Den enda virdefulla
tillgdngen i anldggningen i Bradu skulle ddrmed vara marken, oaktat de miljoforpliktelser som hér ihop med
anldggningen.

(140) Till stod for sitt pastdende citerar PCC det pris pa cirka 45 miljoner euro som vid den misslyckade privatiseringen
2012 erbjods av en privatperson (Diaconescu), och som idr sex ginger lagre dn det pris som Winterhill
uppskattade f6r Oltchim. P4 samma sitt framholl en foretradare for Chimcomplex, som 2016 limnade ett anbud
pd Oltchims funktionsdugliga tillgdngar, att Oltchims virde var betydligt ligre dn det pris som begirdes
i rekonstruktionsplanen.

(141) PCC pépekade att de offentliga borgenirerna fattade sina beslut i en situation dd Oltchim i avsaknad av en reell
omstruktureringsplan var olonsamt; de vinster som Oltchim gjorde hade dessutom uppndtts pd konstlad vig
genom skuldavskrivningar och visade inte pa ndgon forbattring av Oltchims ekonomiska stéllning. De positiva
resultaten i drsredovisningarna var bara en foljd av olika redovisningsmetoder. En oberoende rapport som tagits
fram av foretaget [...] pd uppdrag av PCC visade pé kontinuerliga forluster for Oltchim under perioden 1 januari
2013-30 juni 2016 efter att extraordinira poster hade riknats bort (t.ex. avskrivningen av skulder 2015) pd
grund av improduktiva tillgdngar sisom den petrokemiska enheten i Bradu, VCM och PVC. I rapporten
konstaterades ocksa att virdet av de materiella anldggningstillgdngarna per den 31 december 2015, som utgjorde
mer 4n 84 % av Oltchims tillgdngar, borde ligga pd mellan 14 miljoner och 128 miljoner euro, beroende pd nir
under perioden december 2013-december 2014 den forvintade forsiljningen av Oltchim SPV skulle dga rum
och pd det scenario (A eller B) som anges i forvaltarnas rekonstruktionsplan (*?), vilket ligger under det
likvidationspris som Winterhill uppskattade (141 miljoner euro).

Likvidationsvirde

(142) Enligt PCC var jamforelsen mellan det uppskattade marknadsvardet for Oltchim och Oltchims likvidationsvirde
felaktig av de skil som anges nedan.

(143) For det forsta fanns andra alternativ, exempelvis en kontinuerlig forsdljning av Oltchim i tillgdngsgrupper.

(144) For det andra forefaller det virde som Oltchim berdknat for miljoforpliktelserna (463,7 miljoner euro) ha
overdrivits i likvidationsscenariot for att stodja rekonstruktionsplanen i stillet for en likvidation av Oltchim,
eftersom det inte stods av ndgon extern, oberoende rapport. Det finns inga uppgifter som anger varfor
forvaltarna inte begirde ndgon ny undersokning. De miljoforpliktelser som Oltchim uppskattade i likvidations-
scenariot skulle ocksd en potentiell kopare av Oltchim SPV behova ta hansyn till i sitt anbud. Slutligen delar PCC
kommissionens stdndpunkt att en stor del av tillgdngarna i likvidationsscenariot skulle ha kunnat kopas av en
kopare som avsdg att fortsitta bedriva industriell verksamhet vid Oltchims anldggning och som dirmed inte
skulle genomfora den fullstindiga rivning av anldggningen som férutsattes i uppskattningen. PCC framhaller
i stillet osakerheten i uppskattningen av virdet av Oltchims miljoforpliktelser i rekonstruktionsplanen frén 2015.

Jamforelse mellan marknadsvarde och likvidationsvarde

(145) For det tredje skulle, i ett sammanhang dir nya fordringar efter att Oltchim inlett insolvensforfarandet gavs
foretride fore befintliga skulder, vissa borgenirer kunna ha varit mer intresserade av begira likvidation av
Oltchim 4n att lita dessa nya skulder ackumuleras, vilket skulle minska deras mojligheter att dtervinna sina
fordringar. PCC hévdar ocksé att de skulder som Oltchim adrog sig efter att insolvensforfarandet inletts kan ha
underskattats. Om detta stimmer skulle det ha inneburit forsimrade mojligheter till skuldatervinning och ddrmed
lett till ytterligare skuldavskrivningar f6r borgenirerna i rekonstruktionsscenariot.

(*) PCC limnade en separat rapport frén [...] som ifrdgasatte det forvintade forsiljningspriset. Detta ska jamforas med det forsiljningspris
pa 306 miljoner euro som angavs i planen.
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Ovriga synpunkter pd dtgird 3

(146) PCC hidvdar vidare att de offentliga borgenidrerna dven borde ha tagit hinsyn till hur linge rekonstruktionsfasen
skulle paga jamfort med konkursforfarandet. Det tar betydligt langre tid att utarbeta och genomfora en hallbar
rekonstruktionsplan jimfort med en likvidation av Oltchim med en omedelbar f6rsdljning av tillgdngarna.

(147) De offentliga borgenirerna skulle dessutom ha kunnat dra férdel av sin situation.

— Enligt den ruminska insolvenslagstiftningen (artikel 94 c) kan en eller flera borgenirer med minst 20 % av de
sammanlagda fordringarna foresld en rekonstruktionsplan. Med tanke pa att enbart AAAS fordringar uppgick
till 34,7 % av alla fordringar skulle AAAS ha kunnat féresld en annan plan med bittre utfall for AAAS och
ovriga offentliga borgendrer.

— Eftersom CET Govora representerade 91 % av borgendrerna utan sikerhetsritt enligt artikel 96 i insolvenslag-
stiftningen befann sig foretaget i en gynnsam situation for att paverka rekonstruktionsplanen, en situation
som det inte tycktes ha anvint sig av.

— Aven Salrom och den nationella vattenmyndigheten godkinde planen i de tvd kategorier dir de hade
fordringar, trots att deras stdllning gjorde det mojligt for dem att verkstilla sina fordringar i egenskap av
borgendr med sdkerhetsritt respektive offentlig borgenir.

(148) Slutligen uppgav PCC att dven om det fanns vissa privata borgendrer som befann sig i samma situation som
staten och som rostade for rekonstruktionsplanen, sd var det inte korrekt att darfor dra slutsatsen att de offentliga
borgenirerna, inbegripet AAAS, befann sig i samma situation som en forsiktig marknadsaktor pé grund av att
vissa privata borgenirer rostat for planen: till skillnad frin de sistndimnda, som hade bade sikerstillda och icke
sikerstdllda fordringar, var nistan alla AAAS fordringar icke sikerstdllda; dessutom visste dessa privata
borgenirer att den ruminska staten skulle vidta alla nodvandiga matt och steg for att sikerstilla Oltchims
overlevnad och beslutade sig darfor for att "samarbeta” med staten i dessa anstringningar.

(149) PCC anser att dtgird 3 kan tillskrivas staten, eftersom rekonstruktionsplanen inte kunde ha godkints utan
medgivande fran de offentliga borgenirer som hade en majoritet av rosterna (mer dn 50 %) i en majoritet av
borgenirskategorierna: staten kontrollerade i sjdlva verket beslutet i alla borgenirskategorier forutom i kategorin
fordringar med sikerhetsratt och kategorin anstillda. De privata borgendrer som godkinde rekonstruktionsplanen
agerade darfor mer som foljare av statens beslut dn som foresprdkare av rekonstruktionsplanen. PCC anger vidare
att man dr "medveten om att det finns privata borgendrer som uppenbarligen intog samma stindpunkt som
staten (dvs. ocksé rostade for planen trots att det uppenbart inte var till deras fordel, eftersom det innebar en stor
avskrivning av deras skulder).” PCC anser emellertid att "det 4r staten som skapat denna 'marknadspraxis’ och inte
tvirtom (staten som foljer trenden)” och att detta "beror pd att staten kontrollerade Oltchim fore insolvensfor-
farandet, kontrollerade omrostningen om rekonstruktionsplanen och pd att det var uppenbart for de andra
borgenirerna att staten skulle vidta alla matt och steg for att sikerstilla Oltchims 6verlevnad”.

4.3 Kommentarer frin Ruminien pa synpunkterna frin tredje parter ()
4.3.1 Ytterligare synpunkter fran Rumdnien pd dtgdrd 1

(150) Ruminien anser att AAAS agerade som en privat borgendr "med rittsliga begransningar” genom att ta ut rdnta
fram till dess att Oltchim inledde insolvensforfarandet och tillbakavisar PCC:s pastdende om inaktivitet frin AAAS
sida i frdga om verkstillande av sina fordringar. Ruminien bekriftar att samforstindsavtalet foreslogs av finansmi-
nisteriet, ministeriet for ekonomi, handel och foretagande och OPSPL Nir det géller de praktiska begransningarna
uppger Ruminien att AAAS saknade mojlighet att gora utmitning av banktillgodohavanden (dvs. ta dem i beslag)
eftersom detta redan gjorts av Electrica.

(151) Ruménien kritiserar logiken i PCC:s argument att AAAS borde ha begirt verkstillighet av sina fordringar:
Oltchim skulle under sddana omstindigheter ha varit tvunget att inleda ett insolvensforfarande. I en sddan
situation skulle AAAS inte ha dtervunnit ndgon av sina fordringar, sdsom PCC hivdar.

(**) Se Ruminiens inlaga av den 28 november 2016.
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(152) PCC:s dsikt att AAAS borde ha gjort en utmétning av Oltchims varor och tillgingar betecknas av Ruminien som
orealistisk med tanke pd att privata borgendrer inte tillimpade detta tillvigagdngssitt.

4.3.2 Ytterligare synpunkter fran Rumdnien pd dtgard 2

(153) Nar det giller CET Govora och Salrom uppger Ruménien att kortfristiga skulder som uppstitt efter att insolvens-
forfarandet inletts betalades utan ndgra forseningar av Oltchim.

(154) Enligt Ruménien agerade offentliga foretag i sjilva verket pd samma sitt som privata foretag, sisom Bulrom Gas
Impex (en lokal leverantor till Oltchim), och agerade dérfor i enlighet med kriterierna for en privat fordringsdgare
och en privat kopare.

4.3.3 Ytterligare synpunkter fran Rumdnien pd dtgdrd 3:

(155) For det forsta konstaterar Rumdnien att den losning som PCC hinvisade till i sina synpunkter, nimligen att
utarbeta en rekonstruktionsplan som forvaltades av aktiedgarna, enligt insolvenslagstiftningen inte lingre kunde
tillimpas efter att rekonstruktionsforfarandet hade inletts; enligt Ruminien skulle det rekonstruktionsférfarande
som PCC foreslog gynna aktiedgarna pd bekostnad av borgendrerna och skulle darfor inte ha godkdnts av de
senare.

(156) Ruminien motsatte sig PCC:s beskrivning av Oltchims ekonomiska stillning som "under en acceptabel niv [...]
gor fortfarande forluster” och framhéller att Oltchim hade kommit pd 63:e plats av 100 i SeeNews (**) rankning
av de mest lonsamma foretagen i sydostra Europa.

(157) I friga om [...] bedomning av Oltchims tillgdngar som PCC informerat om, motsitter sig Rumdnien inte [...]
normalisering i frdga om skuldavskrivningen, men avvisar sirskilt anvindningen av nuvirdesmetoden for att
virdera Oltchims tillgdngar. Ruménien hénvisar till utbildningsmaterial fran universiteten Harvard och Stern till
stod for sin uppfattning att nuvirdesmetoden anvinds for foretagsvardering och inte dr limplig for virdering av
tillgangar.

(158) Ruminien tillbakavisar dven PCC:s uppfattning att privata borgenirers agerande ska ha péaverkats av AAAS med
tanke pd att minst tvd av de banker som undertecknat samforstandsavtalet (Erste Bank AG och Banca
Transilvania) dr véletablerade och oberoende institutioner med internationell verksamhet.

(159) Ruminien framhdller att privata borgenirer var de som i grunden hade det avgorande beslutet i friga om
Oltchims rekonstruktionsplan, i synnerhet eftersom de utgjorde 61,5 % av borgenirerna med sikerhetsritt som
hade en avgérande roll for den partiella skuldavskrivningen, som var absolut nédvindig for att planen skulle
godkdnnas av alla kategorier.

(160) Ruminien hidvdar att den forvintade skulddtervinningen for de offentliga enheterna enligt den rekonstruk-
tionsplan som forvaltarna foreslog uppgick till 500 miljoner rumanska lei, dvs. var sju ginger hogre dn de 72
miljoner lei som potentiellt skulle kunna dtervinnas vid ett konkursforfarande.

(161) Dessutom skulle AAAS enligt Ruminien kunna atervinna 6ver 18 % av sina sammanlagda fordringar enligt
rekonstruktionsplanen jamfort med hogst 12 % vid en likvidation enligt rapporten fran Raiffeisen.

(162) Ruminien konstaterar ocksd att det enligt Oltchims forvaltare skulle medfora straffrittsligt ansvar enligt ruménsk
lag om man i samband med en konkurs undvek eller undervirderade miljokostnader.

(**) https:/[top100.seenews.com/wp-content/uploads/2012/07SEE_top_100_2016_1.pdf
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(163) Ruminien hiavdar (*’) att rostningsreglerna innebdr att rekonstruktionsplanen inte kunde antas utan godkdnnande
av borgendrerna med sakerhetsrdtt, som enligt lag var en missgynnad kategori. Det dr dirfor de privata
borgenirerna, som hade en majoritet i kategorin borgendrer med sikerhetsritt, tog initiativ till planen och tillat
den att antas; de foljde didrmed inte bara de offentliga borgenirerna sdsom PCC pastdr. Enligt Ruménien (*°) var
borgenirer med sikerhetsritt en missgynnad kategori. Om de hade avvisat planen hade det inneburit att villkoret
i artikel 101.2 ¢ i insolvenslagstiftningen inte hade uppfyllts, vilket hade hindrat de andra kategorierna frén att
anta planen.

(164) Ruminien understryker dven skillnaden mellan tidigare misslyckade privatiseringsforsok och det forfarande som
inleddes 2012 och som baserades pa en forsiljning av Oltchims tillgdngar efter en Gverforing till Oltchim SPYV,
vilket innebar att koparen inte beh6vde kopa Oltchims hela balansrikning, inklusive skulder, utan bara dess
tillgdngar.

(165) Enligt Ruménien minskar de kortfristiga skulderna pd grund av ett positivt EBITDA for Oltchim.

(166) Ruminien motsitter sig ocksd uppfattningen fran den [anonyma parten] att Oltchim skulle vara "strukturellt
olonsamt”. Oltchims svarigheter berodde i stillet pa déliga beslut av foretagets ledning.

(167) Isin inlaga av den 16 maj 2018 betonar de ruminska myndigheterna foljande aspekter utéver de ovanstiende.

(168) For det forsta beviljade de offentliga borgenirerna inte Oltchim ndgon fordel, eftersom de kunde anses ha agerat
pd ett likvdrdigt sdtt (pari passu) som privata borgendrer i alla borgenidrskategorierna: borgendrer med
sikerhetsritt, borgendrer med budgetmassiga fordringar, visentliga leverantorer och borgenirer utan sikerhetsritt.

(169) I synnerhet rostade en majoritet av borgendrerna med sikerhetsritt till forman for planen, eftersom de var
overtygade om att de inte skulle kunna dtervinna ett belopp som helt tickte deras fordringar i likvidations-
scenariot. Enbart det faktum att AAAS hade fordringar i bade kategorin fordringar med sikerhetsritt och
kategorin budgetmissiga fordringar paverkar inte uppfattningen att AAAS skulle kunna likstillas med privata
borgenirer, eftersom AAAS bara kunde forvinta sig att dtervinna mer genom planen 4n i likvidationsscenariot.

(170) Det faktum att de borgendrer med sikerhetsritt som rostade for planen accepterade en skuldavskrivning enligt
planen tyder pd att de budgetmissiga fordringarna var virdelosa i likvidationsscenariot. Nirmare bestimt
accepterade borgendrerna med sikerhetsritt, for att sikerstilla ett positivt resultat i omrostningen om planen, att
begrinsa sin andel av intdkterna (genom att gd med pé en faktisk avskrivning av sina fordringar pd mellan 20
och 27 %) till formén for kategorierna utan sikerhetsritt, som inte skulle ha fitt ndgot vid en likvidation.

(171) Att en majoritet av borgendrerna utan sikerhetsratt (Electrica hade 40,5 % av fordringarna i denna kategori)
rostade for planen visar ocksd vilket fortroende de hade for planen, dven om deras roster var av mindre betydelse
eftersom de inte kunde vinta sig att dtervinna ndgra fordringar, vare sig enligt rekonstruktionsplanen eller
i likvidationsscenariot.

(172) For det andra gav de ruminska myndigheter som kommissionen gett mojlighet att limna synpunkter pd ett
utkast till beddmning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk akt6r som kommissionen tagit fram fran olika
borgenirskategoriers perspektiv (borgendrer med sikerhetsritt, borgendrer med budgetmissiga fordringar,
visentliga leverantorer och borgendrer utan sikerhetsritt) baserat pd tillgingliga uppgifter frdn den aktuella
tidpunkten, uttryck for andra uppfattningar i detta avseende. Mer specifikt har de ruminska myndigheterna
relativiserat skillnaden mellan forsiljningen av Oltchim SPV enligt rekonstruktionsplanen och den foérsiljning in
situ som kommissionen betraktat som ett av tre mojliga likvidationsscenarier. Ruménien betonar att likvidations-
scenariot inte kan forvintas ge storre intikter dn rekonstruktionsplanen. Slutligen limnar Ruménien olika
tekniska synpunkter pd hur en marknadsekonomisk borgenir skulle ha berdknat intdkter och kostnader bide
i rekonstruktionsplanen och i likvidationsscenariot, med undantag for miljoforpliktelserna, som Ruménien anser
inte ska neutraliseras i jimforelsen.

(**) Se punkt 35 i Rumdniens svar pd synpunkterna frén tredje part pd beslutet att inleda forfarandet.
(**) Se Rumdniens svar av den 16 maj 2018 —bilaga I punkt R7.



L 181/44 Europeiska unionens officiella tidning 5.7.2019

(173) For det tredje var det alternativ som borgendrerna valde, nimligen att rosta f6r planen, uppenbart till deras fordel,
eftersom intdkterna frdn en forsiljning av operativa tillgdngar i tillgdngsgrupper — dven om de bara motsvarade
57 % — innebar betydligt fler fordelar dn genomsnittsscenariot vid en konkurs. Utéver ovanstiende skulle
forsiljningen av dterstdende 43 % av tillgdngarna ge ytterligare intdkter och ddrmed storre fordelar for rekonstruk-
tionsforfarandet. Dessutom uppskattas att Oltchim skulle betala 8 miljoner euro av de kortfristiga skulderna
under forsta halvdret 2018, vilket skulle innebéra en mindre kortfristig skuld och storre intikter till borgenirerna
som en del av rekonstruktionsforfarandet.

5. FORFARANDET FOR FORSALJNING AV OLTCHIMS TILLGANGAR

(174) 1 beslutet att inleda forfarandet (se skil 85) konstaterade kommissionen att forsiljningsforfarandet enligt den
ursprungliga rekonstruktionsplanen kunde leda till ekonomisk kontinuitet mellan Oltchim SA och en potentiell
kopare av Oltchim SPV. For att forhindra att eventuellt oforenligt statligt stod 6verfordes till koparna av Oltchims
tillgdngar beslutade de ruminska myndigheterna att omstrukturera forsiljningsforfarandet for att undvika
ekonomisk kontinuitet mellan Oltchim och dess potentiella kopare.

(175) Mer konkret genomforde Oltchim i juli och augusti 2016, med stod av radgivare, en analys av tillgdngarna och
identifierade alternativ for en mer uppdelad forsiljning av tillgdngar i syfte att maximera det potentiella
forsdljningspriset. Detta ledde till att man faststillde nio olika tillgdngsgrupper. () Efter att forsdljningen av
Oltchim hade offentliggjorts i augusti 2016 distribuerades ett informationsmemorandum bland de 23
anbudsgivarna, och tidsfristen for inlimning av bindande anbud forlingdes flera gdnger, med ytterligare due
diligence-forfaranden (inklusive besok pé platsen och teknisk due diligence).

(176) Den reviderade plan som baserades pa en forsiljning i form av tillgdngsgrupper (och inte lingre pa en forsiljning
via Oltchim SPV) godkindes formellt av borgenirssammantridet den 6 mars 2017. Konkursdomaren godkinde
den dndrade rekonstruktionsplanen den 28 juni 2017, och beslutet vann laga kraft den 16 oktober 2017 (d&
hogsta domstolen avslog ett 6verklagande fran en tredje part).

(177) Efter att bindande anbud hade limnats fastslog siljaren (AT Kearney pd uppdrag av Oltchim) att foljande
kombinationer av bindande anbud skulle innebéra storst intdkter totalt for borgenirerna:

— White Tiger Wealth Management for alla tillgdngsgrupper férutom grupperna 2 och 6, for ett priserbjudande
pa totalt [...] miljoner euro.

— Chimcomplex for tillgdngsgrupperna 1, 2, 3, 4, 5 och delar av tillgdngsgrupp 7 for ett priserbjudande pé
totalt 127 miljoner euro, Dynamic Selling Group (nedan kallat DSG) for tillgdngsgrupp 6 for ett
priserbjudande pé totalt [...] miljoner euro (som senare dndrades), och International Process Plants and
Equipment (IPP) for tillgdngsgrupperna 8 och 9 for ett pris pa [...] miljoner euro.

(178) Vid borgendrssammantridet den 18 december 2017 godkindes Gverenskommelsen om forsiljning av tillgdngar
till Chimcomplex, och alla de Ovriga anbuden avvisades. (**) Eftersom borgendrssammantridets beslut
overklagades i domstol skots den nya inledande tidsfristen upp till den 17 oktober 2018.

(*’) De nio tillgdngsgrupperna var 1) kloralkali-tillgangar, som framfor allt bestod av Oltchims anldggningar fér membranelektrolys och
bearbetning av kaustiksoda; 2) oxoalkohol-tillgangar, som framfor allt bestod av Oltchims anldggningar for tillverkning av oxoalkoholer
och den tidigare DOP-anldggningen, som skulle kunna anpassas for tillverkning av DOTP, en mjukgorare som adr godkind for den
europeiska marknaden; 3) propenoxid/polyol-tillgdngar, som i huvudsak bestod av Oltchims kalkbearbetnings-, propenoxid- och
polyolanldggningar; 4) tillgdngar for anliggningstjdnster, som framfor allt omfattade central industriinfrastruktur och mark vid Valcea-
anldggningen, och som fungerade som férvaltning av andra tillgangsgrupper vid anldggningen; 5) tillgangar for jirnvagstransport, som
framfor allt omfattade en betydande park av olika specialanpassade jarnvigstankvagnar for transport av rdvaror och produkter vid
Valcea-anldggningen och/eller liknande tillverkningsanldggningar péd andra platser; 6) Ramplasts bearbetningsanldggning for PVC for
tillverkning av PVC-profiler till fonster och dorrar; 7) VCM/PVC-tillgangar, som framfor allt omfattade outnyttjade anldggningar for
tillverkning av vinylkloridmonomer och PVC-syntes; 8) Bradu-tillgdngarna, som framfor allt utgjordes av den tidigare petrokemiska
anldggningen och andra anliggningar i Pitesti-Bradu, inklusive anldggningar for krackning, hydrogenering och tillverkning av
polymerer (PE/PP); samt 9) ftalsyraanhydrid-tillgdngar, som framfor allt bestod av anliggningen for ftalsyraanhydrid vid Valcea-
anldggningen.

Erlliggtg séljgaren kunde White Tiger Wealth Management inte uppvisa tillrickliga bevis for att garantera att transaktionen kunde
genomforas och beslutade till slut sjilv att dra tillbaka sitt anbud den 23 oktober 2017.
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(179) Forsaljningspriset for tillgdngsgrupp 6 omférhandlades med DSG och héjdes fran 1,9 miljoner till 2,6 miljoner
euro. Baserat pd detta undertecknades ett avtal om forvirv av tillgdngar den 1 februari 2018. Forsiljningen
godkindes av borgendrssammantridet den 26 februari 2018 och slutférdes den 12 juni 2018.

(180) I friga om de aterstdende osélda tillgdngsgrupperna (grupp 7 — PVC-bearbetning, grupp 8 — den petrokemiska
anldggningen i Bradu, grupp 9 — ftalsyraanhydrid-tillgdngar och vissa enskilda tillgdngar fran tillgdngsgrupp 7 —
VCM/PVC) forsokte borgendrssammantridet forhandla sig till battre prisvillkor, men forhandlingarna
misslyckades.

(181) En ny anbudsinfordran inleddes i maj 2018 for de 4terstdende (icke-funktionella) tillgdngsgrupperna 8 och 9, och
for de osdlda delarna av tillgdngsgrupp 7 (*). Den planerade tidsfristen for likvidationen av de &terstdende
tillgdngarna l6per ut i april 2019.

6. BEDOMNING AV STODET

(182) Kommissionen kommer forst att undersoka om atgirderna 1-3 till forman for Oltchim omfattar statligt stod
i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget (se avsnitt 6.1 nedan). Kommissionen kommer sedan att
bedéma om Oltchim var ett foretag i svarigheter (se avsnitt 6.2 nedan). Slutligen kommer kommissionen att
undersoka om stodet redan har genomforts (se avsnitt 6.3 nedan) och foljaktligen om detta stod dr forenligt med
den inre marknaden (se avsnitt 6.4 nedan).

6.1 Forekomst av statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget

(183) Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget “ar stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av
vilket slag det 4n 4r, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller
viss produktion, oférenligt med den inre marknaden i den utstrickning det péverkar handeln mellan
medlemsstaterna”.

(184) Kriterierna i artikel 107.1 i EUF-fordraget ar kumulativa. For att en dtgird ska klassificeras som stod i den
mening som avses i denna bestimmelse méste darfor foljande kumulativa villkor vara uppfyllda:

1) Atgirden maste kunna tillskrivas staten och finansieras med statliga medel.
2) Atgirden miste ge mottagaren en fordel.
3) Fordelen méste vara selektiv.

4) Atgirden maste snedvrida eller riskera att snedvrida konkurrensen och paverka handeln mellan
medlemsstaterna.

6.1.1 Statligt ursprung (anvandning av medel som kan tillskrivas staten)

(185) Som domstolen har konstaterat (°°) maste atgirder for att klassificeras som statligt stod i den mening som avses
i artikel 107.1 i EUF-fordraget a) hirrora fran statliga medel, antingen direkt eller indirekt via ett formedlande
organ som agerar enligt befogenheter som det har tilldelats, och b) kunna tillskrivas staten. Begreppet
medlemsstat omfattar alla nivder av offentliga myndigheter, oavsett om det dr en nationell, regional eller lokal
myndighet. (*')

6.1.1.1 Atgird 1: AAAS — underldtenheten att driva in skulder och ytterligare ackumulering av
skulder mellan september 2012 och januari 2013

(186) Som konstateras i skil 14 ovan dr AAAS en del av den offentliga forvaltningen och lyder under regeringen.
Underlatenhet frdn detta organs sida att driva in forfallna skulder (kapital och rdnta), ytterligare ackumulering av
skulder och avskrivning av skulder som normalt skulle ha betalats till AAAS belastar dirfor statens budget och
inbegriper statliga medel.

(187) Mot bakgrund av ovanstdende kan dtgard 1 tillskrivas staten och innebdr en overforing av statliga medel.

