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II

(Atti non legislativi)

ACCORDI INTERNAZIONALI

Avviso riguardante l'entrata in vigore del protocollo recante modifica dell’accordo sul trasporto
marittimo tra la Comunita europea e i suoi Stati membri, da un lato, e il governo della Repubblica
popolare cinese, dall’altro

1 protocollo recante modifica dell'accordo sul trasporto marittimo tra la Comunita europea e i suoi Stati membri, da un
lato, e il governo della Repubblica popolare cinese, dallaltro (!), firmato il 21 dicembre 2018 a Bruxelles, ¢ entrato in
vigore il 24 maggio 2019, conformemente all'articolo 3 del protocollo, essendo stata ricevuta il 24 maggio 2019
l'ultima notifica.

(') GUL112del 26.4.2019, pag. 5.
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REGOLAMENTI

REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2019/1143 DELLA COMMISSIONE
del 14 marzo 2019

recante modifica del regolamento delegato (UE) 2015/2446 per quanto riguarda la dichiarazione di
talune spedizioni di modesto valore

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell’'Unione europea,

visto il regolamento (UE) n. 952/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 9 ottobre 2013, che istituisce il
codice doganale dell'Unione (), in particolare l'articolo 7, lettera a) e I'articolo 160,

considerando quanto segue:

(1) A norma del regolamento (UE) n. 952/2013 (il «codice»), le dichiarazioni in dogana possono, in casi specifici,
essere presentate utilizzando mezzi diversi dai procedimenti informatici.

(2) 1l regolamento delegato (UE) 2015/2446 della Commissione (%) dispone che le merci aventi un valore intrinseco
non superiore a 22 EUR possono essere temporaneamente dichiarate mediante semplice presentazione in dogana
anziché mediante presentazione di una dichiarazione in dogana. Uno dei motivi soggiacenti ¢ che la maggior
parte delle merci di valore non superiore a 22 EUR pud ottenere un'esenzione dallIVA da parte degli Stati
membri, a norma dell’articolo 23 della direttiva 2009/132/CE del Consiglio (*). Tali merci godono altresi di una
franchigia doganale a norma del regolamento (CE) n. 1186/2009 del Consiglio (*).

(3)  Attualmente la possibilita di dichiarare merci aventi un valore non superiore a 22 EUR mediante presentazione in
dogana ¢ limitata al periodo precedente il potenziamento dei sistemi nazionali di importazione da parte degli
Stati membri, a norma della decisione di esecuzione (UE) 2016/578 della Commissione (°) Inoltre, la direttiva
(UE) 2017/2455 del Consiglio (°) abolisce I'esenzione dall'TVA per le merci aventi un valore non superiore a 22
EUR con effetto dal 1° gennaio 2021. Di conseguenza, negli Stati membri che potenzieranno il proprio sistema
nazionale di importazione prima del 1° gennaio 2021, la possibilita di dichiarare tali merci mediante presen-
tazione in dogana sarebbe soppressa e sarebbe necessaria una dichiarazione in dogana anche in assenza
dell'obbligo di riscuotere VA e in presenza di una franchigia doganale. Il regolamento delegato (UE) 2015/2446
dovrebbe pertanto essere modificato al fine di garantire la possibilita di dichiarare merci aventi un valore
intrinseco non superiore a 22 EUR mediante presentazione in dogana fino all'abolizione della soglia di 22 EUR ai
fini dell'TVA.

(4)  Lallegato B del regolamento delegato (UE) 2015/2446 definisce i requisiti in materia di dati contenuti nelle
dichiarazioni doganali. L'aumento delle operazioni di commercio elettronico ha evidenziato che i requisiti
standard in materia di dati non sono adeguati alle dichiarazioni di merci importate in spedizioni aventi un valore
intrinseco non superiore a 150 EUR o di spedizioni aventi natura non commerciale inviate da un privato a un
altro privato (spedizioni di modesto valore). In primo luogo, una parte dei dati di cui all'allegato B non ¢
necessaria in tale contesto, in quanto, a norma degli articoli 23 e 25 del regolamento (CE) n. 1186/2009 del
Consiglio, la maggior parte delle merci importate in spedizioni di modesto valore ¢ esente da dazi doganali. In

(") GUL 269 del 10.10.2013, pag. 1.

(*) Regolamento delegato (UE) 2015/2446 della Commissione, del 28 luglio 2015, che integra il regolamento (UE) n. 952/2013 del
Parlamento europeo e del Consiglio in relazione alle modalita che specificano alcune disposizioni del codice doganale dell'Unione
(GUL343del 29.12.2015, pag. 1).

(*) Direttiva 2009/132/CE del Consiglio, del 19 ottobre 2009, che determina 'ambito d’applicazione dell'articolo 143, lettere b) e c), della
direttiva 2006/112/CE per quanto concerne l'esenzione dall'imposta sul valore aggiunto di talune importazioni definitive di beni
(GUL 292 del 10.11.2009, pag. 5).