(*) Enligt Rumaniens svar av den 16 maj 2018 ir alla dessa icke operativa tillgangar.
(*) Se dom av den 16 maj 2002, Frankrike/kommissionen (Stardust Marine) (C-482/99, ECLLEU:C:2002:294).
(*) Se dom avden 14 oktober 1987, Tyskland kommissionen (C-248/84, ECLLEU:C:1987:437, punkt 17).
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6.1.1.2 Atgird 2: CET Govora och Salrom - stod till Oltchims verksamhet i form av fortsatta
obetalda leveranser sedan september 2012

(188) I fall ddr en offentlig myndighet beviljar en fordel till en mottagare kan atgérden per definition tillskrivas staten,
dven om myndigheten i friga ar rittsligt oberoende i férhéllande till andra offentliga myndigheter.

(189) Det dr dock mindre uppenbart att en dtgird kan tillskrivas staten om férmanen beviljas via offentliga foretag. (*)
[ sddana fall 4r det nodvindigt att faststilla om de offentliga myndigheterna kan anses ha varit inblandade, pa ett
eller annat sitt, i antagandet av atgdrden. (%)

(190) Dirfor kan frdgan om huruvida en atgird som vidtagits av ett offentligt foretag kan tillskrivas staten avgoras med
ledning av omstidndigheterna i det enskilda fallet och det sammanhang i vilket dtgirden vidtagits. (*) Bland annat
kan foljande omstandigheter beaktas for att faststilla om en dtgird kan tillskrivas staten:

a) Foretagets rattsliga stillning (huruvida det omfattas av offentlig ritt eller allmin bolagsritt).
b) Foretagets integrering i den offentliga forvaltningen.

¢) Arten av foretagets verksamhet och om det bedriver denna verksamhet pd marknaden under normala
konkurrensforhéllanden i forhallande till privata aktorer.

d) Det faktum att organet i frga inte kunde fatta det klandrade beslutet utan att ta hinsyn till de offentliga
myndigheternas krav.

e) Det faktum att det foretag genom vilket stodet beviljades maste ta hinsyn till direktiv som utfirdats av
regeringsorgan. (%)

f) Graden av tillsyn som de offentliga myndigheterna utévar 6ver foretagets ledning.

(191) Nar det giller Salrom konstaterar kommissionen att foretagets styrelse utses av bolagsstimman, dir den
ruménska staten har en majoritet (51 %) av Salroms aktier och utser statliga foretrddare till bolagsstyrelsen.

(192) Eftersom Salrom betraktas som ett statsigt foretag mdste dessutom dess drliga budget godkdnnas av staten. Detta
forhandsgodkannande giller bland annat belopp som ror fordringar gentemot kunder (t.ex. Oltchim).

(193) Under alla omstindigheter ar det inte nodvindigt att konstatera att Salroms handlande kan tillskrivas staten med
avseende pa dtgird 2, eftersom kommissionen konstaterar att atgird 2 inte utgjorde statligt stéd i Salroms fall (se
skil 263 nedan).

(194) Nar det giller CET Govora konstaterar kommissionen att foretaget ar registrerat som ett helt statsagt foretag dar
den enda aktiedgaren dr distriktet Valcea och att foretaget innan det inledde insolvensforfarande hade forvaltats av
distriktsstyrelsen for Valcea. (*%)

(195) Kommissionen konstaterar vidare att besluten att teckna ett nytt elavtal med Oltchim och att sedan 6ka
leveranserna fattades genom flera beslut (*’) av distriktsstyrelsen for Valcea for att sikerstilla leveranserna till
Oltchim.

(*») Begreppet offentliga foretag kan definieras med hanvisning till kommissionens direktiv 2006/111/EG av den 16 november 2006 om
insyn i de finansiella forbindelserna mellan medlemsstater och offentliga foretag samt i vissa foretags ekonomiska verksamhet
(EUT L 318, 17.11.2006, s. 17). I artikel 2 b i direktivet definieras offentliga foretag som “varje foretag, 6ver vilket de offentliga
myndigheterna direkt eller indirekt kan utova ett dominerande inflytande till f6ljd av dgarskap, finansiell medverkan eller gdllande
regler”.

(%) D(%mstolens dom av den 16 maj 2002, Frankrike/kommissionen (Stardust Marine) (C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, punkt 52).

(**) Domstolens dom av den 16 maj 2002, Frankrike/kommissionen (Stardust Marine) (C-482/99, ECLLEU:C:2002:294). Se aven
tribunalens dom av den 26 juni 2008, SIC/kommissionen (T-442/03, ECLLEU:T:2008:228, punkterna 93-100).

(**) Domstolens dom av den 23 oktober 2014, Commerz Nederland (C-242/13, ECLLEU:C:2014:2224, punkt 35).

(*) Se regeringens forordning nr 1005/2002, som ndmns pa foretagets webbplats: www.cetgovora.ro.

(%) Beslut nr 27 av den 31 augusti 2012, beslut nr 58 av den 31 oktober 2012, beslut nr 61 av den 16 november 2012, beslut nr 86 av den
28 december 2012.
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(196) Det vore ocksd orimligt att anta att staten inte skulle ha ndgot inflytande 6ver CET Govora mot bakgrund av
foretagets agerande i ett vidare sammanhang; omedelbart efter den misslyckade privatiseringen utsdgs till exempel
CET Govoras verkstillande direktor till verkstillande direktor for Oltchim i oktober 2012 och gick sedan tillbaka
till CET Govora i februari 2013, precis efter att Oltchim inlett insolvensforfarandet. (*)

(197) Trots Ruméniens pastdende att CE Govoras verkstillande direktor gav regionstyrelsen i Valcea rddet att fatta
beslut med foretagets basta for 6gonen under den aktuella perioden, motsdgs detta av andra aspekter som
framkommit i samband med de korruptionsskandaler pd hog nivd som CET Govoras verkstillande direktor var
inblandad i (och slutligen félldes for i nationell brottmalsdomstol tillsammans med en medlem av regeringen). (%)
Nirmare bestimt filldes den dédvarande transportministern i nationell domstol for att ha missbrukat det
inflytande han hade 6ver CET Govoras verkstillande direktor for att formd den senare att sluta flera of6rdelaktiga
och onédiga kontrakt i CET Govoras namn i syfte att tillskansa sig delar av foretagets resurser. Bdde ministern
och den verkstillande direktoren for CET Govora domdes i nationella domstolar for de brottsliga aktiviteter de
begétt i form av missbruk av inflytande och missbruk av stillning mellan oktober 2011 och juli 2014.

(198) Foljaktligen, och oavsett CET Govoras subjektiva instillning i friga om fordelarna med att fortsdtta leveranserna
till Oltchim, konstaterar kommissionen att CET Govora inte kunde fatta det omtvistade beslutet utan att ta
hénsyn till kraven frin de offentliga myndigheterna, och att direktiv frdn statliga organ (dvs. beslut av distrikts-
styrelsen for Valcea) i slutindan utgjorde grunden for CET Govoras agerande. Kommissionen konstaterar ddrfor
att dtgirden kan tillskrivas staten i CET Govoras fall.

(199) Eftersom CET Govora &dgs av staten konstaterar kommissionen att foretagets beslut att skjuta upp tidsfristen for
betalningar och att fortsitta leveranserna till Oltchim belastar statliga medel.

(200) Mot bakgrund av ovanstiende kan dtgiard 2 tillskrivas staten i CET Govoras fall och innebdr en Gverforing av
statliga medel.

6.1.1.3 Atgird 3: AAAS och statsigda foretag (framfor allt Electrica, Salrom, CET Govora och
den nationella vattenmyndigheten) - 2015 drs skuldavskrivning inom ramen for
rekonstruktionsplanen

(201) For det forsta konstaterar kommissionen pé grundval av insolvenslagstiftningen att planen inte kunde godkinnas
utan medgivande frin AAAS (som hade majoriteten av virdet av fordringarna i kategorin borgenirer med
budgetmissiga fordringar) eller CET Govora (som hade majoriteten av virdet av fordringarna i kategorin bundna
leverantorer, dvs. borgenirer utan sikerhetsritt enligt artikel 96 i insolvenslagstiftningen), vilkas agerande kunde
tillskrivas staten (se skilen 187 och 200).

(202) For det andra konstaterar kommissionen dven att rekonstruktionsplanen togs fram av den forvaltare som utsetts
av domstolen, som ar en del av staten. Rekonstruktionsplanen antogs sedan tack vare att den godkindes av
offentliga och privata borgendrer som dessforinnan i november 2012 hade undertecknat det samforstdndsavtal
som staten tagit initiativ till.

(203) Samforstindsavtalet (som undertecknades av 12 parter varav tio ingick i den offentliga forvaltningen eller var
offentligt dgda (") och bara tva privata finansinstitut (") — se skal 31) togs fram av tre ministerier och godkindes
av premidrministern. Samforstindsavtalet var ddarmed det medel som anvindes av staten pd hogsta niva for att
halla Oltchim kvar pd marknaden.

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

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

(") Tre ministerier, AAAS, myndigheten for statligt deltagande i privatiseringen av industrin, Electrica, CFR Marfd, Salrom SA, Oltchim och
CEC Bank. Sedan juli 2014 4gs en majoritet av andelarna i Electrica av privata aktiedgare.

(") Banca Transilvania SA och 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) For det tredje konstaterar kommissionen att staten signalerade och vid upprepade tillfillen bekriftade sin avsikt
att halla Oltchim vid liv, bdde fore och under insolvensforfarandet.

a) Som framgédr av olika pressmeddelanden fran hogt uppsatta foretrddare for den ruminska regeringen (se
skilen 27, 28, 30 och 31 ovan for perioden september 2012—januari 2013) fanns det ett helhjartat politiskt
engagemang for att rddda Oltchim och aterstarta verksamheten dven innan ndgon rekonstruktionsplan hade
tagits fram och innan insolvensforfarandet inleddes.

b) Enligt pressen har regeringen varit under ett konstant starkt tryck frdn Oltchims arbetstagarorganisation,
framfor allt efter den misslyckade privatiseringen och under 2013 (). I synnerhet priglades perioden efter att
Oltchims insolvensforfarande inleddes, i februari, mars och augusti 2013, av omfattande protester i Ramnicu
Vilcea och Pitesti, de tvd orter dir Oltchim har sin verksambhet.

¢) Ijanuari 2013 medgav den forre ekonomiministern att den tidigare privatiseringen lett till att Oltchim &dragit
sig ytterligare skulder pd ndra 100 miljoner euro mellan den misslyckade privatiseringen och [januari 2013]
och uppgav att en styckvis likvidation av Oltchim skulle vara en enklare 16sning. Ministern tillade emellertid
att han ansdg att “ett insolvensforfarande for Oltchim [...] innebar en mojlighet att omstrukturera och
tillvarata virdet av de lonsamma delarna” men att "[v]alutafonden hade en mer pessimistisk syn” ("*). Under
den forsta delen av insolvensperioden fortsatte den ruminska regeringen att skicka tydliga signaler till
allminheten om sin avsikt att ridda Oltchim.

d) Omedelbart efter det att insolvensforfarandet hade inletts, i borjan av mars 2013, uppgav den davarande
ruminske premidrministern att "EU-kommissionen dessvirre hade reagerat negativt pd tanken pé ett lan,
eftersom Oltchim enligt kommissionen redan mottagit statligt stod under perioden 2010-2011" och att hans
uppfattning var att "vi darfor inte kan bevilja medel fran budgeten, utan den enda 16sningen ar rekonstruktion
och finansiering bade frdn banker och frn de som handlar med produkterna”. Enligt premidrministern hade
regeringen ocks3 “ett intresse av att bevara arbetstillfdllena” (7).

e) Samma mdnad, i mars 2013, uppgav den dévarande ekonomiministern under en foredragning infor det
ruminska parlamentet (*) att "vi vill 4ndra privatiseringsfilosofin i den meningen att vi dr intresserade av de
[investerare] som dr villiga att investera, och vi dr mer intresserade av efterfoljande investeringar (efter
privatiseringen) dn av forsiljningspriset” ().

f) T ett annat sammanhang uppgav samma ekonomiminister att "utdver varumdrket har Oltchim ett betydande
antal patent som ér virda miljoner euro” och att "forstora foretaget vore detsamma som att forstora en hel
skatt av immateriella tillgdngar” (7).

g) Pi ett mote med lokala myndigheter i den region dir Oltchim har sina anldggningar forklarade
ekonomiministern att det "fyra méanader efter insolvensforklaringen fanns argument for slutsatsen att losningar
kan hittas for att rddda samhillet”. Ministern uppgavs ha sagt att "problemen f6r Oltchim ror den nationella
stoltheten och virdigheten, eftersom Oltchim ar ett av de fem frimsta foretagen pa sitt omrade i Europa, vilket
gor det virt att ridda” (7%).

(") Ledarna for arbetstagarorganisationen uppmanade premidrminister Victor Ponta att utse en kommission for analys och beslut,
kritiserade forvaltarna for att de skulle "leda Oltchim till konkurs genom kollektiva uppsigningar, teknisk arbetsloshet och nedlaggning
av driften vid anldggningarna” och framforde krav pa "politiska beslut for att ta fram en strategi for att uppratthalla, privatisera och
finansiera Oltchims verksamhet” och andra dtgirder for att ridda foretaget. Se nyhetsartiklar frén den 26 juli 2013 pé
http:/[romanialibera.ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-ponta-308646 och frin den 4 december 2013 pé
https:/[www.voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-mijlocul-sindicalistilor-de-la-oltchim.html.

(") Se nyhetsartikel fran den 26 januari 2013 p4 https:/[www1.agerpres.rofeconomie/2013/01/26vosganian-fmi-are-o-viziune-pesimista-
privind-oltchim-19-59-47.

(™ Se nyhetsartikel fran den 29 mars 2013 pé http://www.mediafax.ro[social/ponta-comisia-europeana-nu-permite-ajutor-de-stat-la-
oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467, och nyhetsartikel frdn den 30 mars 2013 pa
https:/[revista22.r0/24001 /html.

() Se nyhetsartikel frdn den 17 december 2013 pa 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.

(%) Se nyhetsartikel fran den 10 april, uppdaterad den 13 april 2013, pd http://stirileprotv.ro/stiri/financiar/vosganian-mari-companii-au-
exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html.

(7) Se nyhetsartikel fran den 30 maj 2013 pé http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian—despre-oltchim-vorbim-despre-
distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367.

("®) Se nyhetsartikel frdn den 9 juli 2013 pa https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17[Varujan-Vosganian-Oltchim-va-deveni-
bancabil17-09-2013-17-14-49.
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h) 1 september 2013 forklarade ekonomiministern att Oltchim var en prioriterad frdga for hans ministerium och
uppgav att "borgenirerna under denna vecka bor kunna godkinna en finansiering som vi skulle kunna
tillkdnnage inom ndgra dagar, och som, om den genomfors, innebdr en enorm prestation for Oltchim, som
i borjan pé aret var pd randen till utpldning men som nu kommer att uppfylla bankernas krav och kunna fa
lan fran privata banker” och att "utvdrderingsrapporten direfter kommer att presenteras i slutet av september
och att 'Oltchim nr 2’ blir fritt frn skulder till fordringsigarna, sd att forhandlingar kan inledas med
potentiella kunder med bérjan i oktober”. Under dessa diskussioner med senatorer frin regeringspartiet
motsatte sig ekonomiministeriet generellt tanken pd likvidation av stora statsigda foretag. ()

i) I borjan av 2014 uppmanade premidrministern den nytillsatte tillférordnade ekonomiministern att ta over
”Oltchim-problemet” och tillade att han ”inte ville att situationen skulle explodera [...] pd grund av brist pa
politisk handlingsformaga”. (*°)

j) Senare samma r upprepade ekonomiministern under ett besok vid Oltchims anldggningar att Oltchim “ar ett
foretag av nationellt och strategiskt intresse” och att en konkurs var utesluten. Han forklarade i stillet att
senareldggandet av privatiseringen berodde pd “investerarens intresse av att Overta dven Arpechim-
raffinaderiet” (*!). P4 samma sitt upprepade ekonomiministern och premidrministern vid flera tillfillen att
"Oltchim aldrig kommer att liggas ner” (*3).

(205) Som framgir av tabellen over fordringar (se tabell 1) hade dessutom undertecknarna av samforstandsavtalet
fordringar pd totalt 539 miljoner euro. Undertecknarnas fordringar uppgar tillsammans med fordringarna fran
CET Govora (vars agerande i frdga om dtgird 3 kan tillskrivas staten (se skdlen 200 och 201)) till totalt 569
miljoner euro av de sammanlagda fordringarna pd 759 miljoner euro. Undertecknarna av samforstindsavtalet
hade ddrmed tillsammans med CET Govora den majoritet som krivdes i alla fyra borgenirskategorier forutom
kategorin anstillda — en kategori som av naturliga skil foredrog planen (ett faktum som de ruminska
myndigheterna var medvetna om (*)) — for att godkinna planen. (*) Med tanke pd den stillning som de
offentliga undertecknarna av samforstdndsavtalet hade dr det hogst osannolikt att privata banker och andra
aktorer skulle besluta sig for att bortse frdn mélen i samforstindsavtalet nir de rostade for eller emot planen:
varken de privata banker som undertecknat samforstindsavtalet eller Electrica kunde rimligen undvika att
paverkas av de upprepade uttalandena (se skdlen 27, 28 och 30) frén Oltchim SA:s aktiedgare om att den
rumdnska staten inte skulle lta Oltchim ga i konkurs eller bortse frin det samforstindsavtal de undertecknat och
som godkints av premidrministern. P4 grundval av Ruminiens forklaringar skulle domstolen vid den aktuella
tidpunkten ha betraktat foljande villkor i artikel 101.2 i insolvenslagstiftningen som uppfyllt, dven om en
borgenir som inte undertecknat samférstdndsavtalet hade motsatt sig planen: baserat pd Rumdniens synpunkter
skulle domstolen bland annat ha kommit fram till att ingen av de kategorier som avvisar planen och ingen av de
fordringar som avvisar planen tervinner mindre 4n vad som vore fallet vid en konkurs”, oavsett den jaimforelse
som en marknadsekonomisk aktor skulle ha gjort mellan intdkterna enligt rekonstruktionsplanen och intdkterna
i likvidationsscenariot (se avsnitt 6.1.2.3 i detta avseende). Samforstindsavtalet gjorde det dirmed mojligt for
staten att forsikra sig om att borgenirerna antog rekonstruktionsplanen.

(206) Mot bakgrund av ovanstdende konstaterar kommissionen att det samforstdndsavtal som staten tog initiativ till
och malet for det — dvs. att till varje pris ridda Oltchim, vilket staten regelbundet och offentligt upprepat under
perioden mellan den misslyckade privatiseringen i september 2012 och omrostningen om planen 2015 —
sikerstdllde att det fanns en nddvindig majoritet bland borgenirerna for att rekonstruktionsplanen skulle
antas. Som framgér av skilen 31, 203 och 235 ff. kan detta samforstandsavtal tillskrivas staten.

(207) I synnerhet har regeringen genom samforstindsavtalet skapat den ram som gor det mojligt for undertecknarna
att “arbeta tillsammans for att hitta och genomfora l16sningar som skyddar de anstilldas, aktiedgarnas och
borgenirernas rittigheter”.

() Se nyhetsartikel fran den 17 september 2013 pé https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17 [Varujan-Vosganian-Oltchim-va-
deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49.

(*) Se nyhetsartikel fran den 19 februari 2014 p4 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) Se nyhetsartikel frin den 1 april 2014 pé http://www.economica.net/constantin-nita-exclude-varianta-falimentului-in-cazul-oltchim_
76820.html.

(*) Se nyhetsartikel frén den 3 juni 2014 pd http:/[adevarul.ro/economie/afaceri/constantin-nita-guvernul-nu-inchide-oltchim-niciodata-1_
538d9c800d133766a84153d9/index.html, och nyhetsartikel fran den 6 juni 2014 pd https:/[www.wall-street.ro/articol/Companii/
167170/ponta-oltchim-nu-mai-are-pierderi-si-este-eligibil-pentru-credite. html.

(*) Punkt 82 i Rumdniens inlaga av den 16 maj 2018.

(**) CFR Marfd, som hade undertecknat samforstindsavtalet, rostade emot planen, men dess rost paverkade inte den majoritet som
undertecknarna av samforstdndsavtalet hade i alla borgenirskategorier. Virdet av fordringarna hos de olika undertecknarna av samfor-
stdndsavtalet sikrade ocksd att villkoret i insolvenslagstiftningen om att minst en missgynnad kategori ska godkdnna planen var
uppfyllt, och godkdnnandet av planen var dirigenom sékrat.
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(208) Vidare "sikerstdller utkastet till avtal tillgang till rorelsekapital frin de banker som undertecknar avtalet for att
gora det mojligt [for Oltchim] att fortsitta produktionen vid de aterstartade anldggningarna och gradvis aterstarta
dven den 6vriga produktionskapaciteten i syfte att attrahera ytterligare intresse for privatiseringen av foretaget”.
Mot bakgrund av myndigheternas offentliga uttalanden dr det hogst osannolikt att nigon av de aktérer som
inbjudits att underteckna samforstandsavtalet skulle ha vigrat att ansluta sig till det. Den samarbetsnivd mellan
undertecknarna som angavs i samforstdndsavtalet — dvs. “att med stod av experter pd foretagsrekonstruktion
utarbeta en strategi som sakerstiller langsiktig lonsamhet i syfte att Oltchim ska uppnd en hallbar nivd av
lonsambhet, soliditet, likviditet och kassaflode (‘héllbar strategi for att ateruppta verksamheten’)” — var relativt ldg
och vagt formulerad, eftersom den endast syftade till att "lonsamhetsanalysen ska visa vissa positiva resultat”
(fetstil tillagd).

(209) Med samforstandsavtalet upprepade regeringen sin fasta foresats att gora allt som krivdes for att halla Oltchim
i gang och omstrukturera det. P4 samma sitt dtog sig bade de privata foretag och offentliga organ som
undertecknade avtalet att limna sitt bidrag till en langsiktig strategi for att omstrukturera Oltchim, ldngt innan
borgenirssammantridet rostade om en potentiell rekonstruktionsplan. Alla som hade undertecknat samforstands-
avtalet rostade ocksd for rekonstruktionsplanen 2015, med undantag bara fér CFR Marfd, som spelade en
forhdllandevis mindre roll jimf6rt med finansieringspartnerna och de 6vriga offentliga borgenirerna i friga om
Oltchims overlevnad och med tanke pd att Oltchim dven utnyttjade Ermewa for sina transportbehov.

(210) 1 samforstindsavtalet ingdr klausul nr 8, som foreskriver att undertecknarnas intressen och rittigheter ska
upprdtthdllas och skyddas. Denna klausul, och i synnerhet den andra delen av den, anger bara vad som redan ar
sjalvklart, nimligen att samforstdndsavtalet i sig sjilv vid tidpunkten for undertecknandet inte innebar ndgot
upphivande av bankernas, Electricas eller AVAS rittigheter som borgendrer. Det dr dirfor kommissionens
uppfattning att enbart deltagandet vid denna tidpunkt och det dtagande om framtida samarbete som faststilldes
genom samforstandsavtalet i sig sjilvt utgor bevis for att de undertecknande borgenirerna (offentliga savil som
privata) tydligt hade inriktat sig pd en rekonstruktion av Oltchim.

(211) Denna inriktning pé att hélla Oltchim vid liv framgdr dnnu tydligare om man beaktar den ytterligare tid och de
ytterligare ekonomiska resurser for att dterstarta Oltchim som lades ner av de tre bankerna (vilkas fordringar
gentemot Oltchim okade betydligt under denna period) och AAAS (och andra parter i avtalet), och som i samma
anda avstod frdn att vidta ndgra dtgirder for att omedelbart verkstilla sina fordringar.

(212) Nar det giller den nationella vattenmyndigheten konstaterar kommissionen foljande, baserat pd den offentligt
tillgangliga stadgan om dess verksamhet och organisation (*°):

(213) For det forsta dr den nationella vattenmyndigheten nir det galler rattslig stdllning och integrering i den offentliga
forvaltningen en offentlig institution av nationellt intresse med rattskapacitet som samordnas av den centrala
offentliga vattenmyndigheten (dvs. av ministeriet for skogs- och vattenfrigor) (*¢).

(214) For det andra, ndr det giller arten av foretagets verksamhet, ar foretagets syfte att tillimpa den nationella strategin
och politiken for kvantitativ och kvalitativ forvaltning av vattenresurser och att sikerstilla att lagstiftningen pa
omradet efterlevs; i det sammanhanget forvaltar och driver foretaget infrastrukturen for det nationella vattenfor-
valtningssystemet. Foretaget sikerstiller dven att en rad dtgarder av nationellt och socialt intresse genomfors,
exempelvis staten Ruméniens dtaganden inom ramen for internationella avtal och konventioner (¥7).

(*) Den nationella vattenmyndigheten (Apele Romdne) inrdttades (enligt den senast tillgingliga informationen pd dess webbplats,
http:/fwww.rowater.ro/default.aspx) genom regeringsbeslut nr 107/2002, som andrades och kompletterades genom regeringens
undantagsforordning nr 73/2005 (som finns pd http:/[legislatie just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/153726). Stadgan f6r dess
verksamhet och organisation godkidndes genom regeringsbeslut nr 1176 av den 29 september 2005 (som finns pa http://legislatie.just.
ro[Public/DetaliiDocument/31843).

(*) Seartikel 1 i den nationella vattenmyndighetens stadga.

(*) Seartiklarna 3 och 6 i den nationella vattenmyndighetens stadga.
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(215) For det tredje, ndr det giller graden av tillsyn som de offentliga myndigheterna utovar 6ver foretagets ledning,
leds den nationella vattenmyndigheten av en styrelse med elva medlemmar som alla utses for en period pa fyra ar
genom beslut av chefen for den centrala offentliga vattenmyndigheten. Enligt samma artikel méste en foretradare
for finansministeriet och en foretrddare fér den centrala offentliga vattenmyndigheten ingd som medlemmar
i styrelsen. Dessutom utses, avstings och avsitts generaldirektoren f6r den nationella vattenmyndigheten genom
beslut av chefen for samma centrala offentliga vattenmyndighet ().

(216) For det fjirde, nir det giller finansieringen av verksamheten, godkinns foretagets budget for inkomster och
utgifter av styrelsen efter samtycke fran chefen for den centrala offentliga vattenmyndigheten (*).

(217) Foljaktligen anser kommissionen mot bakgrund av de faktorer som anges i skdl 190 ovan att i) foretagets rittsliga
status, ii) dess integrering i den offentliga forvaltningen, iii) arten av dess verksamhet, som inte bedrivs pé
marknaden under normala konkurrensforhéllanden i forhéllande till privata aktorer, iv) den tillsyn som de
offentliga myndigheterna utovar 6ver foretagets ledning och v) godkdnnandeforfarandet i friga om budgeten for
inkomster och utgifter alla pekar pd att de dtgdrder som genomfors av den nationella vattenmyndigheten kan
tillskrivas staten.

(218) Mot bakgrund av ovannimnda faktorer (dvs. frimst sikrandet av en majoritet av rosterna for att anta rekonstruk-
tionsplanen, men dven sakerstillandet av samarbete mellan de storsta borgenarerna kring insatser vid den aktuella
tidpunkten och direfter) konstaterar kommissionen att AAAS, Electricas, Salroms, CET Govoras och den
nationella vattenmyndighetens beviljande av dtgird 3 kan tillskrivas staten.

6.1.2 Selektiv ckonomisk fordel

(219) Den bedomda atgirden dr uppenbart selektiv eftersom den riktar sig uteslutande till Oltchim. Andra foretag i en
jamforbar rittslig och faktisk situation, med hansyn till syftet med dtgirderna, inom den petrokemiska sektorn
eller andra sektorer, gavs inte samma fordel. Enbart det faktum att ett foretags konkurrenssituation forstirks
jamfort med konkurrerande foretag genom att det ges en ekonomisk fordel som det inte annars skulle ha erhéllit
inom ramen for sin normala verksamhet pekar enligt domstolens rittspraxis pd en mojlig snedvridning av
konkurrensen (*°).

(220) Ruminien anser emellertid att "tgdrderna inte medférde ndgon ekonomisk fordel for Oltchim eftersom de
uppfyllde kriteriet om en marknadsekonomisk aktor, med tanke pd att de offentliga myndigheterna och de
offentliga foretagen agerade pd samma sitt som de privata borgenirerna, investerarna eller leverantorerna skulle
ha gjort f6r att minimera sina forluster och maximera sina vinster” (*!).

(221) Kriteriet om en marknadsekonomisk aktor forefaller emellertid inte tillimpligt i det aktuella drendet. For det
forsta erinrar kommissionen om att domstolen tidigare har ansett att frdgan om huruvida principen om en
investerare i en marknadsekonomi ar tillimplig i slutindan beror pé om staten beviljat en ekonomisk forman till ett
statligt 4gt foretag i sin egenskap av aktiedgare, och inte i sin egenskap av myndighetsutovare. (*) I enlighet med
detta resonemang kunde kriteriet om en marknadsekonomisk aktor inte ha varit tillimpligt pa staten i dess
egenskap av fordringsdgare gentemot Oltchim genom AAAS och andra offentliga borgenirer, eftersom kriteriet om
en privat borgendr inte dr tillimpligt pd de &tgdrder som staten vidtog i sin egenskap av offentlig
myndighetsutovare nir den undertecknade samforstindsavtalet.

(222) Sdsom anges i skilen 204 ff, 274 och 276 agerade staten tydligt och konsekvent i egenskap av
myndighetsut6vare for att ridda Oltchim fran konkurs, bland annat genom offentliga uttalanden och genom sam-
forstdndsavtalet med de viktigaste berorda borgenirerna, och inte som en aktiedigare som investerar i ett foretag
eller som borgendr. Kommissionen anser darfor att kriteriet om en marknadsekonomisk aktor inte ér tillimpligt
i det aktuella drendet (**).

(**) Seartiklarna 19 och 24 i den nationella vattenmyndighetens stadga.

(*) Seartikel 16 i den nationella vattenmyndighetens stadga.

(*) Domstolens dom av den 17 september 1980, Philip Morris/kommissionen (C-730/79, ECLLEU:C:1980:209).

(") Se punkt A.2.b och avsnitt B i Rumaniens svar av den 16 maj 2018 pd kommissionens begiran om upplysningar.

(*») Se domstolens dom av den 5 juni 2012, kommissionen/Electricité de France (EDF) (C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkterna 79-82
och 87).

() Se dom av den 16 januari 2018, EDF/kommissionen (T-747/15, ECLLEU:T:20138:6).
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(223) For att skapa en fullstindig bild har emellertid kommissionen ocksé genomfort en bedomning enligt kriteriet om
en marknadsekonomisk aktér i form av en marknadsekonomisk borgendr for var och en av de tre aktuella
dtgirderna genom att begidra ytterligare upplysningar frdn den aktuella tidpunkten frin de ruminska
myndigheterna om de olika aktorer som deltog och om deras beslut, genom att pd egen hand samla in
information frdn offentliga killor och genom att géra egna bedémningar utifrdn uppgifter som var tillgiangliga
vid tidpunkten for de bedémda atgdrderna.

6.1.2.1 Atgird 1: AAAS — underldtenheten att driva in skulder och ytterligare ackumulering av
skulder sedan september 2012

(224) Hanteringen av Oltchims skulder till AAAS har redan bedomts i kommissionens beslut 2012 mot bakgrund av
den forestdende privatiseringen vid den tidpunkten. Kommissionen anser det dirfor lampligt att analysera AAAS
agerande efter detta beslut, fran och med det datum dé privatiseringen misslyckades.

(225) En privat borgendr stravar normalt sett efter att dtervinna hogsta moéjliga belopp av sina fordringar gentemot en
gildenir i ekonomiska svérigheter. (**)

(226) 1 motsats till Rumdniens pdstdende att den forsenade verkstilligheten av fordringarna enligt kommissionens
beslut 2012 inte omfattade ndgot stod (under forutsittning att AAAS tog ut rinta baserad pd kommissionens
meddelande om referensrantor 2008), konstaterar kommissionen att det finns grundliggande skillnader mellan
situationen i mars 2012 nir kommissionen antog sitt beslut och undersokningsperioden, med tanke pé att det
i den senare inte lingre foreldg nigon omedelbart forestdende privatisering. I detta sammanhang konstaterar
kommissionen att slutsatsen i kommissionens beslut 2012 grundades pa villkoret att Oltchim privatiserades
fullstandigt en kort tid efter skuldkonverteringen. Staten som &gare av aktiemajoriteten (genom ekonomimi-
nisteriet) tog emellertid inte i beaktande mojligheten for vissa minoritetsigare att blockera den planerade
konverteringen av skulder till eget kapital. Denna blockering intriffade senare, och den planerade konverteringen
av skulder till eget kapital kunde inte genomforas. Som en foljd av detta misslyckades privatiseringen i slutet av
anbudsforfarandet, nir anbudsgivaren inte kunde uppfylla sina skyldigheter som kopare.

(227) Kommissionen konstaterar att Oltchims bekymmersamma och stadigt forsimrade ekonomiska stillning var kind
av alla borgendrer, i synnerhet AAAS. AAAS hade dirfor tillrdckligt med tid for att forbereda, internt bedoma och
genomfora dtgirder for att dtervinna sina fordringar i hindelse av ytterligare en misslyckad privatisering
i september 2012. Den undersokta perioden pd fem manader mellan september 2012 och den 31 januari 2013
var dirmed tillricklig for att AAAS skulle kunna vidta de nodvindiga tgarderna och forsoka atervinna sina
fordringar (99 % av AAAS fordringar var fordringar utan sakerhetsritt enligt tabell 1). I detta sammanhang
noterar kommissionen att foretag som till exempel Electrica faktiskt vidtog sddana dtgirder.

(228) For det forsta foreskriver den sirskilda lagstiftning som ror atervinning av skulder till staten (%) sirskilda
rittigheter for AAAS, sdsom direkt verkstillighet av fordringar utan domstolsbeslut. Nirmare bestimt foreskrivs
i artikel 50.1 och 50.2 i regeringens undantagsforordning nr 51/1998 att "1) AVAB (nuvarande AAAS) fir
organisera en egen grupp av utmditningsman eller anvinda andra utméatningsmdin for att verkstilla forordnanden
om utmitning” och att "2) AVAB:s [v]erkstillighetsforfaranden for att realisera banktillgdngar ska verkstillas av
antingen dess egen grupp av utmitningsmdn eller av andra utmditningsmén”.

(229) Trots upprepade begdranden frin kommissionen tillhandaholl Ruminien inga bevis for att AAAS forsokte
genomféra alla de dtgirder som en marknadsekonomisk borgenir rimligen hade vidtagit for att dtervinna sina
fordringar. Ruménien havdar dven att AAAS skulle ha varit forhindrat att begira verkstallighet av sina fordringar
gentemot Oltchim pd grund av privatiseringslagstiftningen (*®), som foreskriver att borgendrer med fordringar
som ror skatter och sociala avgifter (dvs. budgetmissiga fordringar) frin och med det datum d& det sirskilda
forvaltningsforfarandet inleds inte kan verkstilla sina fordringar och inte kan vidta ndgra forberedande atgirder
for sddan verkstillighet s& linge foretaget forbereder sig for privatisering (7). Aven om detta stoder slutsatsen om

(**) Se, for ett liknande resonemang, dom av den 29 april 1999, Spanien/kommissionen (C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, punkt 46), och
dom av den 29 juni 1999, DM Transport (C-256/97, ECLLEU:C:1999:332, punkt 24).

(**) Se forordning nr 29/2002, regeringens undantagsforordning nr 54/1998 och regeringens undantagsférordning nr 51/1998 (som
reglerar realisering av statliga tillgdngar — 2012 drs version).

(*) Seartikel 16 ilag nr 137/2002.

(”7) Seartikel 16.5 cilag nr 137/2002 i dess lydelse i september 2012.
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forekomsten av en selektiv fordel for Oltchim som kan tillskrivas staten, sker AAAS inaktivitet i ett ssmmanhang
dir ekonomiministeriet av oforklarliga skdl hallit Oltchim kvar inom ramen for den sirskilda ordningen for
privatiseringsforfarandet dven efter den misslyckade privatiseringen i september 2012. AAAS kunde ha forsokt
att ifragasitta ministeriets beslut att utan forklaring forldnga denna sirskilda status.

(230) For det andra har Rumdnien inte presenterat ndgon undersokning, rapport eller intern dokumentation som visar
att AAAS agerade som en marknadsekonomisk aktor nir det fattade beslutet att avstd fran att driva in sina
fordringar efter den misslyckade privatiseringen i september 2012. Enligt den senast tillgingliga rapporten om
bedomningen av AAAS mojligheter att atervinna sina fordringar vid den aktuella tidpunkten (Raiffeisens rapport
fran 2011) skulle AAAS ha uppnétt en atervinningsgrad pd 12 % i samband med en likvidation (*%).

(231) Andra borgendrer, dven offentliga organ, vidtog vid denna tid omedelbara tgirder for att driva in sina fordringar.
I synnerhet Electrica — som enligt Raiffeisens rapport frdin 2011 hade samma atervinningsgrad som AAAS —
inledde verkstallighet av sina fordringar den 1 november 2012 och lyckades utmita Oltchims banktillgodo-
havanden. Aven tv4 icke-statsigda foretag — Polcheme SA och Bulrom Gas, som kom p4 dttonde respektive tionde
plats i friga om de viktigaste fordringarna bland de 21 borgenirerna med sikerhetsritt — inledde verkstallighets-
forfaranden. AAAS var i sjdlva verket Oltchims viktigaste borgendr och kunde ha utnyttjat sin stillning for att
uppnd en bittre forhandlingsposition for att dtervinna sina fordringar men underlit att gora detta. AAAS kunde
ha hotat Oltchim med likvidation for att fa bittre villkor f6r en atervinning av sina fordringar.

(232) I motsats till vad Ruminien pastdr motsvarar och ersitter inte deltagandet i samforstandsavtalet skyldigheten att
vidta bista mojliga dtgarder med tanke pd att den sd kallade lonsamhetsanalys som nimns i samforstandsavtalet
bestilldes och anvindes av tre finansiella fordringsidgare men inte av AAAS sjilv. Ruménien har inte presenterat
ndgon dokumentation som visar att AAAS genomfort en sddan intern analys.

(233) AAAS agerade ddrmed (trots att man sedan tidigare kidnde till Oltchims strukturella problem) passivt i friga om
de bidsta atgarderna for att dtervinna sina fordringar eller att dtminstone skaffa sig en bittre stillning som
borgenir, och tycktes mer inriktat pa att rddda Oltchim och hélla foretaget flytande.

(234) Kommissionen anser dirfor att AAAS genom att vidta dtgdrder hade haft storre chanser att dtervinna sina
fordringar, ocksd med tanke pd att Oltchim hade avbrutit sin produktion och ddrmed inte hade ndgra utsikter till
intdkter pé kort sikt.

(235) For det tredje tog AAAS, i stillet for att verkstdlla sina fordringar, tillsammans med finans-, ekonomi- och
transportministrarna och myndigheten for statligt deltagande i privatiseringen av industrin, initiativ till det
samforstdndsavtal (for ytterligare detaljer, se skilen 31 och 203 ff. ovan) som godkindes den 13 november 2012
av Rumdiniens premidrminister och undertecknades av staten samt sju borgenirer, varav fem var offentliga
enheter — AAAS, Salrom, CFR Marfd, CEC Bank och Electrica — och tvd var privata aktorer — Banca Comerciald
Romani (som senare bytte namn till Erste Bank) och Transilvania Bank. I motsats till vad Ruménien pastar kan
samforstandsavtalet inte betraktas som en pari passu-transaktion med tanke pd det stora antalet offentliga
borgenirer och statliga myndigheter som undertecknade det (*).

(236) Nédrmare bestimt tillhor tio av de tolv parter som undertecknade avtalet den offentliga forvaltningen eller 4r
statligt dgda (1), och bara tvd dr privata finansinstitut (1°!). Initiativet till samférstindsavtalet togs av staten
(finansministeriet, ekonomiministeriet, ministeriet for transport och infrastruktur, AAAS och OPSPI) och det
undertecknades av premidrministern. Andelen fordringar frdn privata borgenirer utgjorde dessutom bara 20 % av
avtalsparternas totala fordringar. Det offentliga engagemanget var dirmed omfattande och deltagandet av privata
aktorer begrdnsat. Slutligen 4r villkoren for transaktionerna inte jimforbara, eftersom fordringar med
sikerhetsritt utgjorde 77 % av de fordringar som tillhorde de privata borgenirer som undertecknade samfor-
stdndsavtalet, jamfort med i genomsnitt 14 % av fordringarna for de offentliga borgenirerna.

(*®) Se Raiffeisens rapport frén oktober 2011.
() Se skdlen 86-88 i kommissionens tillkdnnagivande om begreppet statligt stdd (2016/C 262/01).

(") Tre ministerier, AAAS, myndigheten for statligt deltagande i privatiseringen av industrin, Electrica, CFR Marfa, Salrom SA, Oltchim och
CEC Bank. Det bor noteras att det 4r forst efter juli 2014 som en majoritet av andelarna i Electrica dgs av privata aktiedgare, med ett
statligt dgande pa 48,78 % av aktierna.

(""" Banca Transilvania SA och Banca Comerciald Romana (som senare blev Erste Bank).
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(237) Samf6rstindsavtalet visar att de offentliga borgenarerna, utan att gora en adekvat bedémning av andra alternativ,
kom &verens om ett scenario ddr skulderna inte drevs in. I synnerhet anges i punkt 2.3 i samf6rstdndsavtalet att
parterna har enats om en forteckning 6ver dtgirder "for att genomfora en héllbar strategi for att teruppta
verksamheten, forutsatt att lonsamhetsbedomningen visar ett positivt resultat”. Ruménien presenterade aldrig
lonsamhetsbedomningen men ndmnde att bankerna hade gjort en sddan bedomning. Enligt R/BDO bestillde
Transilvania Bank, Erste Bank (privata borgendrer) tillsammans med CEC Bank (offentlig) bedémningen av
Alvarez & Marsal, som lade fram en rapport som “omfattade omstruktureringsdtgirder och bekriftade
mojligheten att rekonstruera Oltchims verksamhet genom att genomfora de foreslagna dtgirderna”. Enligt
rumdnsk press (') har de ruminska myndigheterna visat att den rapport som Alvarez & Marsal tog fram pa
bestillning av bankerna for att bedoma Oltchims situation bekriftade "myndigheternas hypotes och behovet av
att tillhandahalla undsattningsstod enligt den f6reslagna strukturen”.

(238) Ruminien har inte presenterat ndgon dokumentation som visar att ndgon sddan bedomning gjorts av AAAS eller
for dess rakning, och 4n mindre att AAAS faktiskt anvinde sig av den. Ruménien har inte heller lyckats visa att
rapporten frdn Alvarez & Marsal faktiskt anvindes av AAAS, och dessutom framgar av de offentliga killor som
nimns i skdl 237 ovan att rapporten bara bekriftade behovet av att ge stod men inte nddvindigtvis att
rekonstruktionen var langsiktigt 1onsam.

(239) I detta sammanhang upprepar kommissionen den slutsats som anges i skdl 22 ovan att skuldkonverteringen (och
dirmed AAAS skuldavskrivning till formén for Oltchim) med efterfoljande fullstindig privatisering inte innebar
ndgon fordel "forutsatt att foretaget privatiseras fullstindigt en kort tid efter skuldkonverteringen”. Samforstdnds-
avtalet bekriftar AAAS onskan att forlinga perioden med uteblivna betalningar av fordringar och ytterligare
ackumulering av skulder.

(240) Ruminien hdvdar ocksd att AAAS hade analyserat méjligheterna att utmita Oltchims banktillgodohavanden men
att detta inte var mojligt eftersom Oltchims banktillgodohavanden redan hade utmitts av andra borgenirer.
Ruminien har emellertid inte ldmnat négra bevis till stod for detta pastdende. Hur som helst agerade inte AAAS
som en forsiktig privat borgendr, eftersom det inte vidtog ndgra atgarder for att skydda sina fordringar. Om
AAAS hade gripit in tidigare i processen hade det inte berovats mojligheten att vara forst att utmita Oltchims
banktillgodohavanden (dvs. fore andra borgenidrer sdsom Electrica i november 2012) eller skaffa sig pantritter
i fastigheter (som Salrom gjorde).

(241) Ruminien hivdar att om AAAS hade begirt verkstillighet av sina fordringar skulle Oltchim ha tvingats inleda ett
insolvensforfarande. Kommissionen anser att bara sjilva hotet om att inleda ett insolvensforfarande hade kunnat
ge AAAS storre patryckningsméjligheter gentemot Oltchim for att dtervinna sina fordringar. Aven om AAAS
hade initierat ett insolvensforfarande skulle AAAS i sjilva verket fatt befogenheten att foresld en rekonstruktion
av Oltchim som hade maximerat dtervinningen av AAAS fordringar, i forsta hand genom en forsiljning i form av
tillgdngsgrupper (se skil 265). En sddan mojlighet hade avsevirt forindrat AAAS stillning.

(242) Vid tidpunkten for borgenirssammantridets omrostning i mars 2015 hade alternativen for AAAS till foljd av
dess tidigare inaktivitet begransats till ett val mellan likvidation och rekonstruktionsplanen. Foljaktligen skulle
AAAS om det handlat som en forsiktig borgenidr ha utnyttjat de bestimmelser i insolvenslagstiftningen som
foreskriver att en borgenir som foretrider mer dn 20 % av fordringarna far foresla en rekonstruktionsplan. (*%)
Genom att gora detta skulle AAAS ha vidtagit dtgdrder som gjort det mojligt att vilja en annan typ av
rekonstruktionsplan (forsdljning av tillgdngsgrupper), ett scenario for att maximera intikterna (som beskrivs mer
i detalj i skdl 265) som skulle ha dgt rum redan i september 2012, omedelbart efter den misslyckade
privatiseringen.

(243) Baserat pd ovanstdende bedomningar anser kommissionen att dtgdrd 1 ger Oltchim en selektiv fordel genom
underlatenheten att driva in skulder och motsvarande okning av fordringarna gentemot Oltchim under perioden
september 2012—januari 2013, motsvarande ett belopp pd 152 miljoner ruminska lei (***) (33 miljoner euro),
dvs. virdet av den tid som AAAS uppskjutit sin begdran om verkstillighet av sina fordringar och som medfort en
hogre exponering gentemot Oltchim.

("2) Se artikel i Criterii Nationale frn den 23 december 2013 med rubriken "Combinatul Oltchim in agonie. Pagini pentru o istorie neagra”
pa http:/[www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra.

(1%) Artikel 33.4 i insolvenslagstiftningen.

(1% Skillnaden mellan AAAS fordringar i slutet av undersokningsperioden for dtgird 1 (1 201 miljoner ruménska lei) och i borjan av denna
undersokningsperiod (1 049 miljoner rumanska lei).
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6.1.2.2 Atgird 2: CET Govora och Salrom — stod till Oltchims verksamhet i form av fortsatta
obetalda leveranser sedan september 2012

(244) Som forklaras ovan (se skdl 29) kunde Oltchim ateruppta produktionen 2012 tack vare CET Govoras och
Salroms beslut att fortsitta sina leveranser till Oltchim trots att foretaget inte betalade sina utestdende skulder.

(245) Kommissionen uttryckte tvivel pd att en marknadsekonomisk operator hade fattat samma beslut som dessa tvé
offentliga foretag mot bakgrund av Oltchims ekonomiska svarigheter.

(246) Under undersokningsskedet limnade Ruminien valgrundade argument for det omsesidiga tekniska beroendet
mellan & ena sidan Salrom och CET Govora och & andra sidan Oltchim. Aven tredje parter sdsom Oltchims och
CET Govoras insolvensforvaltare har stallt sig bakom argumenten, som kan sammanfattas enligt foljande.

a) Industriplattformen i Valcea omfattar fyra stora aktorer: Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice Govora och
Salrom. Deras verksamheter dr ur tekniskt perspektiv oberoende, och var och en av dem &r samtidigt
leverantorer och kunder till varandra.

b) Salrom levererar saltlosningar och kalk till Oltchim, medan Oltchim levererar industrivatten till Salrom som
behévs for upplosning av salt i saltbdddarna. Salroms andra kund for saltlosningar dr Uzinele Sodice Govora.
Leveranserna av salt och industrivatten mellan Salrom och Oltchim sker via rorledningar mellan de tvd
leverantorerna/kunderna.

¢) CET Govora levererar el och dnga till Oltchim och fir révatten frin Oltchim som behévs for produktions-
processen. CET Govora levererar ocksd el och dnga till Uzinele Sodice Govora, och dnga levereras dven till
kommunen Ramnicu Valcea for uppvirmningsindamdl. Uzinele Sodice Govora och Oltchim &r bundna
kunder i frdga om angleveranserna fran CET Govora och saltleveranserna frn Salrom. A andra sidan har CET
Govora varit beroende av leveranserna av industrivatten frdn Oltchim for att bedriva sin verksamhet (1%%).

(247) Nar det giller Salrom hidvdar Rumdnien att foretaget forsattes i en situation ddr det var tvunget att valja mellan
att halla verksamheten i géng eller att ligga ner den om leveranserna frin Oltchim upphorde. Om Oltchim skulle
forsvinna hade det dven inneburit att Salroms andra kund, Uzinele Sodice Govora, hade férsvunnit, med negativa
foljder for CET Govora.

(248) Nar det giller CET Govora hdvdar Ruminien att det inte fanns nigon praktisk 16sning for att ersitta Oltchims
inkop av industridnga frin foretaget. Om CET Govoras leveranser av dnga till de tvd bundna kunderna hade
upphort (eftersom dnga dr en biprodukt vid elproduktion) skulle det enda alternativet ha varit att den helt gick
till spillo och slipptes ut i luften. Enligt Ruminien skulle ddrfér alla verksamheter som befann sig i CET Govoras
situation frdn en ekonomisk stdndpunkt ha valt att fortsitta att leverera dnga i utbyte mot skuldsittning i stallet
for att slippa ut den i luften, vilket skulle ha inneburit att hela dess virde gatt forlorat.

(249) Vid sidan om det omsesidiga tekniska beroendet anser Ruminien att CET Govoras och Salroms beslut att
fortsitta leveranserna till Oltchim dven var vilgrundade och forenliga med principen om marknadsekonomiska
aktorer sd linge bdda foretagen sikrade sina nya (dvs. efter september 2012) fordringar.

(250) Ruminien anser vidare att CET Govora och Salrom genom sina beslut att leverera de rivaror som kravdes for att
teruppta Oltchims verksamhet agerade pd samma sitt som privata foretag som Bulrom Gas Impex, SC Arelco
Power, Ciech Chemical Group, Tricon, Alum, MFC Commodities och Chemimpex. Grunden for besluten var
mojligheten att dtervinna en storre del av fordringarna om verksamheten aterupptogs, foretaget blev 16nsamt och
den efterfoljande forsdljningen lyckades.

(1) Det forefaller sannolikt att CET Govora inte har kunnat ta kostnaderna for att diversifiera sina inkdp av industrivatten och att ett sddant
arbete inte har kunnat genomforas inom en rimlig tidsram.
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(251)

(252)

(253)

(254)

Mot bakgrund av det 6msesidiga tekniska beroendet mellan & ena sidan Salrom och CET Govora och & andra
sidan Oltchim hyser kommissionen i princip inget tvivel om att Ruméiniens argument dr befogade.

Kommissionen kan emellertid inte godta Ruméniens stdndpunkt att CET Govoras agerande var forenligt med
principen om marknadsekonomiska aktérer. Detta forklaras mer i detalj nedan.

Som framgdr av tabell 7 nedan 6kade Salroms fordringar gentemot Oltchim med 15 miljoner ruménska lei (cirka
3 miljoner euro) mellan oktober 2012 och januari 2013. Som framgér av tabell 8 nedan 6kade ocksd samtidigt
CET Govoras fordringar gentemot Oltchim med 52 miljoner ruminska lei (cirka 12 miljoner euro), varav 27
miljoner ruménska lei (cirka 6 miljoner euro) utgjorde drojsmélsranta for sena betalningar.

Enligt de senaste uppgifter som Ruménien har limnat levererade CET Govora under perioden september 2012-
januari 2013 gas och é&nga till Oltchim till ett belopp motsvarande cirka 50 miljoner ruminska lei, medan
betalningarna fran Oltchim under samma period uppgick till endast cirka 8 miljoner ruminska lei. (1) Samtidigt
som Ruminien 4 ena sidan hivdar att drojsmélsrintorna for sena betalningar pd 27 miljoner ruménska lei
motsvarade en hogre skuld som foretaget ddragit sig under en lingre period mellan februari 2008 och december
2012, har Ruménien & andra sidan inte limnat négra tillforlitliga och exakta uppgifter om drojsmalsrantorna for
den bedomda perioden mellan september 2012 och januari 2013 (1%).

Tabell 7

Utvecklingen av Oltchims skulder till Salrom

Total skuld Varav:

Beskrivning

RON varuleveranser dréjsmélsrintor

I. Skuld per den 24 oktober 2012 15 729 325,14 | 15 383 302,06 346 050,08

II. Skuld per den 30 januari 2013 30 860 560,64 | 17 262 141,93 | 13 598 418,71

ML Skillnad (II-1) 15 131 235,55 1878 839,87 | 13 252 368,63

Killa: R/BDO:s synpunkter pé beslutet att inleda forfarandet, s. 34.

Tabell 8

Utvecklingen av Oltchims skulder till CET Govora

Total skuld Varav:

Beskrivning

RON el dnga drojsmélsrantor

5.7.2019

I. Skuld per den 24 oktober 2012

84 543 999,44

1181 003,76

83 362 995,68

II. Skuld per den 30 januari 2013

136 899 918,98

22 530 599,80

86 958 973,79

27 410 345,39

ML Skillnad totalt under perioden
(11-1)

52 355 919,54

21 349 596,04

3 595 978,11

27 410 345,39

Killa: R/BDO:s synpunkter pa beslutet att inleda forfarandet, s. 33.

(") Rumdniens svar av den 16 maj 2018, skal 15 ff.
("”) Rumdniens svar av den 16 maj 2018, skil 14 ff.
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(255) Under alla omstindigheter konstaterar kommissionen pa grundval av de uppgifter som samlats in att Salrom och
CET Govora hade helt olika strategier i friga om Oltchim.

(256) Nar det giller Salrom konstaterar kommissionen att foretaget beslutade att fortsitta leveranserna till Oltchim (for
att den senare skulle kunna dteruppta verksamheten i oktober 2012) forst efter att det sikrat betalningen for
leveranserna till Oltchim genom att kriva forskottsbetalning. For att dteruppta leveranserna av saltlosning och
dela upp betalningen av skulderna stillde Salrom dessutom sikerhet i fastigheter som villkor, vilket faktiskt
godkindes av styrelsen och darefter dven av den extra bolagsstimman den 6 november 2012.

(257) Nar det giller CET Govora konstaterar kommissionen att foretaget, till skillnad fran Salrom, inte stillde liknande
krav pd forskottsbetalning for att dteruppta leveranserna och inte heller stillde ndgot villkor pé sikerhet
i fastigheter for Oltchims tidigare skulder.