(*) Regolamento (CE) n. 1186/2009 del Consiglio, del 16 novembre 2009, relativo alla fissazione del regime comunitario delle franchigie
doganali (GU L 324 del 10.12.2009, pag. 23).

(*) Decisione di esecuzione (UE) 2016/578 della Commissione, dell'11 aprile 2016, che stabilisce il programma di lavoro relativo allo
sviluppo e all'utilizzazione dei sistemi elettronici previsti dal codice doganale dell'Unione (GU L 99 del 15.4.2016, pag. 6).

(°) Direttiva (UE) 2017/2455 del Consiglio, del 5 dicembre 2017, che modifica la direttiva 2006/112/CE e la direttiva 2009/132/CE per
quanto riguarda taluni obblighi in materia di imposta sul valore aggiunto per le prestazioni di servizi e le vendite a distanza di beni
(GUL 348 del 29.12.2017, pag. 7).
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secondo luogo, le dichiarazioni in dogana di tali merci saranno necessarie essenzialmente per ottemperare alle
norme sull'TVA per le merci importate in spedizioni aventi un valore intrinseco non superiore a 150 EUR
introdotte con la direttiva (UE) 2017/2455, ossia, ai fini del regime speciale per le vendite a distanza di beni
importati da paesi terzi o territori terzi di cui al titolo XII, capo 6, sezione 4, della direttiva 2006/112/CE ('),
o per il prelievo dellTVA nell'ambito del regime speciale per la dichiarazione e il pagamento dellTVA all'impor-
tazione di cui al titolo XII, capo 7, della medesima direttiva. In terzo luogo, 'elevato volume di spedizioni di
modesto valore rende necessario adattare nella maggior misura possibile I'insieme dei dati richiesti a fini doganali
alle informazioni elettroniche trasmesse dall'operatore al luogo di spedizione delle merci (per esempio in un paese
terzo).

(5)  E pertanto necessario modificare il regolamento delegato (UE) 2015/2446 al fine di introdurre la possibilita di
dichiarare spedizioni di modesto valore a fini doganali avvalendosi di un insieme di dati diverso, ossia contenente
un numero inferiore di elementi rispetto allinsieme di dati per la dichiarazione normale in dogana. Tale
possibilita dovrebbe essere disponibile dalla data di applicazione delle misure per il prelievo dellTVA sulle merci
importate in spedizioni aventi un valore intrinseco non superiore a 150 EUR, stabilite nella direttiva (UE)
2017/2455.

(6)  La possibilita di dichiarare le spedizioni di modesto valore utilizzando linsieme di dati ridotto non dovrebbe
tuttavia essere applicabile alle dichiarazioni di merci soggette a divieti o restrizioni. Queste merci dovrebbero
continuare a essere dichiarate per mezzo della dichiarazione normale in dogana contenente tutte le informazioni
pertinenti. L'insieme di dati ridotto non dovrebbe essere utilizzato nemmeno per dichiarare merci esenti dall'TVA
sulle importazioni a norma dell'articolo 143, paragrafo 1, lettera d), della direttiva 2006/112/CE (regimi doganali
codici 42 e 63). L'insieme di dati ridotto € stato elaborato per i casi in cui I'TVA ¢ gia stata dichiarata a norma del
regime speciale per le vendite a distanza di beni importati da paesi terzi o territori terzi di cui al titolo XII, capo
6, sezione 4, della direttiva 2006/112/CE e non ¢ quindi necessario riscuotere I'TVA allimportazione; I'insieme di
dati ridotto ¢ stato altresi elaborato per i casi in cui lo Stato membro di importazione € anche lo Stato membri di
consumo ai fini dell'IVA e quindi € lo Stato membro che preleva I'TVA. Per contro, le merci importate nell'ambito
dei regimi doganali codici 42 e 63 sono importate in uno Stato membro diverso dallo Stato membro che
prelevera I'IVA e, in tal caso, l'insieme di dati ridotto non contiene informazioni sufficienti per soddisfare tutti
i requisiti relativi all'TVA applicabili in questi casi.

(7)  E pertanto opportuno modificare di conseguenza il regolamento delegato (UE) 2015/2446,
HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

Articolo 1

11 regolamento delegato (UE) 2015/2446 ¢ cosi modificato:
1) larticolo 141, paragrafo 5, ¢ sostituito dal seguente:

«5.  Fino alla data precedente la data stabilita all'articolo 4, paragrafo 1, quarto comma, della direttiva (UE)
2017/2455 (*) del Consiglio, le merci il cui valore intrinseco non superi 22 EUR si considerano dichiarate per
limmissione in libera pratica alla loro presentazione in dogana, conformemente allarticolo 139 del codice,
a condizione che i dati richiesti siano accettati dalle autorita doganali.