(258) Enligt rapporten fran Euroinsol (CET Govoras insolvensforvaltare) godkinde CET Govoras ledning rabatter och
mojlighet till delbetalningar som villkor for fortsatta affirsforbindelser med kunder som Oltchim: till foljd av
detta o6kade CET Govoras fordringar pd 136 miljoner ruminska lei nir Oltchims insolvensforfarande inleddes
med 44 miljoner ruminska lei i registrerade fordringar under insolvensforfarandets gang (1 januari 2013-30 juni
2016).

(259) Av rapporten frin CET Govoras insolvensforvaltare framgar dessutom att foretaget mellan den 1 januari 2008
och den 30 juni 2016 kontinuerligt levererade el och industridnga till Oltchim till priser som var betydligt lagre
in produktionskostnaderna (vilket medforde en forlust for perioden pd 103,3 miljoner ruménska lei (23,9
miljoner euro)). I rapporten konstateras i sjdlva verket att dessa leveransavtal med Oltchim var ett av huvudskélen
till CET Govoras egen insolvenssituation. Den totala forlusten pd grund av underpriserna for leveranserna till
Oltchim uppgick till 91 miljoner euro, eftersom Oltchim bara tickte 60 % av sjilvkostnadspriset.

(260) Beslutet om CET Govoras fortsatta leveranser till Oltchim utan ndgra forsok till forhandlingar eller atgirder for att
sikra sina fordringar gentemot foretaget ('%) fattades dessutom av distriktsstyrelsen for Valcea (1*°) pd grundval av
politiska 6vervdganden som ingen marknadsekonomisk aktor skulle ha gjort (1'°). I alla hdndelser ledde distrikts-
styrelsens beslut till CET Govoras insolvens, sdsom anges av CET Govoras insolvensforvaltare. Slutsatsen av detta
ar att besluten inte var forenliga med principen om marknadsekonomiska aktorer.

(261) T likhet med vad PCC anger i skl 133 konstaterar aven CET Govoras insolvensforvaltare att "CET Govoras beslut
att leverera el saknade ekonomisk grund utan var politiskt motiverat och ar ett utmirkt exempel pa politisk
inblandning i forvaltningen av gildeniren”. Samma forvaltare forklarade ocksé foljande (''"): "CET har i tio drs tid
burit Oltchim pa sin rygg. En loppa kan inte foda en elefant. Det ricker att det forlorade 136 miljoner [rumédnska
lei] pd rekonstruktionsplanen. Det motsvarar cirka 35 miljoner euro som vi kunde ha anvint for att rusta upp
maskiner, anldggningar och utrustning som har en livslingd pd 30 &r och som redan har passerat sin optimala
funktionella livslangd.”

("%) CET Govoras forvaltare framholl ocksé foljande: "CET Govora var det enda foretag som fortsatte att leverera el och processanga till
Oltchim och exponerade sig dirmed inte bara for riskerna i samband med en konkurs utan dven for den storre risken att sjalv bli
insolvent [...] [CET Govoras] ledning har inte vidtagit nigra kraftfulla dtgarder for att dtervinna sina fordringar eller ndgra
forebyggande étgarder, till exempel [...] att varna gildendrer som underldter att betala sina skulder om risken for att leveranserna av
anga och el begrinsas eller upphor helt [...] eller andra atgirder som i slutindan 4r lampliga ndr det visar sig finnas risk for att dessa
fordringar gar forlorade: omforhandling av leveransvillkor och priser och att stdlla som villkor for leveranserna att utestdende skulder
betalas”.

Beslut nr 27 av den 31 augusti 2012, beslut nr 58 av den 31 oktober 2012, beslut nr 61 av den 16 november 2012, beslut nr 86 av den
28 december 2012.

['till exempel de férklarande anmarkningar nr 15976 av den 24 december 2012, som beskriver resonemanget bakom Valceas distrikts-
styrelses beslut nr 86 av den 28 december 2012, framgar tydligt det egentliga syftet med distriktsstyrelsens anstringningar, nimligen
att radda distriktets och i slutindan dven regionens ekonomi genom att godkinna den fortsatta leveransen av el och dnga frdn CET
Govora till anldggningarna i den kemiska plattformen, trots att de senare inte hade betalat sina skulder till CET Govora (och trots att de
utfdst sig att gora detta nir Oltchim aterupptog verksamheten). [ samma forklarande anmarkningar anges motivet till att CET Govoras
fordringar gentemot Oltchim overfordes till Complexul Energetic Oltenia, i syfte att skydda arbetstillfdllen, sakerstilla den normala
verksamheten hos Oltchim och andra ber6rda ekonomiska aktérer och att sikra virmeforsorjningen till befolkningen. Alla dessa skal
utgdr motiv som en marknadsekonomisk aktor inte skulle beakta i beslutet om en transaktion (http:/[www.cjvalcea.ro/images/sedinte/
2012/12-28/ordinea/pct1.pdf).

Se nyhetsartikel pé 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) CET Govoras forvaltare framholl ocksd foljande: "CET Govora har alltid stottat Oltchim SA:s produktion genom
leveranser (av processinga och el) till priser lingt under produktionskostnaden [...] CET Govora var det enda
foretag som fortsatte att leverera el och processinga till Oltchim och exponerade sig dirmed inte bara for
riskerna i samband med en konkurs utan dven for den storre risken att sjilv bli insolvent [...] [CET Govoras]
ledning har inte vidtagit ndgra kraftfulla dtgirder for att tervinna sina fordringar eller ndgra forebyggande
atgarder, till exempel [...] att varna gildendrer som underldter att betala sina skulder om risken for att
leveranserna av dnga och el begrinsas eller upphor helt [...] eller andra atgirder som i slutdndan ar laimpliga ndr
det visar sig finnas risk for att dessa fordringar gér forlorade: omférhandling av leveransvillkor och priser och att
stilla som villkor for leveranserna att utestdende skulder betalas. Vi upptickte ocksd en speciell situation dir
Alpha Banks fordringar gentemot Oltchim pé 2,5 miljoner ruménska lei overtogs till sitt nominella vérde trots att
rekonstruktionsplanen bara foreskrev en betalning pd 70 % av det virdet [...]. Oltchims insolvens dr darfor en
annan av orsakerna till CET Govoras insolvens [...] Med tanke pd hur smd, eller praktiskt taget obefintliga,
mojligheterna var att privatisera Oltchim for det forsiljningspris pd 306 miljoner euro som faststilldes enligt
rekonstruktionsplanen, innebar de 30 % av fordringarna som CET Govora gav upp i samband med Oltchims
situation ytterligare en forlust for foretaget.” Utover detta pekar olika uttalanden som &tergavs i pressen vid den
aktuella tidpunkten ('?) pa att det verkliga motivet for att leveranserna till Oltchim aterupptogs var att undvika
att behova avskeda cirka 2 300 anstdllda med tanke pa den sociala katastrof detta skulle utlésa for regionen.
Inget av dessa motiv dr forenliga med principen om hur marknadsekonomiska aktorer skulle ha agerat under
normala marknadsvillkor.

(263) Kommissionen anser foljaktligen att dtgard 2 ger Oltchim en selektiv fordel i friga om CET Govora men inte
i friga om Salrom. Den édtervinningsbara férdel som CET Govora beviljat Oltchim genom otillrackligt skydd
av sina fordringar (dvs. genom att inte stilla betalning av tidigare fordringar som villkor eller begira sikerhet
i fastigheter for tidigare skulder, som Salrom gjorde, och genom att inte kriva forskottsbetalning for att teruppta
leveranserna) motsvaras av drdjsmadlsrantan for den tid CET Govora underlit att driva in sina fordringar
gentemot Oltchim nir det beslutade att fortsitta sina leveranser till Oltchim under perioden september 2012-
januari 2013. Sdsom redan angetts i punkterna 253 och 254 ovan uppgick denna drojsmélsrinta enligt uppgifter
fran R/BDO till cirka 27 miljoner ruminska lei (cirka 6 miljoner euro). De siffror som Ruminien senare limnade
in var emellertid ofullstindiga i frdga om det exakta beloppet for den bedomda perioden.

6.1.2.3 Atgird 3: AAAS och statsigda foretag (framfor allt Electrica, Salrom, CET Govora och
den nationella vattenmyndigheten) — 2015 drs skuldavskrivning inom ramen for
rekonstruktionsplanen

A) Den jimforelse som AAAS och de statsigda foretagen gjorde mellan rekonstruktionsplanen och
likvidationsscenariot var bristfillig och grundade sig pd oriktiga dverviganden som en marknads-
ekonomisk aktor inte skulle ha gjort

(264) Sdsom anges i skilen 51-73 innehdller den plan som utarbetades av de forvaltare som domstolen utnimnde —
och som diskuterades och godkidndes av Oltchims borgenirer den 9 mars 2015 — fullstindiga eller betydande
avskrivningar av Oltchims skulder till borgenérerna, eftersom det forvintade forsiljningspriset for Oltchim inte
skulle rdcka for att ticka alla Oltchim SA:s skulder.

(265) Forst och frimst agerade AAAS inte som en marknadsekonomisk aktér nir det i praktiken
understodde ('°) en forsiljning av Oltchim som en enhet och begrinsade jimforelsen av detta scenario
med en fullstindig likvidation av Oltchim. Enligt ruminsk lagstiftning (''¥) hade AAAS lagliga mojligheter att
foresla en egen rekonstruktionsplan, eftersom AAAS (sjdlv och tillsammans med andra statsigda foretag) hade
mer dn 20 % av fordringarna gentemot Oltchim; en marknadsekonomisk aktor skulle ha agerat pd detta sdtt for
att maximera dtervinningen av sina fordringar. I denna situation skulle en marknadsekonomisk aktor ha bedomt
och valt en forsdljning i form av funktionella tillgdngsgrupper. Ett sidant tredje alternativ skulle haft battre
mojligheter att lyckas dn planen, i synnerhet mot bakgrund av de sex misslyckade forsoken att privatisera
Oltchim 2001, 2003, 2006, 2007, 2008 och 2012 pa liknande sitt som den forsiljning av Oltchim SPV som en
enhet som foreskrevs i rekonstruktionsplanen: enligt den foreslagna planen skulle tillgdngar, anstillda och
kontrakt overforas till foretaget for sirskilt andamadl, och den liknade ddrmed de tidigare forsoken.

("'?) Sebilagorna 18 och 19 till PCC:s inlaga av den 2 september 2016.

(") Som anges i fotnot 37 kunde Oltchim SPV ha omfattat antingen Valcea-plattformens och/eller Bradu-anlidggningens tillgdngar. Med
tanke pd Bradu-anldggningens langa historia av forluster skulle ingen kopare dndd ha kopt anldggningen separat (utom i hindelse av en
likvidation). Det fanns dessutom ingen plan for att dela upp de tvd anldggningarna i olika tillgidngsgrupper. Scenariot med ett foretag for
sarskilt andamal skulle ddirmed med storsta sannolikhet i praktiken ha resulterat i en forsiljning av foretaget som en enhet, om
forsaljningen 6ver huvud taget hade kommit till sténd.

("% Artiklarna 33.4 och 94.1 ciinsolvenslagstiftningen.
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(266) Ett sddant alternativ skulle ha lett till en storre forvintad skuldatervinning for borgendrerna genom fler mojliga
anbudskombinationer, utan risk for att en ensam kopare eliminerades och utan att utesluta mojligheten att
samtidigt sdlja delar av Oltchims tillgdngar baserat pd det intresse som anbudsgivarna visade i inledningen av
forfarandet for de olika tillgdngsgrupper som erbjudits till forsdljning. Det pris som kunde forvintas genom en
oppen och transparent forsiljning av tillgdngsgrupper skulle bara kunna ha blivit hogre 4n & ena sidan de hogst
osikra intdkterna frdn en privatisering av foretaget som en enhet i enlighet med rekonstruktionsplanen, eller &
andra sidan intdkterna fran en likvidation.

(267) For det andra var den jimforelse mellan likvidationsscenariot och den foreslagna rekonstruktionsplanen som
borgenirerna utgick fran, utover den felaktiga begrinsning som R/BDO gjorde (genom att utesluta en 6ppen och
transparent forsiljning i form av tillgdngsgrupper), dven bristfillig av foljande skal:

a) Intdkterna fran rekonstruktionsplanen 6vervirderades av de borgenirer som godkdnde planen, och intikterna
fran likvidationsforfarandet var ocksd betydligt sikrare 4n det forvintade resultatet av planen.

b) Uppskattningen av intikterna fran en likvidation var felaktig.

(268) Betriffande fordelarna med rekonstruktionsplanen 6verskattades dessa av de borgenirer som godkinde planen pé
grund av f6ljande:

a) En framgdngsrik forsiljning, som planen forutsatte, var osannolik med tanke pé de médnga tidigare misslyckade
forsoken att privatisera Oltchim. Nir planen foreslogs och godkindes fanns ingen investerare och ingen
tillforlitlig information om det pris som skulle kunna erhéllas, trots att tidsfristen for att limna anbud
forlingdes flera gdnger frén den 31 januari till den 12 december 2014.

b) Ruminien motsitter sig PCC:s beskrivning av Oltchims ekonomiska stéllning som “under en acceptabel niva
[...] gor fortfarande forluster” och framhdller att Oltchim kommit pd 63:e plats av 100 i rankningen av de
mest lonsamma foretagen i sydostra Europa (se skil 156). A ena sidan ir detta en observation som gjorts
i efterhand och inte var mojlig vid tidpunkten f6r omrostningen och som darmed saknar relevans for
bedomningen av dtgirden (''%), och 4 andra sidan var resultatet helt och hallet en engdngseffekt av den
omfattande skuldavskrivningen, vilket ocksd anges i samma rapport: “[I] analysen av utvecklingen av
foretagens resultat utelimnar vi Oltchim, som toppade rankningen av l6nsamhets- och intdktsokningar tack
vare en omdiskuterad avskrivning av statliga skulder pa en halv miljard euro som utreds av EU-kommissionen
pd grund av misstanke om olagligt statligt stod. Atgirden, som syftar till att gora anlaggnmgen attraktiv for
privata investerare, har omvandlat foretagets skulder till intikter, vilket bidragit till en vinst pd 507 miljoner
euro 2015, en avkastning pé intdkterna (return on revenue) pd 73 % och en nidstan femfaldig 6kning av
intdkterna till 697 miljoner euro.”

¢) Synpunkterna frdn en anonym part (se 3.2.3) ger ocksd stod for det bristande intresset frdn potentiella
investerare av ett foretag som Oltchim, som kdnnetecknades av betydande operativa svérigheter som gav en
lonsamhet som var alldeles for ldg for att verksamheten skulle vara langsiktigt héllbar.

d) De offentliga borgenirerna borde dessutom ha beaktat i) att den extremt ldnga rekonstruktionsfasen (nistan
sex dr fran det att insolvensforfarandet inleddes) med stor sannolikhet skulle leda till ett minskat pris for
Oltchim och ii) att Oltchim under denna period skulle ta pa sig nya skulder som skulle vara prioriterade
i forhéllande till skulderna frén perioden fore insolvensforfarandet och dirmed skulle minska de belopp som
enligt planen skulle kunna &tervinnas: denna risk for forandringar av de kortfristiga skulderna var betydligt
mindre vid en likvidation, dér forfarandet var mycket kortare. Med tanke pd Oltchims svaga ekonomiska
utveckling var denna risk pétaglig, trots Ruméniens péstdende om ett positivt EBITDA for Oltchim (se skal
165).

e) R/BDO Kklargjorde att det pris pd 306 miljoner euro for aktierna i Oltchim SPV som angavs i rapporten frdn
Winterhill 2013 var felaktigt men hade korrigerats till 294 miljoner euro infér borgenirssammantradet den
4 december 2014. Denna uppskattning var dndd avsevirt hogre dn det egna kapitalet enligt Raiffeisens
rapport frdn 2011 (ddr det anges till mellan 28 miljoner och 97 miljoner euro), trots att Oltchim under denna
tid hade avbrutit produktionen, en uppfattning som &dven stods av minoritetsigaren PCC, som ocksd ar
verksam inom den kemiska industrin.

("%) Se domstolens dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF (C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkt 85). "Varken ekonomiska
kalkyler som upprittats efter det att fsrmanen beviljats, retrospektiva rapporter som visar att den berorda medlemsstatens investering
faktiskt blivit 16nsam eller omstindigheter som i efterhand visar att det var motiverat att fatta det beslut som faktiskt fattades kan [...]
vara tillfyllest”.
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f) Som anges i skil 141 bestillde PCC, som var minoritetsigare i Oltchim, en rapport om Oltchims ekonomiska
stallning av [...]. Rapporten, frdn augusti 2016, grundar sig pd en undersokning genomford av en oberoende
auktoriserad virderare som uppskattade virdet av Oltchims materiella tillgingar baserat pd en analys av
scenario A och B i den rapport om rekonstruktionsplanen som utarbetats av R/BDO. I undersokningen
anvinds nuvdrdesmetoden for att virdera Oltchims tillgdngar enligt rekonstruktionsplanen. Ruménien invinde
mot att denna metod anvindes och ansdg att nuviardesmetoden bara kunde anvindas for foretagsvirdering (se
skdl 157); till stod for denna uppfattning hidnvisade Ruminien till material frdn universiteten Harvard och
Stern. Aven om detta material visserligen ger uttryck for uppfattningen att nuvdrdesmetoden ér ett anvindbart
verktyg for foretagsvirdering ndmns ingenstans i materialet att nuvirdesmetoden inte kan anvindas for att
gora en rittvis uppskattning av virdet pé tillgdngar. Det material frin universitetet Stern som Ruminien
hanvisar till pekar i sjdlva verket pd nuvdrdesmetoden som en av de metoder som kan anvindas for en rittvis
virdering av tillgdngar. (') Undersokningen, som gjordes med hjdlp av uppgifter som fanns tillgingliga vid
slutet av omrostningen, anvander sig darfér av en metod som ir tillforlitlig och som visar, mot bakgrund av
de ovanniamnda bristerna i R/BDO:s virdering pd 306 miljoner euro, att en marknadsekonomisk aktor som
agerade pd ett forsiktigt och rimligt sitt hade kunnat komma fram till en annan virdering av Oltchims
anldggningstillgdngar pd mellan 14 miljoner och 128 miljoner euro om rekonstruktionsplanen hade
genomforts. Enligt [... rapport] utgjorde dessa tillgdngar cirka 85 % av Oltchims tillgdngar; en marknads-
ekonomisk aktor hade dirfor dragit slutsatsen (efter att ha tagit hansyn till att en kopare skulle ha minskat
inkopspriset med virdet av Oltchim SPV:s skyldigheter, t.ex. i friga om Oltchim SPV:s anstillda) att de intikter
som skulle komma borgendrerna till del, och som motsvarar det pris den potentiella koparen skulle betala for
Oltchim SPV minus kostnaderna for forsdljningsforfarandet, i genomsnitt skulle vara ligre 4n Winterhills mest
pessimistiska uppskattning av intikterna frin en likvidation, dvs. en forsiljning ex situ virderad till 141
miljoner euro. Eftersom det ekonomiska virdet av miljoforpliktelserna skulle vara likartat i bida scenarierna
(se skdl 269) och eftersom Oltchim SA:s kortfristiga skulder sannolikt skulle bli hogre med rekonstruk-
tionsplanen 4n vid en likvidation pd grund av det mer utdragna forfarandet ('), skulle en marknadsekonomisk
aktor ha dragit slutsatsen att storst skulddtervinning skulle uppnés genom en likvidation.

g) Denna slutsats kan inte avvisas pd grundval av det belopp som Ruminien uppgav att Chimcomplex hade
erbjudit i samband med den forsiljning av 57 % av Oltchims tillgdngar som inleddes i augusti 2016 av
foljande skal: i) beloppet i fraga ror ett forsiljningsforfarande som skiljer sig frin forsiljningen av Oltchim SPV
(som t.ex. omfattar skyldigheter gentemot de anstillda), ii) beloppet avser en observation i efterhand som
borgenirerna inte kunde ta ndgon hénsyn till i samband med omrostningen om planen 2015 och iii) beloppet
avser 57 % av Oltchims tillgdngar: det tar ingen hansyn till det faktum att andra tillgdngar, framfor allt de
inom Bradu-divisionen (som enligt den rekonstruktionsplan R/BDO limnat in ocksd skulle ingd i Oltchim
SPV), kunde anses ha ett negativt virde (snarare 4n ett positiv virde, som Rumdnien havdade i sin inlaga av
den 16 maj 2018), eftersom de varit olonsamma i dratal pa grund av att verksamheten lagts ner; Bradu (som
tidigare gick under namnet Arpechim) var olonsamt redan innan Oltchim kopte det for en symbolisk
summa. (''¥)

h) Detsamma giller dven for de observationer i efterhand som Ruménien ldimnat om ett positivt EBITDA som
gjorde det mojligt for Oltchim att minska de kortfristiga skulder som uppstatt efter insolvensperioden.
Kommissionen noterar att Rumdnien inte hdnvisade till ndgra andra efterhandsvirden som skapar tvivel om
vilka intdkter en forsiljning av Oltchim som en enhet skulle generera, till exempel Chimcomplex liga

("% http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/fairvalue.pdf — sidan 3 — forsta punkten under "Approaches to estimating fair
value”: "Discounted cash flow valuation, relates the value of an asset to the present value of expected future cash flows on that asset”.
(") T den rekonstruktionsplan som R/BDO tog fram angavs att de kortfristiga skulderna uppgick till 50,3 miljoner euro per den
30 november 2014, att de skulle kunna oka till 58 miljoner euro i scenario A i planen och upp till 65 miljoner euro i scenario B
(sidorna 86 och 90) under den tredrsperiod som R/BDO forvintade sig att forsiljningen av féretaget som en enhet skulle ta, och att de
kunde forandras ytterligare vid ett lingre forsaljningsforfarande, vilket var sannolikt med tanke pa tidigare forsok att privatisera
foretaget som en enhet.
Kalla: R/BDO:s synpunkter pé beslutet att inleda forfarandet, punkterna 11, 16 och 18. R/BDO uppgav att "ndr det gillde virdet av
Arpechim-plattformen i december 2009 ansdg den privata siljaren OMV Petrom att det pris pd 1 euro som begirdes av koparen
Oltchim SA var tillrackligt” och att "Oltchim SA som en del av transaktionen, enligt det fastighetsforsiljningsavtal som godkandes den
29 januari 2010, betalade 1 ruménsk leu for marken och 0,50 ruménska lei f6r byggnaderna”. I sina synpunkter uppger R/BDO dven
att "granskningen av dessa dokument visar att SC OMV Petrom SA var dvertygat om att Arpechim-plattformens virde, justerat for
kostnaderna i samband med tillgdngarna (miljoforpliktelser), var noll for borgenarerna och eventuellt negativt for dgaren”.

(118

=
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spontana bud 2016 pd [mer dn 100 miljoner euro] for bara anliggningen i Valcea (enligt offentliga
killor) (%), som PCC pétalar, eller Diaconescus bud (pd 45 miljoner euro 2012) enligt uppgifter frin PCC (se
skdl 140), vilka ska jimforas med de 293,7 miljoner euro som Winterhill uppskattade och som stods av den
rekonstruktionsrapport som R/BDO limnade till borgenérerna.

i) Aven nir det giller forsdljningen i form av tillgéngsgrupper har det faktiska resultatet (129 miljoner euro),
som inte utgor ett forhandsvirde, visat sig vara betydligt lagre in Winterhills uppskattning av intdkterna enligt
rekonstruktionsplanen, trots att priset vid en forsiljning genom tillgdngsgrupper sdsom tidigare angetts (se
skdl 266) bara kan bli hogre 4n vid en forsiljning av foretaget som en enhet.

(269) Nar det giller de potentiella intikterna frdn en likvidation (*%), sd undervirderades dessa av de offentliga
borgenirerna nir de godkinde rekonstruktionsplanen baserat pd R/BDO:s rapporter av foljande skal:

a) En marknadsekonomisk aktor skulle inte bara ha oOvervdgt en likvidation ex situ (med en forvintad
skulddtervinning for borgenidrerna pd 141 miljoner euro ('*')), utan skulle dven ha bedomt det potentiella
resultatet av en forsiljning in situ eller av en mellansituation dir en stor del av tillgdngarna skulle ha kopts
som en funktionell grupp (se skal 11 i den tekniska bilagan).

b) Enligt R/BDO beaktades inte miljoforpliktelserna fullt ut i Winterhills uppskattning av likvidationsvérdet. Den
kostnad pd 464 miljoner euro for miljoforpliktelser som Oltchim berdknat, och som de forvaltare som
domstolen utsett tog hinsyn till i sin rapport nir de foresprakade rekonstruktionsplanen i stillet for en
likvidation av Oltchim, dr emellertid Overdriven: en stor del av tillgdngarna skulle sannolikt ha kunnat
forvirvas av en kopare som ville fortsitta att bedriva industriverksamhet vid Oltchims anldggning och som
dirfor inte hade genomfort den fullstindiga rivning av anliggningen som forutsattes i uppskattningen.
Kostnaderna for miljoforpliktelserna, som var avgorande for bedomningen av likvidationsscenariot, borde
dirfor vara betydligt mindre d4n Oltchims uppskattning pa 464 miljoner euro, en uppfattning som delas av
PCC, som ocksd dar verksamt inom den petrokemiska sektorn: att helt ersitta den fororenade jorden vid
Oltchims anldggning med matjord eller att avveckla anldggningens betongkonstruktioner (for totalt 420
miljoner euro av Oltchims uppskattning pd 464 miljoner) hade till exempel inte varit nodvandigt vid ett
partiellt overtagande av Oltchims tillgingar.

¢) En marknadsekonomisk aktor skulle inte heller forlita sig pd en uppskattning som hade gjorts av gildeniren,
som har ett direkt intresse av att Gverleva (och didrmed av att misskreditera likvidationsscenariot), utan hade
anvant sig av externa, oberoende rapporter.

d) Kommissionen anser att en marknadsekonomisk aktor hade gjort bedomningen att miljéforpliktelserna skulle
ha samma péaverkan pd de forvintade intdkterna fran rekonstruktionsscenariot som fran likvidationsscenariot
och hade neutraliserat dem i jamforelsen mellan de bada scenarierna av foljande skal:

1) Enligt Ruminien (**?) dr frdgan om huruvida miljoforpliktelserna skulle eller inte skulle dras av fran
intdkterna innan de fordelades beroende av typen av forsiljning: forsiljning av tillgdngarna in situ eller ex
situ. Enligt R/BDO skulle en likvidation kunna omfatta en in situ-forsiljning (se skdl 10 i den tekniska
bilagan). Detta innebar att de ruminska myndigheterna i praktiken medger att miljoforpliktelserna inte
skulle behova betalas vid alla mojliga utfall av likvidationsforfarandet.

2) En potentiell kopare hade dven varit forsiktig i sin bedomning av de miljoforpliktelser som Oltchim
uppskattade for likvidationsscenariot.

3) Om forpliktelserna overfordes till koparen av Oltchim SPV skulle det totala virdet av dem, dven efter en
diskontering med ett lampligt tidsvdrde, vara i samma storleksordning som i likvidationsscenariot,
eftersom dterstillningskostnaderna for Oltchims anldggning sannolikt skulle ha 6kat over tid (framfor allt
p.g.a. inflationen).

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

(') Likvidationsintikterna faststilldes av de forvaltare domstolen hade utndmnt i deras rapport till borgenirerna baserat pa en virdering
frén Winterhill for en forsaljning ex situ, dir Oltchims tillgangar siljs for restvirdet efter avdrag for kostnaderna fér nedmontering och
bortforsling. Winterhill dr ett konsultféretag som R/BDO den 3 juni 2013 gav i uppdrag att bedéma Oltchims likvidations- och
marknadsvarden. Enligt R/BDO var likvidationsvardet negativt pd grund av miljoforpliktelser pd 464 miljoner euro baserat pa en
uppskattning fran Oltchim.

(") 108 miljoner euro fran sdkerstillda tillgdngar och 32 miljoner frdn icke intecknade tillgdngar, enligt Winterhills rapport fran 2013.

(') Inlagaavden 16 maj 2018, punkt R13i.


https://www.ziaruldeiasi.ro/stiri/un-iesean-vrea-sa-cumpere-oltchim--137339.html
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4) En kopare av Oltchim SPV skulle dessutom antingen ta hénsyn till forpliktelserna i sitt anbud eller begira
att de stannade kvar hos siljaren och att denne betalade for dem, vilket till exempel var fallet
i privatiseringen av Petrom, dir OMV stillde som villkor for transaktionen att Petrom (via sina aktiedgare)
beholl ansvaret for miljoforpliktelserna i samband med stingningen av Arpechim Pitesti (till en
uppskattad kostnad pé cirka 600 miljoner euro for den ruminska staten (12)).

5) Om forpliktelserna overfordes till koparen skulle omsorgsfulla miljomyndigheter eventuellt kriva att
denne limnade en garanti for kostnaderna for forpliktelserna; en marknadsekonomisk borgenir hade
insett att det skulle vara svart for en kopare att hitta en borgensman/bank med tanke pd Oltchim SA:s
laga lonsambhet i forhallande till de potentiellt omfattande forpliktelserna.

6) Den potentiella kdparen hade dirfor sannolikt begirt att Oltchim SA skulle bira kostnaderna for milj6for-
pliktelserna. Detta stdds av de ruminska myndigheternas forklaringar att Oltchim skulle behélla ansvaret
for merparten av milj6forpliktelserna (om inte alla); enligt Ruminien 6verfors vid privatiseringar de
fororenande foretagen tillsammans med alla deras forpliktelser (inklusive tidigare miljoforpliktelser),
medan de i Oltchim SPV:s fall skulle stanna kvar hos kdparen pd grund av att forsiljningsforfarandets
utformning som en forsiljning av tillgdngarna som en enhet via Oltchim SPV.

7) En marknadsekonomisk borgendr skulle darfor rimligen ha ansett att forpliktelserna skulle dras av frin
intdkterna fran forsiljningen av Oltchim SPV pd samma sitt som de enligt Rumdnien skulle goras
i likvidationsscenariot. Det var i sjdlva verket hogst sannolikt att kostnaderna for milj6forpliktelserna
skulle behova dras av fran intikterna frin forsiljningen av Oltchim SPV (om de inte 6verfordes till
siljaren) fore betalningen till borgendrerna (eftersom Oltchim SA skulle likvideras en kort tid efter
forsdljningen av Oltchim SPV): det skulle i annat fall ha kunnat uppfattats som att principen inom EU om
att fororenaren betalar hade kringgétts genom en komplex l6sning via ett foretag for sarskilt andamal.

8) Det faktum att miljoforpliktelserna mdste betalas i ett likvidationsscenario kan inte vara ett argument for
att skjuta upp likvidationen av ett ohallbart foretag i all odndlighet: mot bakgrund av de ménga tidigare
misslyckade privatiseringsforsoken skulle en marknadsekonomisk aktor ha ansett att rekonstruk-
tionsplanen, sisom den utformades 2014, var domd att misslyckas och att miljoforpliktelserna i alla
hindelser maste betalas i ett senare skede ndr Oltchim med stérsta sannolikhet hade likviderats efter att
planen misslyckats (med ytterligare kortfristiga skulder som uppkommit efter inledandet av insolvensfor-
farandet som ocksé skulle behova dras av frdn likvidationsintikterna).

=)
~

Slutligen gav Ruminien inga exempel pa likvidationer av foretag dir kostnaderna for miljéfor-
pliktelser hade dragits av frin likvidationsintikterna fore betalningen till borgenirerna. Aven detta
bekriftar att en marknadsekonomisk aktor inte hade ansett att kostnaderna for miljoforpliktelserna
i likvidationsfasen skulle dras av frin forsiljningsintikterna fore betalningen till borgendrerna, medan de
enligt rekonstruktionsplanen skulle betalas frin intikterna forst efter betalningen till borgendrerna.

10) En marknadsekonomisk borgenir skulle darfor ha neutraliserat forpliktelserna i jamforelsen mellan
rekonstruktionsplanen och likvidationsscenariot.

11) Aven om kommissionen noterar att AAAS i sin ekonomiska bedémning faktiskt kritiserade Oltchims
héga virdering av miljoforpliktelserna (%), konstaterar kommissionen att Ruménien inte limnade ndgra
bevis for att AAAS eller andra offentliga borgendrer gjorde ndgra egna bedomningar av forpliktelserna
baserat pd AAAS invindning. De neutraliserade inte heller denna faktor i jamforelsen mellan likvidations-
scenariot och rekonstruktionsscenariot.

e) Slutligen uppgav R/BDO (**) att endast borgendrer med sikerhetsritt skulle erhdlla ndgon betalning fran
forsiljningsintikterna i samband med en likvidation. De medger ddrmed att det i likvidationsscenariot fanns
dtervinningsmojligheter for borgenirer med sikerhetsritt, vilket innebir att Oltchims uppskattning av
miljoforpliktelserna (se skdl 102) inte borde ha beaktats av borgendrerna. Ruménien hdvdade efter detta att en
majoritet av borgendrer med sdkerhetsritt rostade for planen eftersom de var oOvertygade om att de
i likvidationsscenariot inte skulle erhdlla ett belopp som “helt tickte” deras fordringar, och fornekade dirmed
inte mojligheten till en partiell skuldtickning for borgendrer med sikerhetsritt.

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

(" AAAS jamforde Oltchims uppskattning pd 464 miljoner euro med den kostnad som angavs i Romcontrols rapport, 91,4 miljoner euro,
och ansdg att den forstnimnda uppskattningen var verdriven.

(**) Punkt 104iR/BDO:s inlaga av den 1 september 2016.
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B) De offentliga borgenirernas roster kan inte betraktas som pari passu

(270) Kommissionen anser att Ruméniens argument nér det géller den péstadda likvardigheten (pari passu) i friga om de
offentliga borgenirernas stillningstagande i omrdstningen (som sammanfattas i skdlen 168-170) ar grundlosa:
framfor allt kan varken AAAS eller Electrica betraktas som pari passu med borgendrer med sikerhetsritt, eftersom
merparten av deras fordringar fanns i kategorin borgenirer med budgetmissiga fordringar (respektive kategorin
borgenirer utan sikerhetsritt).

(271) Kommissionen anser inte heller att de offentliga borgendrerna i kategorierna borgendrer med budgetmissiga
fordringar (AAAS och den nationella vattenmyndigheten) och visentliga leverantorer (CET Govora och den
ruminska vattenbyran) uppfyller pari passu-villkoren med tanke pé att inga privata borgenirer fanns i dessa
kategorier. Nar det giller borgendrer utan sdkerhetsritt konstaterar kommissionen ocksd att de ruménska
myndigheterna medger att pari passu-kriterierna inte ar relevanta for dessa borgenirer, eftersom de enligt planen
inte skulle dtervinna ndgon del av sina fordringar; kommissionen konstaterar dven att situationen for Electrica
och Salrom inte var jimforbar med andra borgenirer utan sikerhetsritt, eftersom de hade fordringar bdde som
borgenirer med sikerhetsritt och som borgenirer utan sikerhetsratt.

(272) De ruminska myndigheterna hivdade vidare att enbart det faktum att borgenirerna med sikerhetsritt godkande
planen (och accepterade en avskrivning av sina fordringar med cirka 20-27 %) visade att de budgetmassiga
fordringarna var virdelosa; borgendrerna med sdkerhetsritt kunde enligt Rumédnien ha uppndtt en ldgre
skuldavskrivning om de inte hade accepterat att planen garanterade en dtervinning pd minst 20 % f6r borgenirer
med budgetmissiga fordringar och 30 % for visentliga leverantorer for att sikerstdlla att dessa tvd kategorier
skulle rosta for planen. Dessa argument dr emellertid felaktiga: om borgenirer med budgetmissiga fordringar och
visentliga leverantorer inte hade mojlighet till nigon dtervinning alls i ett likvidationsscenario, skulle de med
storsta sannolikhet ha accepterat att dtervinna en betydligt mindre del av sina fordringar, exempelvis 5 % (eller till
och med 10 %), an de 20-30 % som planen innebar.

(273) De ruminska myndigheterna framholl ocksa att manga privata borgenirer rostade for planen, vilket skulle tala
for att de offentliga borgenirernas stillningstagande i omrostningen 6verensstimde med principen om marknads-
ekonomiska aktorer. I sjdlva verket rostade visserligen privata borgendrer som uteslutande eller till storsta del
hade fordringar med sikerhetsritt for planen, men de privata borgenirer som uteslutande hade fordringar utan
sikerhetsritt rostade emot den. ('*) Detta ar ytterligare ett bevis for att AAAS och Electrica inte agerade som
marknadsekonomiska aktorer nir de rostade for planen, eftersom de, med tanke pd de betydande skuldavskriv-
ningarna och andelen fordringar utan sikerhetsritt, befann sig i en position som mer pdminde om de privata
borgenirer som rostade emot den.

(274) Med tanke pd bristerna i R/BDO:s jimforelse mellan rekonstruktionsplanen och likvidationsscenariot hade
dessutom en omsorgsfull marknadsekonomisk aktor varit mycket forsiktig i sin bedomning av resultatet av
rapporten vid tidpunkten for omrostningen. De privata borgendrerna kunde emellertid inte rimligen ta hansyn till
de upprepade uttalandena (se skilen 27, 28 och 30) frén Oltchim SA:s aktiedgare om att den ruminska staten
inte skulle ldta Oltchim gé i konkurs; de kunde rimligtvis inte bortse fran det samforstdndsavtal som godkints av
premidrministern och, mot bakgrund av detta, mojligheten att den ruminska staten skulle forsoka att ge
ytterligare stod till Oltchim, vilket innebar att rekonstruktionsplanen under dessa omstindigheter framstod som
mer gynnsam for dem 4n likvidationsscenariot just pd grund av méjligheten till ytterligare stod till Oltchim. Detta
forklarar varfor vissa av de privata borgendrerna rostade for planen eller lade ner sina roster, medan andra, till
exempel Electrica Furnizare, rostade emot planen. Som PCC hivdar agerade de privata borgendrer som godkidnde
rekonstruktionsplanen mer som f6ljare av statens beslut 4n som foresprakare av rekonstruktionsplanen.

(275) P& grundval av skilen 270-274 konstaterar kommissionen att de offentliga borgenirernas roster inte var pari
passu.

C) En omsorgsfull kontrafaktisk bedomning baserad pd bevis frin den aktuella tidpunkten skulle ha lett
till att en marknadsekonomisk aktor hade motsatt sig planen

(276) Pé grundval av ovanstiende 6verviganden, mot bakgrund av de ménga svagheterna i det likvidationsscenario och
den rekonstruktionsplan som R/BDO presenterade for borgenirerna och eftersom de offentliga borgenarerna inte
agerade pari passu med de privata borgenirerna i ndgon av kategorierna, anser kommissionen att en omsorgsfull
och forsiktig marknadsekonomisk borgendr hade genomfort en egen underskning for att jamfora likvidations-
scenariot och rekonstruktionsplanen vid tidpunkten fér omrostningen.

(') Detta var fallet i friga om t.ex. foljande borgendrer utan sakerhetsritt: Herbing Srl, Kronos Worldwide Limited, Tricon energy Ltd
Houston, Cooperative Centrale Raiffeisen — Rabobank International, Tesatoria Euro Tehnica Textil S.r.l., Electrica Furnizare SA och CFR
Marfd. Av de privata borgenirer som hade 6vervigande fordringar utan sikerhetsritt/budgetmassiga fordringar och en mindre andel
fordringar med sikerhetsritt rostade dessutom tvé emot planen (Electrica Furnizare och DGFP Craiova), tvd lade ner sina roster (bl.a.
den nederldndska banken ING) och bara en (MFC Commodities GmbH) rostade for planen.



L 181/64 Europeiska unionens officiella tidning 5.7.2019

(277) AAAS undersokning var mycket begrinsad, och dven om den inneholl kritik mot uppskattningen av miljoforplik-
telserna beaktade den inte bristerna i rekonstruktionsplanens berikningar och ledde dirfor till den felaktiga
slutsatsen att planen skulle innebéra storst dtervinning for AAAS. Electrica uppgav i sin inlaga att det inte skulle
vara fruktbart att genomféra en egen forhandsbedomning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor utan
att de forlitade sig pd R/BDO:s rapport trots dess brister. De ruminska myndigheterna limnade inga bevis for att
Salrom, den nationella vattenmyndigheten eller CET Govora hade genomfért nigon intern undersékning enligt
kriteriet om en marknadsekonomisk borgenir vid tidpunkten for omrdstningen.

(278) Kommissionen genomforde en egen bedomning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor, som
beskrivs i den tekniska bilagan, baserat pd uppgifter som fanns tillgingliga for borgenirerna vid tidpunkten for
omrostningen. I denna slutgiltiga version av bedomningen enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor
beaktade kommissionen, i de fall det var motiverat och lampligt, de synpunkter pa ett utkast till bedémningen
som de rumanska myndigheterna uppmanades att limna under det formella forfarandet (se skl 172).

(279) Resultatet av denna bedomning visar att intdkterna frdn en likvidation ar storre eller lika stora som intdkterna
enligt rekonstruktionsplanen i alla de tre scenarier som bedomts for AAAS, den nationella vattenmyndigheten,
Salrom och Electrica samt CET Govora.

(280) En marknadsekonomisk akt6r hade ocksé ha tagit hinsyn till det faktum att det mot bakgrund av de méinga
tidigare misslyckandena fanns en stor risk for att rekonstruktionsplanen skulle misslyckas eller forsenas: detta
skulle ha inneburit att Oltchim hade adragit sig ytterligare omfattande kortfristiga skulder som skulle behéva dras
av fran likvidationsintikterna om forsdljningen av Oltchim SPV enligt rekonstruktionsplanen hade misslyckats
(eller tagit lingre tid 4n forvantat). Som en foljd av detta kunde intdkterna frén rekonstruktionsplanen forvintas
bli dnnu ldgre for borgendrerna, oaktat de oundvikliga administrativa och rittsliga kostnader de skulle behova
bira for att sjilva 6vervaka sin exponering gentemot Oltchim under genomférandet av planen.

(281) Som framgér av den tekniska bilagans beskrivning av bedémningen agerade AAAS, Electrica, Salrom och den
nationella vattenmyndigheten inte som en marknadsekonomisk aktor nir de férordade rekonstruk-
tionsplanen framfor likvidationsférfarandet, eftersom de forvintade intikterna enligt planen var ligre och
mer osikra. Genom deras roster gavs Oltchim en fordel som motsvarar den skuldavskrivning som de gick med
pa. P4 grund av de speciella omstindigheter for CET Govora som beskrivs i skdlen 246 och 248 ir det inte
mojligt for kommissionen att dra ndgon slutsats om férekomsten av en ekonomisk fordel i friga om denna
borgenir vad giller dtgard 3.

(282) Kommissionen konstaterar vidare att dessa skuldavskrivningar faktiskt genomférdes, vilket framgdr av det
extraordindra resultat som Oltchim noterade 2015, som hade samband med avskrivningen av skulder till
offentliga och privata borgenirer pa totalt 518 miljoner euro (se skilen 91 och 268 b), vilket motsvarar mer 4n
95 % av den nedre grins for avskrivningar som borgendrerna accepterat (se tabell 4) enligt den plan som
domstolen godkint.

(283) Foljaktligen anser kommissionen ndr det giller dtgird 3 att CET Govoras stillningstagande
i omrostningen inte medfér nigon fordel for Oltchim, men att AAAS, Electricas, Salroms och den
nationella vattenmyndighetens stillningstagande i omrostningen gav Oltchim en selektiv ekonomisk
fordel pa 1 486 miljoner ruminska lei (327 miljoner euro ('¥')), motsvarande den nedre grinsen for de
skuldavskrivningar pd mellan 1 486 miljoner ruminska lei (327 miljoner euro ('*¥)) och 1 525 miljoner
ruminska lei (335 miljoner euro) som borgenirerna 6verenskommit enligt rekonstruktionsplanen, sisom
beskrivs i tabellen nedan:

Borgenir Fordel som beviljats genom &tgird 3
(EURO) (RON)
AAAS 211 198 788 959 994 490
Electrica 109 574 383 498 065 377

(") Baserat pd vixelkursen 1 euro = 0,22 ruménska lei, som anvéndes vid tidpunkten for omrostningen (se tabell 4).
('*%) Baserat pa viaxelkursen 1 euro = 0,22 ruménska lei, som anvindes vid tidpunkten for omréstningen (se tabell 4).
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Borgenir Fordel som beviljats genom &tgird 3
(EURO) (RON)
Salrom 4014 997 18 249 986
Den nationella vattenmyndigheten (Apele Romane) 2234 711 10 157 777
Totalt 327 022 879 1 486 467 630

6.1.2.4 Overgripande bedémning av ekonomisk férdel och medel som kan tillskrivas staten
i samband med dtgdrderna 1, 2 och 3

(284) Efter att ha bedomt &tgarderna var for sig anser kommissionen att det dr nodvindigt att gora en mer generell
bedémning av statens strategi i forhallande till Oltchim under perioden september 2012-april 2015.

(285) Atgirderna 1, 2 och 3 ir nira forbundna med varandra och utgér delar av samma maélsittning, nimligen att
stodja Oltchim och hélla foretaget kvar pd marknaden och att trygga arbetstillfillena for de anstdllda genom att
underlata att driva in skulder, skriva av skulder och fortsitta leveranserna till foretaget. Alla dessa atgdrder
tillhandaholls och garanterades genom undertecknandet av det samforstdndsavtal som staten tog initiativ till och
som godkandes av premidrministern (se skilen 1, 31, 150, 203 och 205 ovan). Dessa atgirder atfoljdes dessutom
av upprepade uttalanden i pressen frin hogt uppsatta statliga foretrddare som gjorde det klart att regeringen hade
ett strategiskt intresse av att uppratthdlla Oltchims verksamhet och att den avsag att till varje pris undvika en
likvidation av foretaget (se skilen 28, 30, 31, 204 d, 204 ¢, 204 f, 204 g, 204 h och 204 i).

(286) Denna strategi framtrader dnnu tydligare om man beaktar i) att de som beviljade atgirderna var samma enheter
som rostade for rekonstruktionen av Oltchim, ii) vid vilken tidpunkt de aktuella dtgarderna vidtogs, iii) deras
syfte, dvs. att till varje pris halla Oltchim vid liv och undvika en likvidation, och iv) den stillning (ekonomiskt
och riskmassigt) som foretaget befann sig i dd besluten att genomfora var och en av atgirderna fattades, dvs. ndr
Oltchim var nira att forsittas i insolvens. (1%°)

(287) Atgird 3 medfor en fordel for Oltchim som inte kan separeras fran dtgirderna 1 och 2. Atgird 3 skulle inte ha
forekommit utan atgarderna 1 och 2. Ackumuleringen av skulder till AAAS genom 4atgird 1 och till CET Govora
pa grund av fortsatta obetalda leveranser genom &tgird 2 avskrevs senare genom &tgird 3.

(288) Enligt samforstandsavtalet enades de offentliga och privata parterna i avtalet om att samarbeta for att utarbeta en
"hallbar strategi” for att ateruppta Oltchims verksamhet med huvudsyftet att i) "uppmuntra och skydda
borgendrerna, i synnerhet de anstillda” for att helt kunna ateruppta de lonsamma verksamheterna och
uppritthélla dem pa ling sikt, samtidigt som en limplig niva av tillit sdkerstills si att dessa stiller sig bakom
strategin, ii) skapa mojlighet for parterna att meddela marknaderna, det internationella samfundet och
allminheten att de overvdger en langsiktigt héllbar losning for Oltchim och iii) sdkerstilla en kontrollerad
rekonstruktion av Oltchim.

(289) Normalt sett skulle en marknadsekonomisk aktor som befann sig i en liknande situation som AAAS — med tanke
pd de ménga tidigare misslyckade forsoken att privatisera foretaget som en enhet — forst ha forsokt gora sin
uppfattning gillande i rekonstruktionsplanen, framfor allt i friga om en forsdljning i form av tillgdngsgrupper.
AAAS hade de medel som krivdes (se skil 265) for att maximera sin skulddtervinning frén Oltchim genom att
forst begira verkstillighet av sina fordringar i domstol och dirmed inleda ett insolvensforfarande for Oltchim,
och sedan i enlighet med insolvenslagstiftningen ligga fram ett eget forslag till rekonstruktionsplan (artikel 94.1
i insolvenslagstiftningen).

(290) Sammanfattningsvis, eftersom atgdrd 3 inte rimligen kan separeras fran atgirderna 1 och 2, utgér alla dessa
atgdrder en rad sammankopplade ingripanden som kan tillskrivas staten och som ger Oltchim en fordel, sisom
anges i samforstdndsavtalet.

(") Se t.ex. domen i malet BP Chemicals/kommissionen (T-11/95) och punkt 81 i kommissionens tillkinnagivande om begreppet statligt
stod (2016/C 262/01).
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(291) Sammantaget anser kommissionen dirfor att AAAS har beviljat Oltchim en selektiv ekonomisk fordel pa
217 827 557 euro (V*°) (990 125 260 rumiinska lei), och att den totala selektiva ekonomiska fordel som
Oltchim beviljats av borgenirerna AAAS, Salrom, CET Govora, den nationella vattenmyndigheten och
Electrica uppgér till 1 516 598 405 ruminska lei (333 651 649 euro) genom dtgirderna 1 och 3
sammantagna (**'), till vilket ska liggas den fordel som avser dtgird 2.

6.1.3 Snedvridning av konkurrensen och pdverkan pd handeln mellan medlemsstater

(292) Offentligt stod riskerar att snedvrida konkurrensen dven om det inte hjilper det mottagande foretaget att
expandera och vinna nya marknadsandelar. Det ricker att stodet gor det mojligt for det mottagande foretaget att
behalla en starkare konkurrensposition dn det skulle ha haft om stodet inte hade getts. For att stod ska antas
snedvrida konkurrensen ar det i detta sammanhang i regel tillrdckligt att stodet ger stodmottagaren en fordel
genom att stddmottagaren befrias frin kostnader som denne annars sjilv hade fitt bekosta i sin dagliga
verksamhet ('*?).

(293) Offentligt stod till foretag utgor statligt stod enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget endast i den utstrickning det
”paverkar handeln mellan medlemsstaterna”. I det avseendet ar det inte nodvandigt att faststilla att stodet faktiskt
paverkar handeln mellan medlemsstaterna, utan endast att stodet kan paverka sddan handel. (***) Domstolen har
sdrskilt slagit fast att "[o]m ett statligt finansiellt stod forstirker ett foretags stillning i forhallande till andra
konkurrerande foretag i handeln inom [unionen] ska denna handel anses paverkas av detta stod” (***).

(294) Offentligt stod kan anses kunna pdverka handeln mellan medlemsstaterna dven om mottagaren inte direkt
bedriver griansoverskridande handel. Stodet kan till exempel gora det svdrare for aktorer i andra medlemsstater att
komma in pd marknaden genom att uppritthélla eller 6ka det lokala utbudet (***).

(295) Kommissionen anser att atgirderna, genom att de gor det mojligt for Oltchim att fortsitta sin verksamhet,
omstrukturera sin verksamhet och skriva av offentliga skulder, kan forbattra Oltchims konkurrensposition
i forhéllande till andra foretag med vilka det konkurrerar pa den inre marknaden.

(296) Oltchim bedriver verksamhet inom produktion av baskemikalier, dvs. pd konkurrensutsatta marknader i Europa
och globalt.

(297) Kommissionen drar darfor slutsatsen att dtgirderna har potential att snedvrida konkurrensen och péaverka
handeln mellan medlemsstaterna.

6.1.4 Slutsatser om forekomsten av statligt stod

(298) Eftersom alla villkor for forekomst av statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget (se
avsnitten 6.1.1-6.1.3 ovan) dr uppfyllda for alla de tre dtgdrderna, konstaterar kommissionen att

— dtgard 1 utgor statligt stod,

(%) Det totala beloppet for dtgirderna 1 och 3 sammantagna dr mindre 4n summan av de fordelar som berdknas for dtgird 1 (33 miljoner
euro) och dtgird 3 (327 euro) for att undvika dubbelrikning av den del av férdelen som beviljats av AAAS genom dtgird 1 och som
avskrevs som en del av dtgird 3. Den fordel som beviljades av AAAS genom dtgirderna 1 och 3 sammantagna beridknades genom att
till den avskrivning som AAAS beviljade som en del av atgard 3 (211 miljoner euro) ldgga den del av den ytterligare skuld pd 33
miljoner euro som beviljades genom dtgard 1 och som inte avskrevs genom atgérd 3; cirka 20 % av den fordel pé 33 miljoner euro som
ror AAAS inaktivitet mellan september 2012 och januari 2013 (dtgdrd 1) avskrevs inte 2015 (dtgdrd 3) och méste darfor laggas till
idtgdrd 1 for att berdkna fordelen av atgdrderna 1 och 3 sammantagna.

(*") Se fotnot 130.

("**) Domstolens dom av den 3 mars 2005, Heiser (C-172/03, ECLL:EU:C:2005:130, punkt 55).

("**) Domstolens dom av den 14 januari 2015, Eventech/The Parking Adjudicator (C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punkt 65), och
domstolens dom av den 8 maj 2013, Libert m.fl. (forenade mélen C-197/11 och C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, punkt 76).

("**) Domstolens dom av den 14 januari 2015, Eventech/The Parking Adjudicator (C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punkt 66), domstolens
dom av den 8 maj 2013, Libert m.fl. (forenade mélen C-197/11 och C-203/11, ECLEU:C:2013:288, punkt 77), och tribunalens dom
av den 4 april 2001, Friulia Venezia Giulia (T-288/97, ECLLEU:T:2001:115, punkt 41).

("**) Domstolens dom av den 14 januari 2015, Eventech/The Parking Adjudicator (C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punkt 67), domstolens
dom av den 8 maj 2013, Libert m.fl. (forenade méalen C-197/11 och C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, punkt 78), och domstolens dom
avden 24 juli 2003, Altmark Trans (C-280/00, ECLLEU:C:2003:415, punkt 78).
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— dtgard 2 utgor statligt stod i friga om CET Govora och ir fri frdn statligt stod i friga om Salrom,

— dtgard 3 utgor statligt stod i friga om AAAS, den nationella vattenmyndigheten, Salrom samt Electrica och dr
fri fran statligt stod i friga om CET Govora.

(299) Atgirderna 1, 2 och 3 sammantagna utgor statligt stod i friga om AAAS, den nationella vattenmyndigheten,
Salrom, CET Govora och Electrica. P4 grundval av skil 291 ovan drar kommissionen slutsatsen att ett stod
motsvarande 1 516 598 405 rumanska lei (333 651 649 euro), till vilket ska liggas fordelen avseende dtgird 2,
har beviljats av den ruméinska staten till forman f6r Oltchim.

6.1.5 Stddets laglighet

(300) Kommissionen konstaterar att dtgirderna 1, 2 (i friga om CET Govora) och 3 (i friga om AAAS, den nationella
vattenmyndigheten, Salrom och Electrica) beviljades under dren 2012-2015 i strid med det genomforandeforbud
som faststills i artikel 108.3 i EUF-fordraget.