(*) Direttiva (UE) 2017/2455 del Consiglio, del 5 dicembre 2017, che modifica la direttiva 2006/112/CE e la
direttiva 2009/132/CE per quanto riguarda taluni obblighi in materia di imposta sul valore aggiunto per le
prestazioni di servizi e le vendite a distanza di beni (GU L 348 del 29.12.2017, pag. 7).»;

>

¢ inserito il seguente articolo 143 bis:
«Articolo 143 bis
Dichiarazione doganale per spedizioni di modesto valore

(articolo 6, paragrafo 2, del codice).

1. Dalla data stabilita all'articolo 4, paragrafo 1, quarto comma, della direttiva (UE) 2017/2455 del Consiglio, ¢
possibile presentare una dichiarazione in dogana per limmissione in libera pratica contenente linsieme di dati
specifico di cui all'allegato B per una spedizione che beneficia di una franchigia dal dazio allimportazione a norma
dell’articolo 23, paragrafo 1, o dellarticolo 25, paragrafo 1, del regolamento (CE) n. 1186/2009, a condizione che le
merci contenute in tale spedizione non siano soggette a divieti e restrizioni.

—
-

Direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28 novembre 2006, relativa al sistema comune d'imposta sul valore aggiunto (GU L 347
dell'11.12.2006, pag. 1).
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2. In deroga al paragrafo 1, l'insieme di dati specifico per le spedizioni di modesto valore non ¢ utilizzato per
quanto segue:

a) immissione in libera pratica di merci la cui importazione ¢ esente da IVA a norma dell’articolo 143, paragrafo 1,
lettera d), della direttiva 2006/112/CE e, se del caso, che circolano in sospensione d’accisa in conformita
allarticolo 17 della direttiva 2008/118/CE;

b) reimportazione con immissione in libera pratica di merci la cui importazione ¢ esente da IVA a norma dell'ar-
ticolo 143, paragrafo 1, lettera d), della direttiva 2006/112/CE e, se del caso, che circolano in sospensione d’accisa
in conformita all’articolo 17 della direttiva 2008/118/CE.»;

3. l'allegato B ¢ modificato conformemente all'allegato del presente regolamento.

Articolo 2

Il presente regolamento entra in vigore il ventesimo giorno successivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale
dell’'Unione europea.

Il presente regolamento ¢ obbligatorio in tutti i suoi elementi e direttamente applicabile in
ciascuno degli Stati membri.

Fatto a Bruxelles, il 14 marzo 2019

Per la Commissione
1l presidente
Jean-Claude JUNCKER
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ALLEGATO

L'allegato B del regolamento delegato (UE) 2015/2446 ¢ cosi modificato:

(1) il titolo I & cosi modificato:

a) al capitolo 2, sezione 1, dopo la riga relativa alla colonna Hé, ¢ inserita la seguente riga:

«H7

Dichiarazioni in dogana per I'immissione in libera pratica di spedi-
zioni che beneficiano di una franchigia dal dazio allimportazione
a norma dell’articolo 23, paragrafo 1, o dell'articolo 25, paragrafo 1,
del regolamento (CE) n. 1186/2009

Articolo 5, paragrafo 12, arti-
colo 162 e articolo 201 del co-
dice»

b) nel capitolo 3, la sezione 1 ¢ cosi modificata:

(1) nel gruppo 1, fra le c44444olonne H6 e I1, ¢ inserita la seguente colonna:

«H
Dato n. Nome del dato 7

11 Tipo di dichiarazione

1/2 Tipo di dichiarazione supplementare

1/3 Dichiarazione di transito/Prova del tipo di posizione doganale

1/4 Formulari

1/5 Distinte di carico

1/6 Numero di articolo A
X

1/7 Indicatore di circostanze particolari

1/8 Firma/Autenticazione

1/9 Numero totale di articoli

1/10 Regime

1/11 Procedura aggiuntiva A
X»

(2) nel gruppo 2, fra le colonne Hé6 e I1, ¢ inserita la seguente colonna:
«H
Dato n. Nome del dato 7