(301) Mot bakgrund av att dtgarderna har konstaterats utgora statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1
i EUF-fordraget drar kommissionen slutsatsen att de utgor olagligt statligt stod.

6.2 Stodets forenlighet och rittslig grund for bedomningen

(302) Enligt fast rittspraxis giller att den medlemsstat som begir mojligheten att bevilja stod med avvikelse frin
fordragets bestimmelser har en skyldighet att samarbeta med kommissionen.

(303) I enlighet med denna skyldighet ankommer det sérskilt pd medlemsstaten att tillhandahélla alla de uppgifter som
gor det mojligt for kommissionen att kontrollera att villkoren for undantaget dr uppfyllda. (*) I detta drende har
de ruminska myndigheterna inte dberopat ndgon rittslig grund for bedomningen av forenligheten.

(304) Eftersom Oltchim kan anses vara ett foretag i svarigheter (se skil 88) var den enda grund for forenlighet som
kommissionen faststillde i beslutet att inleda forfarandet (") undsittnings- och omstruktureringsstod pé
grundval av stodriktlinjerna fran 2014.

(305) De ruminska myndigheterna dberopade faktiskt (i ett ganska sent skede av forfarandet ('**)) mojligheten att
atgirderna kunde anses berittigade som omstruktureringsstdd och har anfort att rekonstruktionsplanen kunde
anses som en omstruktureringsplan for detta dndamal. Ruménien betonar i detta avseende de stora framsteg som
foretaget gjort under rekonstruktionsperioden.

(306) Efter undersokningsfasen konstaterar kommissionen emellertid att de kriterier for forenligt undsdttnings- eller
omstruktureringsstod som faststills i stodriktlinjerna frin 2014 inte dr uppfyllda for nigon av tgirderna, inte
ens inom ramen for rekonstruktionsplanen sdsom den godkindes och genomfordes av Ruminien.

(307) I synnerhet kunde kommissionen under alla omstindigheter inte faststilla att Oltchim ldmnat nigot betydande,
reellt och faktiskt bidrag pd en tillricklig nivd frdn sina egna medel till omstruktureringen i den mening som
avses i punkt 35 i stodriktlinjerna frdn 2014. Stédbeloppet Gverstiger betydligt det forsiljningspris som annars
skulle erhallits frin anbudsforfarandet. Det sammanlagda stodbeloppet overstiger 333 miljoner euro (ett belopp
som bara motsvarar dtgarderna 1 och 3 sammantagna och ska kompletteras med stodbeloppet avseende &tgird
2), medan beloppet frdn forsdljningen av merparten av Oltchims tillgdngar inte Gverstiger 143 miljoner euro,
vilket dr betydligt mindre dn den ligsta grins pd 50 % for egna bidrag som krivs enligt stodriktlinjerna frin
2014. (**°) Rekonstruktionsplanen for Oltchim har till dags dato dnnu inte avslutats, med tanke pé att det nya
anbudsforfarandet for forsdljningen av Oltchims aterstdende tillgdngar fortfarande pdgdr och inte forvintas vara
avslutat forrdn i april 2019. Kommissionen anser dirfor att ingen ytterligare potentiell finansiering fran
forsiljningen av tillgdngar kan beaktas for att faststilla det egna bidraget utover den som redan registrerats som
en del av forsdljningsintdkterna frén det forsta avslutade anbudsforfarandet.

(%) Se dom av den 28 april 1993, Italien/kommissionen (C-364/90, ECLLEU:C:1993:157, punkt 20).

("*”) Se beslut om att inleda forfarandet i drende SA.36086 (2016/NN) (f.d. 2013/CP) — Ruménien — Potentiellt stod till Oltchim SA, punkt
148, http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/263778/263778_1773690_109_2.pdf.

("**) Se Ruminiens svar fran maj 2018 pd begdran om upplysningar av den 30 januari 2018, avsnitt IV, punkt A, s. 31.

(") Aven om atgirderna 1 och 2 genomfordes innan stodriktlinjerna frén 2014 tradde i kraft, skulle en bedémning enligt stodriktlinjerna
fran 2004 bli densamma med avseende pa principen om eget bidrag (punkt 44).
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(308) Vidare anges i punkt 65 i stodriktlinjerna frdn 2014 att "[o]m statligt stod ges i en form som forbattrar
stddmottagarens aktieposition, till exempel nér staten ger [...] eller skriver av skulder [...] bor stod for att ticka
forluster endast ges pa villkor som omfattar en limplig ansvarsfordelning mellan befintliga investerare”. Ruméanien
lamnade inga uppgifter som visade pd ndgon limplig ansvarsfordelning enligt rekonstruktionsplanen. Punkt 67
i stodriktlinjerna foreskriver ocksd att allt statligt stod som forbattrar stodmottagarens aktieposition bor beviljas
pa villkor som ger staten en rimlig andel av framtida kapitalvinster for stédmottagaren, med tanke pd den mangd
statligt kapital som skjutits till i jimforelse med de aterstdende aktierna i foretaget nir forlusterna har redovisats”.
I Oltchims fall pavisades inte nigon sddan limplig ansvarsférdelning.

(309) Slutligen, med tanke med tanke pa Oltchims viktiga stillning inom kemikaliesektorn i Ruminien och dess
betydande marknadsandelar pa de olika geografiska marknader och produktmarknader dar foretaget dr verksamt,
och i enlighet med avsnitt 3.6.2 i stodriktlinjerna, borde Oltchim ha genomfort dtgirder for att begrinsa den
snedvridning av konkurrensen som stodet skapade. Kommissionen konstaterar att Ruménien inte foreslog ndgra
strukturella eller beteendemissiga kompensationsdtgirder i detta avseende.

(310) Kommissionen drar foljaktligen slutsatsen att rekonstruktionsplanen inte kan uppfylla flera av de kumulativa
villkor som krévs enligt stodriktlinjerna frdn 2014 och att det darfor inte dr mojligt att fortsitta pa den inslagna
végen, trots Ruminiens uttryckta vilja att limna ytterligare synpunkter i detta avseende.

6.3 Aterkrav

(311) Enligt EUF-fordraget och unionsdomstolarnas fasta rittspraxis dr kommissionen behérig att dligga den berdrda
medlemsstaten att dra tillbaka eller dndra stodet om kommissionen har konstaterat att stodet dr oforenligt med
den inre marknaden. ('*) Unionens domstolar har ocksd konsekvent framhallit att en medlemsstats skyldighet att
upphiva stod som kommissionen har betraktat som oforenligt med den inre marknaden ar avsett att dterstilla
den situation som rddde innan stodet beviljades. (')

(312) I detta sammanhang har domstolarna forklarat att detta mal ar uppnadtt nar mottagaren har dterbetalat det belopp
som har beviljats i form av olagligt stdd, varigenom mottagaren forlorar sin fordel gentemot konkurrenterna pa
marknaden och den situation som foreldg fore utbetalningen av stodet ar dterstalld. (')

(313) I linje med rattspraxis anges i artikel 16.1 i forordning (EU) 2015/1589 ('*) att “[v]id negativa beslut i fall av
olagligt stod ska kommissionen besluta att den berérda medlemsstaten ska vidta alla nodvindiga atgarder for att
aterkriva stodet frdn mottagaren [...]".

(314) Som framgér av skilen 291 och 299 genomférdes stodet till Oltchim genom de tre tgérderna sammantagna —
till ett belopp pd 1 516 598 405 ruminska lei (333 651 649 euro) (for dtgirderna 1 och 3), till vilket ska ldggas
det stodbelopp som avser dtgird 2 — i strid med det genomforandeférbud som faststalls i artikel 108 i EUF-
fordraget och ska anses som olagligt och oférenligt stdd. Detta stod mdste darfor dterkrévas for att aterstilla den
situation som rddde innan stodet beviljades.

(315) Aterkravet ska ticka tiden riknat frin nir mottagaren beviljades fordelen, det vill siga nir stodet stilldes till
mottagarens forfogande ('), och fram till den faktiska dterbetalningen, och de belopp som ska dterbetalas ska
16pa med rinta fram till dterbetalningen.

(%) Se dom avden 12 juli 1973, kommissionen/Tyskland (C-70/72, ECLLEU:C:1973:87, punkt 13).

("1 Se dom av den 14 september 1994, Spanien/kommissionen (forenade mdlen C-278/92, C-279/92 och C-280/92, ECLLEU:
(:1994:325, punkt 75).

(**) Sedom avden 17 juni 1999, Belgien/kommissionen (C-75/97, ECLLEU:C:1999:31, punkterna 64 och 65).

(") Rédets forordning (EU) 2015/1589 av den 13 juli 2015 om genomforandebestimmelser for artikel 108 i férdraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUT L 248, 24.9.2015, 5. 9).

("*) Oltchim har erhéllit foljande: i) en ekonomisk fordel pd 152 miljoner ruménska lei (33 miljoner euro), som har beviljats av AAAS och
motsvarar Oltchims ackumulerade skulder till AAAS under perioden 21 september 2013-30 januari 2013 genom 4atgard 1, vilket
utgors av vardet av den tid som AAAS uppskjutit sin begiran om verkstallighet av sina fordringar och som har medfort en hogre
exponering gentemot Oltchim till och med den 21 april 2015, och fran och med denna tidpunkt fram till dess att planen godkindes av
domstolen den 22 april 2015; ii) en ekonomisk fordel pd 1 516 598 405 ruminska lei, som har beviljats av AAAS, Salrom, den
nationella vattenmyndigheten och Electrica och som motsvarar dtgirderna 1 och 3 sammantagna (utan dubbelrdkning) fran och med
domstolens godkadnnande av planen den 22 april 2015; iii) en ekonomisk fordel genom étgird 2, som beviljades av CET Govora under
perioden 21 september 2012-30 januari 2013 i form av ytterligare ackumulering av skulder fran Oltchims sida for fortsatta leveranser
under denna period.
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6.4 Fragan om ekonomisk kontinuitet i samband med férsiljningen av Oltchim (')

(316) Om kommissionen utfirdar ett negativt beslut om dterkrav av oforenligt stod som beviljats ett foretag i den
mening som avses i artiklarna 107 och 108 i EUF-fordraget, dr den berorda medlemsstaten skyldig att aterkriva
det oférenliga stodet. Skyldigheten att dterkrdva stod kan utstrickas till ett nytt foretag till vilket det aktuella
foretaget har overlatit eller sdlt en del av sina tillgdngar nir denna 6verldtelse eller forsiljning medfor att det finns
en ekonomisk kontinuitet dem emellan (**%).

(317) Enligt domstolens beslut i mélet Italien och SIM 2 Multimedia mot kommissionen ('), pa vilket kommissionen
grundade sina beslut om Olympic Airlines, Alitalia och Sernam ('*¥), faststills den ekonomiska kontinuiteten
mellan det "gamla” foretaget och de nya strukturerna pd grundval av ett antal indikatorer. Féljande faktorer kan
beaktas: foremalet for Gverforingen (tillgdngar och skulder, huruvida de anstillda behdllits, tillgdngsgrupper),
overldtelsepriset, koparforetagets/koparforetagens identitet, den tid dd Overforingen genomfordes (efter
paborjandet av de prelimindra undersdkningarna, inledandet av forfarandet eller efter det slutgiltiga beslutet) och
den ekonomiska logiken i transaktionen. Dessa indikatorer bekriftades av domstolen i dess beslut av den 28 mars
2012 i malet Ryanair mot kommissionen (**°), som faststillde beslutet i drendet om Alitalia.

(318) Sdsom ndmns i skil 5 ovan skickade generaldirektoratet for konkurrens den 23 december 2016, efter ett flertal
skriftvixlingar med de ruminska myndigheterna i frigan om ekonomisk kontinuitet, en preliminir bedomnings-
skrivelse om ekonomisk kontinuitet till de ruminska myndigheterna. I denna skrivelse, som grundade sig pé
uppgifter frin de ruméinska myndigheterna om omfattningen av de nio tillgdngsgrupperna som skulle siljas och
forsiljningsforfarandet (i form av ett konkurrensutsatt anbudsforfarande), intog generaldirektoratet fér konkurrens
den preliminira stdindpunkten att forsiljningsprocessen, sdsom den utformats av de ruminska myndigheterna vid
den aktuella tidpunkten, inte nodvandigtvis skulle innebdra en ekonomisk kontinuitet mellan Oltchim och det
eller de foretag som skulle kunna bli kopare i forsdljningen, med forbehall for bedomningen av visentliga faktorer
som inte var kdnda vid denna tidpunkt, sdsom huruvida forsiljningen faktiskt skulle genomforas och vilket
utfallet skulle bli, omfattningen av 6verforingen, priset och den ekonomiska logiken i transaktionen.

(319) I detta skede av forsiljningsforfarandet, nir borgendrerna genom omrostning har godkdnt tvd kopare av
merparten av Oltchims tillgdngar, dr de flesta av dessa faktorer kdnda. For att avgora om det forekommer statligt
stod till f6rmén for Oltchims kopare kommer kommissionen att bedoma vart och ett av de fem ovanstdende
kriterierna enligt f6ljande.

6.4.1 Omfattning av de tillgdngar som sdlts inom ramen for den reviderade rekonstruktionsplanen

(320) Kommissionen konstaterar att de tillgdngar som har 6vertagits av huvudkoparen — Chimcomplex genom tillgéngs-
grupperna 1-5 och delar av tillgdngsgrupp 7 — utgér 58 % av Oltchims tillgdngar och produktionsanldggningar
(baserat pd Winterhills berdkningar). I friga om DSG skulle detta foretag overta en mycket begrinsad del av
Oltchims tillgdngar, nirmare bestamt tillgdngsgrupp 6 (bearbetningsanldggningen for PVC, som tidigare hyrts frn
Oltchim). De tillgdngar som ér aktuella for DSG utgor en mycket liten del av Oltchims tillgdngar och produktions-
anldggningar (1,94 % enligt Winterhills berdkningar).

(321) Vad giller Chimcomplex kommer detta foretag inte att forvirva eller Gverta ndgra av Oltchims forpliktelser,
affirsavtal eller ndgra befintliga rdvaror, varor (firdiga eller dnnu inte firdigstdllda) eller reservdelar. Eventuella
kostnader for tidigare utslipp frin anldggningarna stannar kvar hos siljaren i enlighet med principen om att
fororenaren betalar. Detta ar i linje med den uppfattning kommissionen angav i sin skrivelse av den 23 december
2016, att "Oltchims forpliktelser [...], inbegripet miljoforpliktelser, bor stanna kvar hos Oltchim”. Detsamma
giller for DSG.

(**) Uppgifterna i detta avsnitt 4r i huvudsak baserade pé den tredje rapporten (punkt 3.2.3), den fjirde rapporten (punkterna 2.2 och 3.1),
den femte rapporten (avsnitt 4) och den sjdtte rapporten om framstegen i forsdljningen av Oltchims tillgdngsgrupper (punkt 3.1), som
tagits fram av Oltchims radgivare.

(**) Tribunalens dom av den 28 mars 2012, Ryanair/kommissionen (T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, punkt 155).

(**) Domstolens dom av den 8 maj 2003, Italien och SIM 2 Multimedia/kommissionen (forenade méalen C-328/99 och C-399/00, ECLLEU:
:2003:252).

(") Kommissionens beslut av den 17 september 2008, statligt stod nr N 321/2008, N 322/2008 och N 323/2008 — Grekland - forsaljning
av vissa av Olympic Airways Services/Olympic Airlines tillgdngar; kommissionens beslut av den 12 november 2008, statligt stod
nr 510/2008 — Italien — forsdljning av Alitalias tillgangar; kommissionens beslut av den 4 april 2012, SA.34547 — Frankrike —
overtagande av Sernamkoncernens tillgdngar inom ramen for dess rekonstruktionsforfarande.

("*) Tribunalens dom av den 28 mars 2012, Ryanair/kommissionen (T-123/09, ECLLEU:T:2012:164).
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(322) I fraga om anstillda finns enligt villkoren i anbudet eller i forsdljningskontraktet ingen skyldighet for koparen att
anstilla tidigare anstilld personal. De potentiella koparna erbjods emellertid mojligheten att anstilla Oltchims
anstillda och ombads att i sina indikativa anbud ange om de ville gora detta och uppge antalet anstillda som
skulle 6vertas i enlighet med deras respektive affarsplaner. I slutindan forefaller det som om Chimcomplex hade
for avsikt att anstalla 1 215 av de tidigare anstillda, dvs. cirka 62 % av Oltchims anstillda vid tidpunkten for det
bindande anbudet. (**°) Det antal som siljaren ansdg relevant for bedomningen av de bindande anbuden (se skal
335) var hogst 984 anstillda — det antal av de anstillda som faktiskt accepterat erbjudandet om dteranstillning,
dvs. cirka 50 % av Oltchims nuvarande anstillda. I alla hindelser skulle det antal anstillda som i slutindan
overtogs av Chimcomplex vara mindre dn de antal anstillda som tagits 6ver i tidigare beslut av kommissionen
dir ingen ekonomisk kontinuitet har kunnat faststillas. (**!)

(323) Kommissionen konstaterar vidare att de leverans- och forsiljningsavtal som ar av betydelse for den lopande
verksamheten kommer att avslutas. Chimcomplex uppger i synnerhet att det har ett eget nitverk av kunder, sé att
kundbasen kommer att forindras betydligt efter forvirvet av de berorda tillgdngarna. Chimcomplex bekriftade
dven uttryckligen att det inte kommer att anvinda varumérket Oltchim.

(324) Slutligen konstaterar kommissionen att den verksamhet som Chimcomplex och DSG kommer att bedriva med de
tillgdngsgrupper som forvirvas av Oltchim i viss man kommer att skilja sig frdn Oltchims verksamhet vid
tidpunkten for undertecknandet av kop- och forsiljningsavtalet, sdsom anges nedan (se framfor allt avsnitt 6.4.5).

(325) Vad giller de aterstdende osalda tillgdngsgrupperna 8 och 9 och delar av tillgingsgrupp 7, utgér dessa en mindre
del av Oltchims verksamhet och bestdr av icke operativa tillgdngar. Det dr dirmed uppenbart att den verksamhet
som den potentiella koparen (eller koparna) skulle bedriva inte innefattar Oltchims verksamhet, och att den
verksamhet som skulle bedrivas med hjilp av tillgdngarna med storsta sannolikhet skulle skilja sig frdn Oltchims
verksamhet.

6.4.2 Forsdljningspriset

(326) For att eckonomisk kontinuitet ska undvikas maéste tillgdngarna i anbudsforfarandet siljas  till
marknadspris. Marknadspriset definieras som det pris som en privat investerare som handlar under normala
konkurrensforhallanden skulle ha betalat. (**?)

(327) Nar anbudsforfarandet avslutades hade Ruminien salt merparten av tillgdngarna i de olika tillgdngsgrupperna
(tillgdngsgrupperna 1-6 och delar av tillgdngsgrupp 7) genom ett &ppet, transparent, icke-diskriminerande och
villkorslost anbudsforfarande till de anbudsgivare som limnade det hogsta anbudet med garanterad finansiering,
sdsom beskrivs nedan.

(328) For det forsta fanns inga begrinsningar i inbjudan att anmila sitt intresse for de olika tillgdngsgrupperna
i Oltchim i friga om vilka parter som kunde limna anbud; alla enheter kunde dirmed limna ett anbud
i anbudsforfarandet.

(329) Som framgér av de olika rapporterna om forsiljningen av Oltchims tillgdngar (se skil 8) var Chimcomplex bara
en av flera deltagare (som i slutskedet uppgick till totalt nio aktorer) i anbudsforfarandet for olika kombinationer
av Oltchims tillgdngar, som genomfordes av forvaltarna tillsammans med AT Kearney (nedan kallad saljaren).

(330) For det andra, vad giller principen om transparens, gav sdljaren alla anbudsgivare tillrickligt med tid och
detaljerad information for att de skulle kunna gora en limplig virdering av tillgdngarna som ett led i due
diligence-forfarandet. Enligt den andra och tredje rapporten om forsiljningen av Oltchim som nidmns i skal 8
ovan gavs de anbudsgivare som limnade bevis pd garantier for finansieringen av det pris som angavs i de
indikativa anbuden full tillgang till ett elektroniskt datarum, fick delta i moten med ledningen f6r Oltchim, kunde
besoka de olika anldggningarna och fick delta i ett strukturerat frageforfarande.

(%) Kélla: den fjdrde rapporten om forsiljningen av Oltchim.

(1) Se t.ex. kommissionens beslut (EU) 2016/151 av den 1 oktober 2014 om det statliga stod SA.31550 (2012/C) (f.d. 2012/NN) som
Tyskland har genomfort till formén for Nirburgring (EUT L 34, 10.2.2016, s. 1), skdl 235, dar det uppges att koparen 6vertog 85 % av
de anstillda fran siljaren.

(") Se domstolens dom av den 16 december 2010, Seydaland (C-239/09, punkt 34).
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(331) Vidare fanns en kontinuerlig dialog under hela anbudsfoérfarandet mellan siljaren (AT Kearney) och alla
anbudsgivare som kvalificerade sig for de olika stegen i anbudsforfarandet under perioden efter offentliggérandet
av forsiljningen och marknadsforingen mot potentiella anbudsgivare (med boérjan den 23 augusti 2016),
mottagande av intresseanmilningar och undertecknande av sekretessavtal fran intresserade anbudsgivare
(september—december 2016) samt mellan den 23 januari 2017 (tidsfristen for att limna indikativa anbud) och
den 26 juni 2017 (tidsfristen for att limna slutgiltiga bindande anbud).

(332) For det tredje limnade Ruminien bevis for att det inte forekom ndgon diskriminering av anbudsgivare i nigot
skede av anbudsforfarandet. Som framgdr av skdl 328 ff. ovan fick alla anbudsgivare information och
klargoranden om urvalskriterierna i anbudsforfarandet, om regler och tillvigagdngssitt, om tidsfristerna for att
limna indikativa och slutgiltiga anbud, om forldngning av tidsfristerna, om Oltchims finansiella och ekonomiska
situation, om information som saknades i anbudsgivarnas indikativa och slutgiltiga anbud och om eventuella
frigor fran anbudsgivarna. Efter att ndgra inledande oklarheter i friga om lika tillgdng till information hade
klargjorts fick alla anbudsgivare under forfarandet den information som krivdes for att gora en limplig
bedémning av de tillgdngar som séldes inom tillgdngsgrupp 9.

(333) For det fjarde stilldes inga villkor for att delta i anbudsforfarandet, férutom de begransningar som harrorde frn
den rittsliga ramen, vilket tydligt framgdr av inbjudan att limna anbud i anbudsforfarandet och de olika skrivelser
som siljaren (AT Kearney) skickade till anbudsgivarna.

(334) For det femte valdes den kombination av anbudsgivare ut som angav det hogsta priset till siljaren, med hinsyn
till att White Tiger Management drog tillbaka sitt anbud d& det inte kunde uppfylla de objektiva kriterierna for att
sakerstilla att transaktionen kunde genomforas i form av garantier for det pris det uppgav i sitt anbud (se skal
181). Slutsatsen om det hogsta anbudet motsigs inte av att det anbud frdn White Tiger Management som var
hogre dn anbudet fran Chimcomplex avvisades, eftersom finansieringen av anbudet var osiker och inte
garanterades enligt de normer som angetts, och att det darfor var osikert om transaktionen kunde genomforas.

(335) Principen om det hogsta anbudet motsades inte heller av den bonus for att overta anstillda som siljaren i sin
bedomning av anbuden lade till de priser som erbjods. Bonusen motsvarade 40 % av den genomsnittliga
uppsigningskostnaden (som uppgick till 5 000 euro per anstilld) och begrinsades till 50 % av antalet anstillda
vid Oltchim. Enligt den ruminska insolvenslagstiftningen prioriteras uppsigningskostnader framfor andra
fordringar fran privata eller offentliga borgenirer. Ur ett borgenidrsperspektiv innebdr uppsagningskostnaderna en
motsvarande minskning av forsdljningspriset. I det aktuella drendet hade bonusen dessutom ingen betydelse for
rangordningen av de olika anbuden. (**%)

(336) Nar det giller de aterstdende osélda tillgingsgrupperna (tillgdngsgrupperna 8, 9 och delar av tillgdngsgrupp 7),
som utgor en mindre del av Oltchims tillgingar, anges i Ruméniens inlaga av den 20 april 2018 och i siljarens
senaste rapport (den sjunde rapporten) av den 16 juli 2018 att dven dessa planeras att siljas till marknadspriser
som faststdlls genom ett planerat anbudsforfarande utformat pé liknande sitt som det som redan genomforts,
dvs. ett Oppet, transparent och icke-diskriminerande forfarande, till de anbudsgivare som limnar de hogsta giltiga
och tillforlitliga anbuden for tillgdngsgruppen (eller tillgdngsgrupperna), med andra ord till ett marknadspris.

(337) Mot bakgrund av ovanstdende anser kommissionen att det genom anbudsforfarandet i sig var tillrackligt
sakerstallt att priset for de tillgdngar som avyttrats till de kopare som wvalts ut och godkints motsvarar
marknadspriset, som var det enda urvalskriteriet (under forutsittning att koparen limnade bevis pd garantier for
finansieringen av anbudet). Kommissionen drar darfor slutsatsen att forsiljningen av tillgdngsgrupperna i Oltchim
genomfordes eller planeras att genomforas genom ett Oppet, transparent, icke-diskriminerande och villkorslost
anbudsforfarande, och att anbudsforfarandet dirfor garanterade att forsdljningen av tillgdngarna gjordes eller
kommer att goras till marknadspris.

("% Ses. 23 irapporten till borgendrerna i bilaga 1 till den femte rapporten om forsaljningen av Oltchim.
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6.4.3 Koparens/kiparnas identitet

(338) Identiteten hos dgarna till siljaren och koparen 4r en stark indikation pa huruvida Gverforingen av tillgdngar
kommer att leda till en faktisk ekonomisk kontinuitet. (***) Huvudkoparen Chimcomplex kontrolleras av SCR,
som i sin tur ytterst kontrolleras av en enskild aktieigare med en andel pd 97,25 % i foretaget. Baserat pa
tillgdnglig information konstaterar kommissionen att varken den enskilde aktiedgare som ytterst kontrollerar SCR
eller nigon av de enheter som direkt eller indirekt kontrolleras av denne eller av SCR har ndgon kapitalandel
i Oltchim eller i nigon av Oltchims aktiedgare.

(339) Nar det giller DSG dr det virt att notera att det hade varaktiga affirsforbindelser med Oltchim. DSG har hyrt
bearbetningsanlidggningen for PVC, inklusive de anstdllda, fran Oltchim sedan januari 2014. Innan DSG bérjade
hyra Ramplastanldggningen (tillgdngsgrupp 6 i forsaljningsforfarandet) var foretaget en av Oltchims huvuddist-
ributorer av PVC-profiler. Baserat pd de uppgifter kommissionen har haft tillgang till finns inget dgarforhéllande
mellan DSG och Oltchim.

6.4.4 Forsaljningstillfallet

(340) Kommissionen méste bedéma om tidpunkten for anbudsforfarandet kan leda till att ett beslut av kommissionen
om dterkrav av oforenligt statligt stod kringgas.

(341) I det aktuella drendet konstaterar kommissionen att insolvensforfarandet inleddes och att forvaltare utsdgs av
behorig nationell domstol 2013. Forsiljningen av tillgdngarna inleddes av forvaltarna 2016, innan kommissionen
hade antagit ndgot beslut om slutsatserna av det formella granskningsforfarandet. I frdga om huvudképaren —
Chimcomplex — lades dessutom bankskrivelserna som garanterade forsdljningen fram redan i december 2017 och
i borjan av 2018, dvs. innan det aktuella beslutet antogs.

(342) I det aktuella drendet anser kommissionen att det faktum att forsdljningen inleddes av de forvaltare som hade
utsetts av behorig nationell domstol och att beslutet om att overfora merparten av Oltchims tillgdngar fattades
innan det aktuella beslutet antogs, 4r mindre overtygande avseende ekonomisk kontinuitet 4n om beslutet om
forsiljning hade fattats av stodmottagarna sjilva eller om forsiljningsforfarandet hade inletts forst efter att ett
negativt beslut med aterkrav, sdsom det aktuella beslutet, hade antagits.

6.4.5 Den ekonomiska logiken i transaktionen

(343) Kriteriet om ekonomisk logik syftar till att bedoma huruvida koparen av tillgdngarna kommer att anvdnda dem
pd samma sdtt som den tidigare dgaren. Ingen ekonomisk kontinuitet forekommer om koparen integrerar dem
i sin egen ekonomiska verksamhet och dirmed dstadkommer synergieffekter i stillet for att anvinda dem pé
samma sitt som siljaren. (**°)

(344) Kommissionen konstaterar, baserat pd de uppgifter den haft tillgdng till, att Chimcomplex har for avsikt att
vertikalt integrera de utvalda tillgdngsgrupperna (tillgdngsgrupperna 1-5 och delar av tillgdngsgrupp 7) i sin egen
affarsmodell tillsammans med sina nuvarande anldggningar i Onesti i Ruménien for att skapa en leverantor med
en produktportfolj bestdende av [...]. [...].

(345) Forvarvaren planerar (**%) dven att gora ytterligare investeringar i nya tillgdngar for att integrera dem i sin egen
produktionskedja och vidareutveckla dem, vilket bidrar till viss kapacitetsokning, effektiviseringar och produktivi-
tetsforbattringar.

(346) Chimcomplex kommer dirmed inte att anvinda de forvirvade tillgdngarna pd samma sitt som det insolventa
foretaget Oltchim. Chimcomplex kommer tvirtom att integrera de forvarvade tillgdngarna i sin egen affirsstrategi
for att skapa synergieffekter, vilket 4r motivet for foretagets intresse av att forvirva de tillgdngar det lade anbud
pa. Driften av vissa av tillgdngarna har dessutom varit olonsamma av strukturella skdl och kan dirfor kriva
ytterligare omstrukturering, investeringar och optimering.

("% Se t.ex. kommissionens beslut (EU) 2015/1826 av den 15 oktober 2014 av den 15 oktober 2014 om det statliga stod SA.33797 —
(2013/C) (f.d. 2013/NN) (f.d. 2011/CP) som Slovakien har genomfort till formén for NCHZ (EUT L 269, 15.10.2015, s. 71), skal 159.

(**%) Se kommissionens beslut (EU) 2015/1826, skil 164.

("*%) Se inlagor fran Chimcomplex av den 24 november 2017 och den 16 januari 2018.
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(347) Dessa faktorer visar att den ekonomiska logiken i Chimcomplex anbud inte bygger pd en fortsittning av
Oltchims ekonomiska verksamhet utan pa att integrera delar av Oltchims tillgdngar och anstillda i de forvarvade
tillgdngsgrupperna i en separat grupp med en sjilvstindig ekonomisk logik, industriell strategi och maélsittning.

(348) Mot bakgrund av ovanstdende Overvdganden drar kommissionen slutsatsen att den ekonomiska logiken
i transaktionen bestdr i att Chimcomplex anvinder tillgingarna i tillgdngsgrupperna 1-5 och delar av
tillgdngsgrupp 7 under andra omstandigheter och inte i att fortsitta den strategi som Oltchim har foljt.

(349) Slutligen, vad giller de aterstdende osdlda tillgdngsgrupperna 8 och 9 och delar av tillgdngsgrupp 7, utgor de en
mindre del av Oltchims verksamhet och bestdr uteslutande av icke operativa tillgdngar. I ett ytterst hypotetiskt fall
dir alla aterstdende tillgdngsgrupper forvirvades av en och samma potentiella kopare (som inte dr Chimcomplex,
eftersom det har bekriftat att det inte har ndgot intresse av att forvirva de dterstdende tillgdngarna), skulle detta
indd inte utgdra samma verksamhet som den som Oltchim bedrev innan den forsta forsiljningsomgéngen
slutfordes, och det vore osannolikt att den potentiella koparen av tillgdngarna skulle fortsitta Oltchims
verksamhet.

6.4.6 Slutsatser om Oltchims ekonomiska kontinuitet genom forsaljningen av tillgdngar till Chimcomplex, DSG och andra
potentiella kopare av dterstdende osdlda tillgangar

(350) Oltchims tillgdngar har silts eller planeras att siljas till marknadspriser, som faststills genom ett Oppet,
transparent, icke-diskriminerande och villkorslost anbudsforfarande, till den eller de anbudsgivare som har limnat
eller kommer att limna det hogsta anbudet for den kombination av tillgdngsgrupper som ger storst intakter frn
forsiljningen. Ruménien har informerat kommissionen om att den godkidnda huvudkoparen — Chimcomplex for
tillgdngsgrupperna 1-5 och delar av tillgingsgrupp 7 — inte har ndgra affirsmdssiga eller organisatoriska
kopplingar till Oltchim. Inte heller DSG, som for nirvarande driver tillgdngsgrupp 6 (den hyrda bearbetningsan-
laggningen for PVC), har ndgra dgarmissiga eller organisatoriska kopplingar till Oltchim. I alla hindelser fattades
beslutet om forsdljningen innan kommissionen antog detta negativa beslut avseende det formella granskningsfor-
farandet. Slutligen kommer var och en av de nya dgarna och potentiella kdparna att anvinda tillgdngarna under
andra omstidndigheter och enligt andra affirsmodeller 4n Oltchim. Omfattningen av koparnas verksamheter
kommer att skilja sig betydligt fran Oltchims verksamhet.

(351) Mot bakgrund av ovanstdende anser kommissionen att det inte finns nigon ekonomisk kontinuitet mellan
Oltchim och vare sig Chimcomplex eller DSG, koparna av merparten av Oltchims tillgingsgrupper, som dérfor
inte dr ansvariga for dtervinningen av ndgot statligt stod fran stodmottagarna. Kommissionen finner det dven
hogst osannolikt att det kommer att finnas nidgon ekonomisk kontinuitet mellan Oltchim och potentiella kopare
av de dterstdende tillgdngarna, som planeras att siljas genom ett nytt anbudsforfarande sdsom beskrivs
i Ruminiens inlaga av den 20 april 2018.

7. SLUTSATS

(352) Kommissionen finner att dtgdrderna 1, 2 (i frdga om CET Govora) och 3 (i friga om AAAS, den nationella
vattenmyndigheten, Salrom och Electrica) sammantagna eller var for sig utgor statligt stod till Oltchim SA i den
mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(353) Kommissionen finner att dtgirderna 2 (i friga om Salrom) och 3 (i friga om CET Govora) inte utgér statligt stod
till Oltchim SA i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(354) Kommissionen finner dven att Rumdnien olagligen har genomfort dtgirderna 1, 2 (i friga om CET Govora) och 3
(i friga om AAAS, den nationella vattenmyndigheten, Salrom och Electrica) i strid med artikel 108.3 i EUF-
fordraget.

(355) Kommissionen konstaterar att stodinslagen i dtgdrderna 1, 2 (i friga om CET Govora) och 3 (i friga om AAAS,
den nationella vattenmyndigheten, Salrom och Electrica) dr oforenliga med den inre marknaden, eftersom de
relevanta villkoren i stodriktlinjerna frin 2014 inte dr uppfyllda och ingen annan grund for forenlighet har
faststallts, och méste aterkrdvas frdn stodmottagaren, tillsammans med rénta pé det aterkrivda stodet.

(356) Detta dterkrav beror inte Chimcomplex och DSG, eftersom det inte foreligger nigon ekonomisk kontinuitet
mellan Oltchim och képarna Chimcomplex och DSG.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Foljande atgirder som har granskats inom ramen for detta beslut och som Ruminien olagligen har genomfort i strid
med artikel 108.3 i EUF-férdraget utgér sammantagna och var for sig statligt stod:

a) Underldtenheten att driva in skulder och ytterligare ackumulering av skulder mellan september 2012 och januari
2013.

b) Det stod till Oltchims verksamhet som CET Govora har genomfort i form av fortsatta obetalda leveranser sedan
september 2012 och ytterligare ackumulering av skulder utan limpliga atgarder till skydd for sina fordringar till ett
belopp som ska faststillas tillsammans med Ruménien i samband med genomférandet av dterkravet.

¢) Den skuldavskrivning som AAAS, den nationella vattenmyndigheten, Salrom och Electrica SA har genomfért inom
ramen for rekonstruktionsplanen och som totalt, tillsammans med artikel 1 a, uppgdr till 1 516 598 405 ruminska
lei.

Artikel 2

Foljande dtgirder som har granskats inom ramen for detta beslut utgér inte statligt stod i den mening som avses i artikel
107.1 i EUF-fordraget:

a) Det stod till Oltchims verksamhet som Salrom har genomfort i form av fortsatta obetalda leveranser sedan september
2012.

b) Den skuldavskrivning som CET Govora genomforde 2015 inom ramen for rekonstruktionsplanen.

Artikel 3

Det stod som avses i artikel 1 a—c och som uppgdr till 1 516 598 405 ruminska lei, liksom det stod som avses i artikel
1 b och som Ruminien olagligen har genomfort i strid med artikel 108.3 i EUF-fordraget till forman for Oltchim, dr
oforenligt med den inre marknaden.

Artikel 4

1. Rumidnien ska frdn stodmottagaren dterkriva det stod som avses i artikel 1.

2. Det stod som ska dterkrdvas ska innefatta rdnta frin den dag da stodet stilldes till stédmottagarens forfogande till
den dag det har dterbetalats.

3. Rintan ska berdknas som sammansatt rinta enligt kapitel V i kommissionens férordning (EG) nr 794/2004 (**).

Artikel 5
1. Aterkravet av det stod som avses i artikel 1 ska genomforas omedelbart och effektivt.

2. Ruminien ska sikerstdlla att detta beslut genomfors inom sex manader efter den dag da detta beslut har delgivits.

Artikel 6

1. Inom fem mdnader efter den dag d& detta beslut har delgivits ska Ruminien limna foljande uppgifter till
kommissionen:

a) Det totala belopp (kapital och rintor) som ska dterkrévas frin stodmottagaren.

(**7) Kommissionens forordning (EG) nr 794/2004 av den 21 april 2004 om genomforande av ridets forordning (EU) 2015/1589 om
tillimpningsforeskrifter for artikel 108 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUT L 140, 30.4.2004, s. 1).
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b) En detaljerad beskrivning av de tgirder som redan har vidtagits eller som planeras for att ritta sig efter detta beslut.
¢) Dokument som visar att stodmottagaren har anmodats att betala tillbaka stodet.

2. Ruminien ska halla kommissionen underrittad om utvecklingen vad giller de nationella dtgarder som har vidtagits
for att genomfora detta beslut till dess att dterkravet av det stod som avses i artikel 1 har slutforts. Ruménien ska pé
kommissionens begdran omgdende limna uppgifter om de dtgdrder som redan har vidtagits eller som planeras for att

ritta sig efter detta beslut. Ruménien ska ocksd limna detaljerade uppgifter om de stodbelopp och rintebelopp som
redan har dterkravts fran stoédmottagaren.

Artikel 7
1.  Detta beslut riktar sig till Ruménien.

2. Kommissionen fér, utan att det paverkar tillimpningen av artikel 30 i forordning (EU) 2015/1589, offentliggora de
stodbelopp och rintebelopp som har aterkravts i enlighet med detta beslut.

Utfirdat i Bryssel den 17 december 2018.

Pi kommissionens vignar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen
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TEKNISK BILAGA

BED()MNING__ ENLIGT KRITERIET OM EN MARKNADSEKONOMISK BORGENAR AV VALET MELLAN DEN
FORESLAGNA REKONSTRUKTIONSPLANEN OCH ETT LIKVIDATIONSFORFARANDE

1. Bruttointikter och kostnader for rekonstruktionsplanen och likvidationsforfarandet

1)  Kommissionen har noga granskat de olika tillgingliga rapporter, uppgifter och undersokningar som en
omsorgsfull marknadsekonomisk aktor — i samma situation som AAAS, Electrica, Salrom, CET Govora respektive
den nationella vattenmyndigheten — rimligen skulle ha beaktat vid bedomningen av fordelarna med den
rekonstruktionsplan som foreslogs for borgendrerna den 9 mars 2015 och med den alternativa losningen att
forsatta Oltchim i konkurs.

2)  Baserat pd dessa forhandsuppgifter faststillde kommissionen ett centralt referensscenario som en marknads-
ekonomisk borgenir skulle ha betraktat som det mest sannolika for bdde rekonstruktionsplanen och likvidations-
forfarandet.

3)  Kommissionen analyserade sedan hur robusta resultaten av det centrala scenariot var genom att bedoma de
intikter som borgenirerna skulle ha erhallit i ett pessimistiskt och i ett optimistiskt scenario.

1.1 Bruttointakter frin likvidationsforfarandet och rekonstruktionsplanen

4)  Iden rapport som blev klar den 30 april 2013 gjorde Winterhill en vérdering av Oltchims tillgdngar i ett in situ-
scenario som motsvarade en situation dir en siljare skulle kopa Oltchims olika tillgdngar som en enhet.

5)  Detta virde anvindes for att faststilla utgdngspriset pd 306 miljoner euro for Oltchim SPV i rekonstruktionsplanen
(se beslutet att inleda forfarandet, punkt 47). ()

6)  In situ-virdet for Oltchim SPV hade berdknats av Winterhill som en nettoersittningskostnad. Denna metod ger en
godtagbar approximation av likvidationsvirdet for ett foretag som skulle kopas som en enhet av en kopare: som
Winterhill framhéller i sin rapport frdn 2013 ar virdet representativt bdde for kostnaderna for forvirv av mark,
utrustning och maskiner, anpassning av byggnader och betalning av deras installationskostnader och for
tillgdngarnas virdeminskning pa grund av alder.

7)  In situ-vdrdet var ddremot inte representativt i friga om marknadspriset vid en forsiljning av Oltchim SA enligt
fortlevnadsprincipen via Oltchim SPV, i motsats till vad som angavs i rekonstruktionsplanen: en kopare av
aktierna i Oltchim SPV skulle ha foredragit att gora sin bedomning baserat pd forvintade intdkter och forvintad
vinst frdn en investering i Oltchim SPV som ett komplett foretag (inbegripet t.ex. forpliktelserna for att Gverta de
anstdllda frdn Oltchim SA) i stillet for pd en nettoersittningskostnad for Oltchim SA:s tillgdngar som inte
innefattar forpliktelserna i samband med ett overtagande av Oltchim SPV och som tenderar att inte beakta den
lonsamhet som foretaget kan uppné genom forsiljning av tillgdngarna.

8)  Oltchim SPV:s foretagsvarde kan dirfor, sisom Raiffeisen ansdg 2009 (i konsultrapporten fran Raiffeisen, s. 71),
berdknas med hjilp av en metod for foretagsvirdering som baseras pad EBITDA-multipler: med tanke pad de
detaljerade EBITDA-prognoser som fanns tillgingliga vid tidpunkten for omrdstningen om den rekonstruk-
tionsplan som forvaltarna tog fram, framstdr metoden med EBITDA-multipler som ett mycket lampligt satt att
faststalla Oltchim SPV:s foretagsvirde, vilket motsvarar virdet pad aktierna eftersom foretaget inte har ndgra
finansiella skulder.

1.1.1 Bruttointikter frin likvidationsforfarandet och likvidationsférfarandets varaktighet

9)  Winterhill (som R/BDO hinvisar till i sin rapport om rekonstruktionsplanen) berdknade ett ex situ-virde som
motsvarar Oltchim SA:s likvidationsvirde om foretagets tillgdngar hade sélts individuellt och som framfor allt
baserades pd en tillimpning av standardiserade kvoter pa in situ-virdet for de flesta av Oltchims tillgangar. For att
till exempel berdkna ex situ-virdet pd utrustning och anldggningar (som virderades till 99,1 miljoner euro)
dividerade Winterhill det uppskattade in situ-virdet pa 198,2 miljoner euro fo6r Oltchims utrustning och
anldggningar (som utgor en betydande del av det totala uppskattade in situ-vardet for Oltchims tillgingar pa 297
miljoner euro) med tva.

(") R/BDO klargjorde att det pris p& 306 miljoner euro for aktierna i Oltchim SPV som angavs i rapporten frin Winterhill 2013 var felaktigt
men att det hade korrigerats till 294 miljoner euro infor borgenarssammantradet den 4 december 2014.
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10)  Detta ger stod for uppfattningen att det fanns ett kontinuum av andra, mellanliggande mojligheter 4n att likvidera
Oltchims tillgdngar som en enhet eller individuellt, vilket dven understryks av R/BDO:s inlaga (punkt 100):
"borgenirer kan vilja mellan rekonstruktion [...] och konkurs”; i friga om det senare hanvisar de till tvd mojliga
typer av forsdljning: "in situ” och “ex situ”. En ex situ-forsaljning motsvarar ett pessimistiskt scenario dir inga
tillgdngar kops som en funktionell grupp. En in situ-forsiljning motsvarar en optimistisk situation dir en och
samma kopare koper alla tillgdngar som en enhet. Det centrala scenariot bygger pé ett sannolikt genomsnitts-
scenario ddr runt hilften av virdet av en tillgdng siljs som en funktionell grupp medan dterstoden siljs for
restvirdet. Det dr ddrfor lampligt att anvidnda ett genomsnitt av Winterhills ex situ- och in situ-virden for att
berdkna ett centralt likvidationsvarde som en marknadsekonomisk aktor kunde forvinta sig (3, och att anvinda
Winterhills ex situ-virde (}) som ett pessimistiskt utfall av likvidationsforfarandet och Winterhills in situ-virde (%)
som ett optimistiskt utfall av likvidationsf6rfarandet.

11)  Baserat pd R/BDO:s kommentarer i rekonstruktionsplanen (s. 110) var det rimligt att anta att likvidationen skulle
vara avslutad inom 18 mdnader.

1.1.2 Bruttointikter frén rekonstruktionsplanen
Referensscenario

12)  Vad giller rekonstruktionsplanen innebar planens "scenario A” en forsdljning av Oltchim SPV till en kopare som
var intresserad av att driva tillgdngarna i en situation dir anldggningen for oxoalkoholer hade éterstartats och
utan behov av ytterligare extern finansiering. Detta utgjorde referensscenariot fér en eventuell kommande
forsiljning av Oltchim SPV.

13) I detta scenario utgick forvaltarna frén att forsiljningen av Oltchim SPV skulle genomféras inom en 36-
ménadersperiod. () Det kan dirfor antas att en forsdljning i det centrala scenariot skulle genomféras inom en
period pd 18 manader.

14)  En marknadsekonomisk borgenir hade uppskattat forsiljningspriset for Oltchim SPV i detta scenario enligt den
metod med EBITDA-multipler som anges i skil 8 genom att multiplicera genomsnittet av de EBITDA-prognoser
for de kommande tre dren som R/BDO berdknat () i rekonstruktionsplanen med den 5,0x-multipel for
baskemikalieproducenter som Raiffeisen rekommenderade i sin rapport frdn 2009. I motsats till vad de ruminska
myndigheterna antog i sin inlaga av den 16 maj 2018 (avsnitt E, kapitel II, punkterna 13-14) hade en marknads-
ekonomisk aktor ingen anledning att forvinta sig ett hogre EBITDA dn de prognoser som R/BDO angav for
"scenario B” i sin plan. En marknadsekonomisk aktor hade inte heller betraktat Raiffeisens uppskattning som
felaktig och oGvervigt alternativa EBITDA-multipler, som de som de ruminska myndigheterna foreslog och som
delvis baseras pa efterhandsuppgifter som inte var tillgingliga vid tidpunkten for borgenirernas omrostning.

Det pessimistiska scenariot

15) I ett pessimistiskt scenario kan det antas att de potentiella kdparna av Oltchim SPV skulle ha utgétt strikt frén
Oltchims tidigare ekonomiska resultat nir de faststillde priset i sina anbud. EBITDA for Oltchim under de senaste
tio dren uppgick till i genomsnitt —7,4 miljoner euro. Detta svaga resultat dr emellertid helt enkelt en foljd av
Oltchims svarigheter framfor allt efter 2012; en marknadsekonomisk aktor hade darfor justerat det EBITDA som
R/BDO antog i referensscenariot genom att minska BDO:s tredrsprognos for EBITDA i referensscenariot med
exempelvis 50 % (dvs. 3,4 miljoner euro). EBITDA-multipeln 5,0x skulle d& ocksa vara limplig for att bestimma
priset for aktierna i Oltchim SPV i detta pessimistiska scenario.

16) I ett pessimistiskt scenario var det rimligt att anta att den lingsta perioden pd 36 maénader skulle krivas for
forsdljningen av Oltchim SPV.

17) For att jamfora intdkterna frin ett likvidationsforfarande som varar i 18 ménader med intdkterna frén en
rekonstruktionsplan som i det pessimistiska scenariot varar i 36 médnader maste en diskonteringsfaktor, baserad
pd den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) () for sektorn, for denna skillnad pd 18 manader
tillimpas pé intdkterna och kostnaderna i samband med forsiljningen av Oltchim SPV.

(%) Cirka 217 miljoner euro, varav 171 miljoner euro frén sikerstillda tillgdngar.
(}) Cirka 140 miljoner euro, varav 108 miljoner euro fran sikerstallda tillgangar.
(*) Cirka 294 miljoner euro, varav 234 miljoner euro fran sikerstillda tillgdngar.
() Beslutet att inﬂeda forfarandet, skil 47.
()
0

4

%) 6,85 miljoner euro.
7) Den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) for kemisk industri anges till 11,58 % enligt en databas upprittad av professor
Aswath Damodaran, specialist pd foretagsfinansiering och aktievirdering vid Stern School of Business (New York), EV/EBITDA-kvot,

januari 2015 (http://people.stern.nyu.edu/adamodary).


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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Det optimistiska scenariot

18) En marknadsekonomisk borgenir hade dven overvigt ett optimistiskt scenario, “scenario B” i rekonstruk-
tionsplanen (*), som innebar att Oltchims stirkte sin verksamhet genom att koparen aterupptog driften av
anldggningen for ftalsyraanhydrid-dioktylftalat med hjilp av extern finansiering. En marknadsekonomisk aktor
hade diremot inte ansett det vara realistiskt att anta att en utdragen dterstart av verksamheten i Bradu (av bla.
PVC/VCM-anliggningen och den petrokemiska anldggningen) skulle genomforas, sisom de ruminska
myndigheterna foreslog i sin inlaga av den 16 maj 2018 (avsnitt E, kapitel II, punkt 19): en marknadsekonomisk
aktor hade ingen anledning att forvinta sig hogre EBITDA-prognoser d4n dem som R/BDO foreslog for "scenario
B” i sin plan.

19)  Forfarandet antogs pagd under en mer begrinsad period pd 18 manader (som i likvidationsscenariot): en kortare
period 4n s hade gjort det for svart for Oltchim att erhdlla den externa finansiering som kravdes for att tillfalligt
aterstarta anldggningen for ftalsyraanhydrid-dioktylftalat. Att genomféra denna forbittring var helt uppenbart en
forutsittning for att en kopare av Oltchim SPV skulle betala det hogre priset i "scenario B”.

20)  Vad giller EBITDA-multipeln skulle den i ett optimistiskt scenario kunna uppga till ett genomsnitt av den multipel
pd 5,0x som Raiffeisen foreslar och dnnu storre multipler som anges i andra kallor, exempelvis 8,46x, som
databasen fran Stern School of Business (°) anger for gruppen diversifierade kemikalieféretag, som Oltchim
uppges tillhora (dvs. ett genomsnitt pa 6,73x).

2. Kostnader som ska dras av fran intikterna frin forsiljningen av Oltchim SPV eller frin en likvidation
av Oltchim SA

21)  For bdda forfarandena antogs att 2 % av intikterna skulle dras av for att ticka kostnaderna for UNPIR, i enlighet
med vad R/BDO angav i sin rapport om rekonstruktionsplanen (s. 96). Ytterligare 4 % skulle enligt Ruminiens
inlaga av den 16 maj 2018 dras av frén intikterna for att ticka forvaltarnas avgifter. Aven 12 miljoner euro
i sikerhetskostnader (som beriknats i proportion till de 18 ménader som likvidationsforfarandet forvantades pagé
baserat pd uppgifter fran R/BDO) — som krévs for att bevara tillgdngarna — fordelades mellan sikerstillda och icke
intecknade tillgdngar pd grundval av artiklarna 121 och 123 om likvidationsforfaranden i insolvenslagstiftningen.

22) Det belopp for kortfristiga skulder (som uppstétt under insolvensforfarandet) som R/BDO berdknat (*°) drogs av
fran likvidationsintikterna i alla tre scenarierna.

23)  Det genomsnittsvirde for kortfristiga skulder (inklusive de forvintade totala skulderna for 16nekostnader under
insolvensforfarandet vid tidpunkten for forsiljningen av Oltchim SPV) som R/BDO beriknat for rekonstruk-
tionsplanens tredrsperiod antogs for bade det centrala scenariot (scenario A) (') och det optimistiska scenariot
(scenario B). For att ta hinsyn till foljderna av okade kortfristiga skulder om rekonstruktionsplanen ledde till
fortsatt daliga resultat for Oltchim beholls R/BDO:s uppskattning av de kortfristiga skulderna vid slutet av det
forsta dret i scenario A (*?) som kortfristiga skulder som ska &terbetalas i rekonstruktionsplanens pessimistiska
scenario.

24) P3 samma sitt beholls i rekonstruktionsplanens referensscenario respektive optimistiska scenario det
genomsnittsbelopp for skatter for varje potentiellt forsiljningsdr for Oltchim SPV under tredrsperioden som
R/BDO beriknat for scenarierna A och B (se tabell nedan), i enlighet med Ruméniens synpunkter. (%)

25)  Enligt R/BDO skulle ett dterupptagande av Oltchims verksamhet vid en likvidation med in situ-forsiljning av
tillgdngar medfora startkostnader pd 2,5 miljoner euro; dessa kostnader har dragits av fran det pris en kopare
skulle ha erbjudit vid en in situ-likvidation. ("*) Av dessa kostnader har 50 % tagits med i referensscenariot,
eftersom bara halva tillgingsvirdet antas siljas som en funktionell grupp for att fortsitta drivas som en
anldggning, och dirmed behover dterstartas, medan dterstoden antas siljas for restvirdet.

%) Ett genomsnitt pd 10,9 miljoner euro under en tredrsperiod enligt R/BDO:s beddmning.
%) Sekillaifotnot 7 (globala multipler for foretagsvarde, januari 2015).

(*) 50,34 miljoner euro per den 30 november 2014.

(") 66,36 miljoner euro for scenario A (referensscenariot i denna bedomning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk borgenar) och
69,52 miljoner euro for scenario B (det optimistiska scenariot i denna bedémning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk borgenar)
(BDO:s rapport om rekonstruktionsplanen, s. 97).

('3 70,43 miljoner euro.

(") Avsnitt E, kapitel IT, punkt 35 i Ruméniens inlaga av den 16 maj 2018.

(") 50 % av kostnaderna beaktades i referensscenariot pd grund av antagandet att endast en del av Oltchims tillgdngar 6vertas som en enhet

i syfte att fortsitta driva dem medan dterstoden sdljs individuellt.
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26)

27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

()

Miljoforpliktelserna skulle ha neutraliserats av en marknadsekonomisk borgendr i jimforelsen mellan de
forviantade likvidationsintikterna och de forvintade intdkterna fran den foreslagna rekonstruktionsplanen,
i enlighet med resonemanget i skil 269 i huvudtexten till detta beslut.

Avvecklingen av anlidggningen for kvicksilverelektrolys och éterstillande av marken (26,6 miljoner euro) — liksom
den uppgradering av anliggningar som enligt R/BDO krivdes bdde vid en likvidation (24,6 miljoner euro) och
"successivt om Oltchim ska kunna uppritthélla sin verksamhet” — har neutraliserats i jamforelsen mellan
likvidationsscenariot och rekonstruktionsplanen. Detta tillvigagdngssitt 6verensstimmer med tillvigagdngssittet
for miljoforpliktelserna (se skdl 26): dessa extraordindra kostnader skulle ha beaktats bdde av Oltchim SA:s
borgendrer i likvidationsscenariot och av en potentiell kopare i sitt anbud pd Oltchim SPV. I punkt 10 i sin inlaga
av den 16 maj 2018 angav de ruminska myndigheterna inga invindningar mot att anbudsgivarna skulle ha
antagit att kostnaderna var lika i bdde likvidationsscenariot och rekonstruktionsscenariot om anliggningarna
forvirvades i syfte att fortsitta driva dem; det bor noteras att detta antagande har en positiv inverkan pa
intikterna frén planen jimfort med likvidationsintdkterna, eftersom hela uppgraderingskostnaden inte kravdes
i det pessimistiska scenariot och referensscenariot i likvidationsforfarandet.

Slutligen skulle likvidationsforfarandet ha kravt att Oltchim SA betalade ut ersittning till de anstillda som var
kvar i mars 2015 som skulle beh6va sigas upp vid en likvidation. I referensscenariot och det pessimistiska
scenariot baseras uppskattningen av dessa utbetalningar pd R/BDO:s inlaga (24,6 miljoner euro), medan de i det
optimistiska scenariot antas uppgé till 9,6 miljoner euro baserat pd Raiffeisens uppskattning. (*°)

I rekonstruktionsscenariot har hinsyn tagits till 1,5 miljoner euro i avgifter avseende overforing av tillgdngar
baserat pa den rapport som R/BDO tagit fram till stod for rekonstruktionsplanen.

3. Berikning av nettointikter for var och en av borgenirerna enligt rekonstruktionsplanen och
likvidationsforfarandet

Baserat pd ovanstdende antaganden berdknas i nedanstdende avsnitt de samlade brutto- och nettointikterna
i likvidationsforfarandet och rekonstruktionsplanen.

Likvidationsforfarandet

For likvidationsscenariot har nedanstdende prioritetsordningar for kontantfloden tagits fram med hansyn till
bestimmelserna i insolvenslagstiftningen, i synnerhet artiklarna 121 och 123: intdkterna frén sikerstillda
tillgdngar (se post A i nedanstdende tabell) fordelas i forsta hand till borgendrer med sikerhetsritt efter att
kostnaderna for forfarandet har betalats (post C).

Intdkter frdn icke intecknade tillgdngar fordelas i forsta hand for att betala kostnader for forfarandet/for att
bibehélla tillgdngarna och for loner.

Nir kostnaderna for forfarandet och for anstillda har tickts rdcker intdkterna frdn icke intecknade tillgdngar inte
i ndgot av scenarierna for att fullt ut ticka kostnaderna for kortfristiga skulder som uppstatt under insolvensfor-
farandet, avgangsvederlag och startkostnader. Det Overskott frin intdkterna fran sakerstillda tillgdngar som
uppstar i det optimistiska scenariot anviands darfor for att ticka dessa kostnader. Eventuella intdkter som blir 6ver
fordelas sedan mellan borgenirer med skattemissiga fordringar enligt den prioritetsordning for borgenirer som
foreskrivs 1 artikel 123 i insolvenslagstiftningen. I inget av scenarierna far borgendrer utan sikerhetsritt, som
hamnar efter 16ner och skattemassiga fordringar i prioritetsordningen, nigon del av intikterna.

Likvidationsforfarandet

Det pessimistiska Det optimistiska scena-

scenariot
Ex-situ-forsiljning
(miljoner euro)

Centralt scenario
(miljoner euro)

riot
In-situ-forsaljning
(miljoner euro)

Bruttointikter (totalt)

— frdn sdkerstdllda tillgangar (A)
— fran icke intecknade tillgdngar (B)

140
108
32

216,9
171,1
45,8

293,7
234,2
59,5

I Raiffeisens uppskattning fran 2009 uppgar ersittningen till 58 miljoner rumanska lei for uppsdgning av de anstillda som fanns pa
Oltchims lonelista i slutet av 2008. Det innebir att utbetalningen av ersittningar till anstéllda vid uppsdgning i slutet av 2014 uppgar till
74,3 miljoner rumdanska lei efter justering av det tidigare beloppet for i) inflation pd 4,22 % i genomsnittlig drlig tillvixttakt (CAGR)
mellan 2008 och 2014 (baserat pa Eurostats arliga inflationsuppgifter) och ii) minskningen av antalet anstillda i Oltchim frdn 4 204
islutet av 2008 till 2 345 islutet av 2014 (kdlla: Bloomberg).
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Likvidationsforfarandet

Det pessimistiska Det optimistiska scena-
scenariot Centralt scenario riot
Ex-situ-forsiljning (miljoner euro) In-situ-forsaljning
(miljoner euro) (miljoner euro)
Kostnader for forfarandet (UNPIR) och for siker- (15,9) (18,4) (20,9)
het/bibehéllande/forvaltning av tillgdngar
— for sakerstdllda tillgangar (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— for icke intecknade tillgangar (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Fordringar frin anstillda (som ska betalas fore (2,1) (2,1) (2,1)
kortfristiga skulder) (E) frdn icke intecknade till-
gangar
Kortfristiga skulder som ska dterbetalas, uppsig-
ningskostnader, startkostnader
(75.2) (76,5) (62,4)

Tackningsgrad for kortfristiga skulder frén de to- 29,1 % 44 % 114 %
tala intdkterna efter kostnader for forfarande, an-
stillda, aterbetalning av fordringar med siker-
hetsritt  fran  sdkerstdllda  tillgdngar  och
avgangsvederlag/startkostnader
Nettointakter:
— fran sikerstallda tillgangar (Q = A - C) 94,8 155,2 215,7
— fran icke intecknade tillgdngar (49,3) (37,1) (9,7)
(®=B-D-E-F)
Betalning till borgendrer (utver anstillda)
Borgenirer med sdkerhetsritt (G), varav 94,8 155,2 195,8
— AAAS andel for fordringar med sikerhetsratt 1 1,7 2,1
— Electricas andel for fordringar med sakerhetsrdtt 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Borgendrer med skattemissiga fordringar, varay 0 0 101 FQ+d-Q)
— AAAS 0 0 9,5
— Den nationella vattenmyndigheten 0 0 0,7
Borgenirer utan sikerhetsritt enligt artikel 96 0 0 0
i insolvenslagstiftningen, varay
CET Govora 0 0 0
Den nationella vattenmyndigheten 0 0 0
Ovriga borgenirer utan sikerhetsritt 0 0 0
Salrom 0 0 0
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34) I sin inlaga av den 16 maj 2018 drog de ruminska myndigheterna inte av de kortfristiga skulderna frin
likvidationsintikterna i sin simulering (vilket de gjorde i frdga om intdkterna fran forsiljningen av Oltchim SPV).
Aven om detta tycks ha berott p4 ett misstag frdn de ruméinska myndigheternas sida hade en marknadsekonomisk
aktor kunnat konstatera att intdkterna for de olika borgenirerna fran perioden fore insolvensforfarandet vid en
likvidation hade erhéllit 4nnu mer 4n vad som var fallet i tabellen ovan, vilket anges nedan:

Likvidationsforfarandet (om inget avdrag for kortfristiga skulder gors)

Det pessimistiska Det optimistiska scena-
scenariot Centralt scenario riot
Ex-situ-forsdljning (miljoner euro) In-situ-forsiljning
(miljoner euro) (miljoner euro)

Bruttointakter (totalt) 140 216,9 293,7
— fran sikerstallda tillgangar (A) 108 171,1 234,2
— frdn icke intecknade tillgdngar (B) 32 45,8 59,5
Kostnader for forfarandet (UNPIR) och for siker- (15,9) (18,4) (20,9)
het/bibehallande/forvaltning av tillgdngar
— for sakerstdllda tillgangar (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— for icke intecknade tillgangar (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Fordringar frén anstillda (som ska betalas fore (2,1) (2,1) (2,1)
kortfristiga skulder) (E) frin icke intecknade till-
gangar
Avgangsvederlag, startkostnader (F) (24,9) (26,2) (12,1)
Nettointakter:
— fran sikerstallda tillgangar (Q = A - C) 94,8 155,2 215,7
— fran icke intecknade tillgdngar 1,1 13,2 40,6
(®=B-D-E-F)
Betalning till borgenirer (utver anstillda)
Borgenirer med sakerhetsritt (G), varav 94,8 155,2 195,8
— AAAS andel for fordringar med sikerhetsritt 1 1,7 2,1
— Electricas andel for fordringar med sakerhetsrdtt 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2,7 3,47
Borgendrer med skattemissiga fordringar, varay 1,1 13,2 60,5(=Q+0-G)
— AAAS 1,0 12,4 56,6
— Den nationella vattenmyndigheten 0,1 0,9 3,9
Borgendrer utan sdkerhetsritt enligt artikel 96 0 0 0
i insolvenslagstiftningen, varay
CET Govora
Den nationella vattenmyndigheten
Ovriga borgenirer utan sikerhetsrtt
Salrom 0 0

Rekonstruktionsplanen

35) Intdkterna frén forsiljningen av Oltchim SPV har fordelats i foljande ordning for rekonstruktionsplanen: de
anvinds i forsta hand for betalning av kortfristiga skulder, inbegripet kostnader for 6verforing av tillgdngar och
kostnader for forfarandet (UNPIR), samt for skatt pd de intdkter som erhdllits, i enlighet med artikel 102.1
i insolvenslagstiftningen.
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36)

37)

I de analyserade scenarierna var bruttointdkterna frdn planen ligre dn den ligsta nivd som angavs i rekonstruk-
tionsplanen, dvs. 295 miljoner euro. Enligt rekonstruktionsplanen (se sirskilt BDO:s rapport, s. 101) och de
forklaringar som de ruminska myndigheterna limnade den 16 maj 2018 fordelas eventuella resterande
nettobelopp (efter betalning av kostnader for forfarandet och kortfristiga skulder) pd foljande sitt: 70 % av
nettobeloppet gar till borgenidrer med sikerhetsrdtt, 100 % av fordringarna fran anstillda betalas for att ticka de
skulder till dem som uppstétt fore insolvensforfarandet, resterande belopp anvinds for att betala upp till 30 % av
de ursprungliga fordringarna frin visentliga leverantorer, och direfter anvinds den eventuella aterstoden for
betalning av skattemissiga fordringar. I foljande scenario fanns inget resterande belopp, eftersom endast
borgendrer med kortfristiga fordringar atervinner delar av sina fordringar genom intikterna frin
forsiljningen av Oltchim SPV.

Rekonstruktionsplanen — metoden med EBITDA-multipler

Det optim.i siiska Centralt scenario Pessimistiskt scena-
( scenatloB) (scenario A) rio
(niicl?tl)lr?erguro ) (miljoner euro) (miljoner euro)
Foretagsvirde, baserat pd 73,5 34,3 17,2
EBITDA 10,9 6,9 3,4
EBITDA-multipel 6,7 5,0 5,0
Kortfristiga skulder (inkl. skulder till anstillda som (72,5) (68,5) (72,2)
uppstatt under insolvensforfarandet), kostnader for
overforing av tillgdngar och UNPIR-kostnader
Téckningsgrad for kortfristiga skulder fran intak- 102 % 48 % 22 %
terna efter UNPIR-kostnader, avgifter for 6verforing
av tillgdngar och skatter
Skatt pa erhéllna intakter (7,8) (7,4) (3,7)
Nettointikter 0 0 0
Betalning till borgendrer
Anstillda 0 0 0
Borgenirer med sikerhetsritt, varav 0 0 0
— AAAS andel for fordringar med sikerhetsratt 0 0 0
— Electricas andel for fordringar med sikerhetsrdtt 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Borgendrer med skattemissiga fordringar, varay 0 0 0
— AAAS 0 0 0
— Den nationella vattenmyndigheten 0 0 0
Borgendrer utan sikerhetsritt enligt artikel 96 i in- 0 0 0
solvenslagstiftningen, varav
CET Govora 0 0 0
Ovriga borgenirer utan sikerhetsritt 0
Salrom 0 0 0

(") Antas uppgé till 50 % av inkomstskatten i referensscenariot, eftersom intikterna delas i tvd mellan referensscenariot och det
pessimistiska scenariot.

Alternativ bedémning av intikterna i rekonstruktionsplanen — diskonteringsmodell for utdelning

En marknadsekonomisk akt6r hade velat dubbelkontrollera resultaten baserat pd diskonteringsmodellen for
utdelning (dividend discount model, DDM), ett annat virderingsverktyg som ofta anvinds av privata investerare.
Priset for aktierna i Oltchim SPV skulle kunna bedémas genom att analysera det forvintade kassaflodet for
utdelningar ur en investerares perspektiv.
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38)

39)

40)

41)

42)

Foretagsvardet skulle kunna berdknas enligt formeln

BV i (Profit, x Dividend distributioniRate) x (1+g)
- (1 + WACC)
dar

Vinst, utgor den vinst (nettointikt) som det dr rimligt att forvinta efter att rekonstruktionen av Oltchim SPV:s
verksamhet har genomforts,

Utdelningskvot ir den andel av vinsten som delas ut till aktiedgarna,
t dr den tillvaxttakt som géller for diversifierade kemikalieforetag vid den aktuella tidpunkten, och

WACC ir den vdgda genomsnittliga kapitalkostnaden for den aktuella sektorn.

Pd samma sitt som i beddmningen av foretagsvirdet baserat pd en EBITDA-multipel hade en marknadsekonomisk
aktor antagit att

a) det i ett referensscenario ir rimligt att anta att Vinst, motsvarar den genomsnittliga vinst som R/BDO
berdknat i scenario A i sin rapport om rekonstruktionsplanen for den tredrsperiod inom vilken Oltchim SPV
forvantades bli sdlt (5,7 miljoner euro),

b) det i ett pessimistiskt scenario ir rimligt att anta att Vinst, motsvarar hilften av vinsten i referensscenariot
(2,85 miljoner euro),

¢) det i ett optimistiskt scenario ir rimligt att anta att Vinst, motsvarar den genomsnittliga vinst som R/BDO
berdknat i scenario B i sin rapport om rekonstruktionsplanen for den tredrsperiod inom vilken Oltchim SPV
forvantades bli sdlt (7 miljoner euro).

[ alla tre scenarierna har tillvixttakten t antagits vara 4,0 % (*) (mitt som virde), utdelningskvoten 46,56 % (V)
och WACC (se fotnot 162) 11,58 %. Den utdelningskvot som har antagits har varit forhdllandevis optimistisk for
alla scenarierna med tanke pa Oltchims omfattande investeringsbehov vid den aktuella tidpunkten.

Formeln ovan kan forenklas enligt foljande:

v (Profit, x Dividend distribution Rate) x (1 + g)

WACC—g = 6,39 x Profit,

Baserat pd diskonteringsmodellen for utdelning (DDM) hade en marknadsekonomisk borgenir gjort foljande
uppskattningar av Oltchim SPV:s foretagsvirde:

Rekonstruktionsplanen — diskonteringsmodell for utdelning

L 181/83

Det optimistiska
scenariot
(scenario B)
(miljoner euro)

Centralt scenario
(scenario A)
(miljoner euro)

Pessimistiskt scena-
rio
(miljoner euro)

Foretagsvirde, baserat pd DDM: 44,7 36,4 18,2
Kortfristiga skulder (inkl. skulder till anstillda som (72,5) (68,5) (72,2)
uppstatt under insolvensforfarandet), kostnader for

overforing av tillgdngar och UNPIR-kostnader

Skatt pa erhéllna intakter (7,8) (7,4) (7,0)
Nettointakter 0 0 0
Betalning till borgenirer

Anstillda 0 0 0

(") Genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) hamtad fran professor Aswath Damodarans databas den 5 januari 2015; den genomsnittliga
sammanlagda tillvixttakten for diversifierade kemikalieforetag for de foregdende fem dren lag pa 21,49 %.
Kalla: http:|[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html.

(*”) Ibid., genomsnittlig utdelning till aktiedgare i diversifierade kemikalieforetag. Rapport daterad den 5 januari 2015.
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Rekonstruktionsplanen — diskonteringsmodell for utdelning

Dets(zpe)rtli;rrlii;iiska Centralt scenario | Pessimistiskt scena-
(scenario B) (scenario A) rio
(miljoner euro) (miljoner euro) (miljoner euro)
Borgenirer med sikerhetsritt, varav 0 0 0
— AAAS andel for fordringar med sikerhetsritt 0 0 0
— Electricas andel for fordringar med sakerhetsrdtt 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Borgenidrer med skattemissiga fordringar, varay 0 0 0
— AAAS 0 0 0
— Den nationella vattenmyndigheten 0 0 0
Borgendrer utan sikerhetsritt enligt artikel 96 i in- 0 0 0
solvenslagstiftningen, varav
CET Govora 0 0 0
Den nationella vattenmyndigheten 0 0 0
Ovriga borgenirer utan sikerhetsritt 0 0 0
Salrom 0 0 0

43)  Bedomningen enligt diskonteringsmodellen f6r utdelning bekriftar att en marknadsekonomisk aktor hade gjort
bedémningen att det i scenariot med rekonstruktionsplanen inte fanns ndgot resterande belopp att dtervinna frin
forsiljningen av Oltchim SPV, eftersom borgenirer med kortfristiga fordringar bara skulle kunna étervinna delar
av sina fordringar med hjilp av intdkterna fran forsiljningen av foretaget.

4. Resultat av bedomningen enligt kriteriet om en marknadsekonomisk borgenir for varje borgenirs-
kategori samt kinslighetsanalys

Borgendrer med sikerhetsritt

44)  Slutsatsen av ovanstdende berdkningar dr att borgendrer med sakerhetsritt i alla tre scenarier som ror likvidations-
forfarandet atervinner mellan 94,8 miljoner och 195,8 miljoner euro, medan intikterna frdn rekonstruk-
tionsplanen inte ger ndgot overskott, eftersom intikterna inte ticker det totala beloppet for kortfristiga skulder
och kostnaderna for forfarandet, varken enligt berdkningen med EBITDA-multipler eller enligt diskonterings-
modellen for utdelning. Borgendrer med sikerhetsritt som agerade som marknadsekonomiska borgenirer
skulle dirfor for egen del mot bakgrund av sina fordringar med sikerhetsritt ha foresprikat likvidations-
forfarandet.

45)  Denna slutsats bekriftas av foljande kanslighetsanalys: dven med en optimistisk EBITDA-multipel pd 6,7x (se skal
20) hade det kravts ett EBITDA-resultat for break-even pd minst cirka 32,5 miljoner euro (dvs. tre gdnger sé
mycket som i det optimistiska scenariot for rekonstruktionsplanen) for att Oltchim SPV skulle uppnd ett virde
(219 miljoner euro) som gjorde det mojligt for borgendrer med sikerhetsratt att erhdlla storre intdkter enligt
rekonstruktionsplanen 4n i det pessimistiska scenariot i likvidationsforfarandet (dvs. intdkter for borgendrer med
sakerhetsratt pd 94,8 miljoner euro).

46)  En marknadsekonomisk borgenir hade konstaterat att ett EBITDA-resultat for break-even pd 32,5 miljoner euro
(for att sikerstilla att intdkterna frin planen Oversteg intikterna fran likvidationsforfarandet) var orealistiskt,
eftersom det var avsevirt hogre dn resultatet i det ovanndmnda optimistiska scenariot (10,9 miljoner euro), som
baserades pé en bedomning av Oltchims verksamhet. Forvaltarens uppskattning av intdkterna frdn planen pa
295/306 miljoner euro forutsatte dessutom att en kopare hade varit beredd att anta att Oltchim kunde uppna ett
annu hogre EBITDA (ett EBITDA pé cirka 44 miljoner euro per dr, baserat pd en EBITDA-multipel pé 6,7x), vilket
var dnnu orimligare.

47) En borgenir med sikerhetsritt som hade velat maximera sina intikter hade dirfoér valt att inleda
likvidationsforfarandet.
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Borgendrer med skattemdssiga fordringar

48) I tvd av likvidationsforfarandets tre scenarier ricker inte intdkterna for att betala ens ndgon del av de
skattemdssiga fordringarna. I likvidationsforfarandets optimistiska scenario &tervinner dock borgendrer med
skattemissiga fordringar 10 miljoner euro. Inget av rekonstruktionsplanens tre scenarier ger ndgon utdelning for
borgendrer med skattemissiga fordringar, utan innebir i stillet, mot bakgrund av tidigare misslyckade privatiser-
ingsforsok, en betydande risk for att forsdljningen av Oltchim SPV misslyckas och att de kortfristiga skulder som
uppstatt under insolvensforfarandet okar (se skal 52).

49)  Vidare skulle likvidationsforfarandet, dven om intikterna som det pessimistiska scenariot och referensscenariot
visar skulle vara mycket smd, innebdra att borgendrer med skattemissiga fordringar prioriterades fore
fordringarna fran vasentliga leverantorer enligt artikel 96 i insolvenslagstiftningen frdn perioden fore insolvensfor-
farandet, medan de enligt rekonstruktionsplanen skulle betalas forst efter de senare.

50) Borgendrer med skattemissiga fordringar som agerade som marknadsekonomiska borgenirer skulle
dirfor for egen del mot bakgrund av sina skattemissiga fordringar ha foresprakat likvidationsforfarandet.

Borgendrer utan sakerhetsrdtt

51) Kommersiella borgenirer utan sikerhetsritt, inbegripet visentliga leverantorer, dtervinner inte ndgon del av sina
fordringar som registrerats i dessa bdda kategorier, varken i ndgot av likvidationsforfarandets scenarier eller
i ndgot av scenarierna for rekonstruktionsplanen.

52) Aven i friga om de scenarier dir intékterna skulle vara noll i bdde likvidationsforfarandet och rekonstruktionen
skulle en marknadsekonomisk aktor ha foredragit likvidationen for att undvika ackumulering av ytterligare
kortfristiga skulder mot bakgrund av osikerheten om huruvida planen skulle generera tillrickliga intdkter. Ett
sddant agerande hade varit i linje med hur DGFP Craiova agerade vid borgendrssammantridet i augusti 2016, dar
det enligt PCC:s inlaga motsatte sig en forlingning av rekonstruktionsperioden vid den aktuella tidpunkten for att
inte riskera okade kortfristiga skulder, vilket, oavsett det faktum att DGFP Craiova tillhorde bade kategorin
borgenirer med sikerhetsritt och kategorin borgendrer med skattemassiga fordringar, visar att risken for 6kade
kortfristiga skulder under rekonstruktionsperioden uppfattades som reell.

53)  Till detta ska liggas att borgenirernas administrativa och juridiska kostnader for att overvaka sin exponering
i samband med rekonstruktionsplanen skulle bli hogre 4n i likvidationsforfarandet, som forvintades ta kortare tid.

54) Borgenidrer utan sikerhetsritt som agerade som marknadsekonomiska borgenirer skulle dirfor for egen
del mot bakgrund av sina fordringar ha foresprikat likvidationsforfarandet for att undvika ytterligare
ackumulering av kortfristiga skulder.

5. Slutsatser av bedomningen enligt kriteriet om en marknadsekonomisk borgenir

55)  Pd grundval av denna bedomning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk borgendr, i synnerhet skilen 47 och
50 i denna tekniska bilaga, skulle AAAS, som hade bide fordringar med sikerhetsritt och skattemissiga
fordringar, ha foresprakat en likvidation (pd samma sitt som en annan borgenir med bide fordringar
med sikerhetsritt och skattemissiga fordringar gjorde, nimligen DGFP Craiova) om det hade agerat som
en marknadsekonomisk aktor och beviljade dirfor genom étgird 3 Oltchim en fordel motsvarande den
6verenskomna partiella avskrivningen av sina fordringar (mellan 211 miljoner och 216 miljoner euro).

56) P4 grundval av skdlen 47 och 54 i denna tekniska bilaga skulle Electrica, som hade bide fordringar med
sikerhetsritt och fordringar som borgenir utan sikerhetsritt, ha foresprikat en likvidation om det hade
agerat som en marknadsekonomisk aktor och beviljade dirfor genom étgird 3 Oltchim en fordel
motsvarande den overenskomna partiella avskrivningen av sina fordringar (mellan 110 miljoner och 112
miljoner euro).

57) P& grundval av skilen 50 och 54 i denna tekniska bilaga skulle den nationella vattenmyndigheten, som
endast hade skattemissiga fordringar och fordringar som borgenir utan sikerhetsritt enligt artikel 96
i insolvenslagstiftningen, ha foresprdkat en likvidation om det hade agerat som en marknadsekonomisk
aktor och beviljade dirfor genom dtgird 3 Oltchim en fordel motsvarande den verenskomna partiella
avskrivningen av sina fordringar (2 miljoner euro).
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58) Ovanstdende Overviganden tyder dven péd att Salrom borde ha foresprdkat likvidationsforfarandet for att
maximera sina intdkter. Det giller dven CET Govora, strikt baserat pd dessa overvaganden.

59) Vad giller CET Govora och Salrom hade dessa, forutom fordringar utan sikerhetsritt, dven exponeringar
gentemot Oltchim i form av kortfristiga fordringar som hade uppstatt under insolvensférfarandet. Aven de skulle
ddrmed ha kunnat 6verviga att eventuellt verkstilla sina kortfristiga fordringar. Berdkningarna (se ovanstiende
tabeller) visar att tickningsgraden for kortfristiga skulder i genomsnitt var hogre i likvidationsscenariot (71 %) 4n
i rekonstruktionsplanen (57 %).

60) I friga om Salrom ir slutsatsen av denna bedomning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk
borgenir, pa grundval av skilen 54 och 59 i denna tekniska bilaga, att Salrom, om det hade agerat som
en marknadsekonomisk aktor, skulle ha foresprikat en likvidation och dirfér beviljade Oltchim en férdel
motsvarande den 6verenskomna avskrivningen av sina fordringar (4 miljoner euro).

61)  Nar det giller CET Govora ar det nodvindigt att ta hinsyn till de sirskilda begrinsningarna for denna borgendr:
en marknadsekonomisk aktor som befann sig i samma situation som CET Govora skulle ha beaktat avsaknaden
av intdkter i bade likvidationsforfarandet och rekonstruktionsplanen; den skulle behova viga risken for 6kad
exponering gentemot Oltchim SA i rekonstruktionsplanen mot de mycket speciella forutsittningarna for sin egen
overlevnad péd grund av det stora omsesidiga beroendet i forhéllande till Oltchim (som var storre dn i Salroms
fall). En marknadsekonomisk aktor skulle darfor kunna ha foresprékat rekonstruktionsplanen.

62) Med tanke pd det sistnimnda ir slutsatsen av denna bedomning enligt kriteriet om en marknads-
ekonomisk borgenir att CET Govora i friga om sin rost till forman for planen agerade i enlighet med
principen om en marknadsekonomisk borgenir.
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