201 Dichiarazione semplificata/Documenti precedenti A
[7]
XY

2[2 Informazioni supplementari C
XY

2/3 Documenti prodotti, certificati, autorizzazioni, riferimenti aggiuntivi A
[7]
X
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H
Dato n. Nome del dato 7
2(4 Numero di riferimento/UCR C
XY
2/5 | LRN
2/6 Dilazione di pagamento B
(53]
S
2(7 Identificazione del deposito»
(3) nel gruppo 3, fra le colonne H6 e I1, ¢ inserita la seguente colonna:
«H
Dato n. Nome del dato 7
31 Esportatore A
XY
32 N. di identificazione dell'esportatore
3/3 Speditore - Contratto di trasporto di livello master
3/4 N. di identificazione dello speditore — Contratto di trasporto di livello master
3/5 Speditore - Contratto di trasporto di livello house
3/6 N. di identificazione dello speditore — Contratto di trasporto di livello house
3/7 Speditore
3/8 N. di identificazione dello speditore
3/9 Destinatario
3/10 N. di identificazione del destinatario
3/11 Destinatario - Contratto di trasporto di livello master
3/12 N. di identificazione del destinatario — Contratto di trasporto di livello master
3/13 Destinatario - Contratto di trasporto di livello house
3/14 N. di identificazione del destinatario — Contratto di trasporto di livello house
3/15 Importatore A
[12]
S
3/16 N. di identificazione dellimportatore A
(14]
S
3/17 Dichiarante A
(12]
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H
Dato n. Nome del dato 7
3/18 N. di identificazione del dichiarante A
S
3/19 Rappresentante A
(12]
S
3/20 N. di identificazione del rappresentante A
3/21 Codice di qualifica del rappresentante A
S
322 Titolare del regime di transito
3/23 N. di identificazione del titolare del regime di transito
324 Venditore
3/25 N. di identificazione del venditore
3/26 Acquirente
3/27 N. di identificazione dell'acquirente
3/28 N. di identificazione della persona che notifica I'arrivo
3/29 N. di identificazione della persona che notifica la deviazione
3/30 N. di identificazione della persona che presenta le merci in dogana
3/31 Vettore
3/32 N. di identificazione del vettore
3/33 Parte destinataria della notifica - Contratto di trasporto di livello master
3/34 N. di identificazione della parte destinataria della notifica — Contratto di tra-
sporto di livello master
3/35 Parte destinataria della notifica - Contratto di trasporto di livello house
3/36 N. di identificazione della parte destinataria della notifica — Contratto di tra-
sporto di livello house
3/37 N. di identificazione del o degli altri attori della catena di approvvigionamento
3/38 N. di identificazione della persona che presenta le indicazioni complementari
ENS
3/39 N. di identificazione del titolare dell'autorizzazione
3/40 N. di identificazione dei riferimenti fiscali aggiuntivi A
[54]
XY
3/41 N. di identificazione della persona che presenta in dogana le merci in caso di

iscrizione nelle scritture del dichiarante o di dichiarazioni in dogana inoltrate
prima della presentazione delle merci
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H
Dato n. Nome del dato 7
3/42 N. di identificazione della persona che presenta il manifesto doganale delle
merci
3/43 N. di identificazione della persona che chiede una prova della posizione doga-
nale delle merci unionali
3/44 N. di identificazione della persona che notifica 'arrivo delle merci a seguito del
movimento in custodia temporanea
3/45 N. di identificazione della persona che presta la garanzia
3/46 N. di identificazione della persona che paga il dazio doganale»

(4) nel gruppo 3,
da «A[12]»;

(5) nel gruppo 3,
da «A[14] »;

nella riga relativa al dato 3/1, nelle colonne H1, H3, H4, H5, H6 e I1, la lettera «B» ¢ sostituita

nella riga relativa al dato 3/2, nelle colonne H1, H3, H4, H5, H6 e I1, la lettera «B» ¢ sostituita

(6) nel gruppo 4, fra le colonne Hé6 e I1, ¢ inserita la seguente colonna:

«H
Dato n. Nome del dato 7
41 Condizioni di consegna
4/2 Metodo di pagamento delle spese di trasporto
4/3 Calcolo delle imposte — Tipo di imposta
4/4 Calcolo delle imposte — Base imponibile
4/5 Calcolo delle imposte — Aliquota
4/6 Calcolo delle imposte — Debito fiscale
4/7 Calcolo delle imposte — Totale
4/8 Calcolo delle imposte — Metodo di pagamento B
[53]
X
4/9 Aggiunte e detrazioni
4/10 Valuta di fatturazione
4/11 Importo totale fatturato
4/12 Unita di valuta interna
4/13 Indicatori del valore
4/14 Prezzo/importo dell’articolo
4/15 Tasso di cambio
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H
Dato n Nome del dato 7
4/16 Metodo di valutazione
4/17 Preferenza
4/18 Valore A
X
4/19 Spese di trasporto a destinazione finale A
XY»

(7) nel gruppo 4, nella riga relativa al dato 4/18, nella colonna «Nome del dato, i termini «Valore postale» sono
sostituiti dal termine «Valore»;

(8) nel gruppo 4, nella riga relativa al dato 4/19, nella colonna «Nome del dato», i termini «Affrancatura e spese

di spedizione» sono sostituiti dai termini «Spese di trasporto a destinazione finale»;

(9) nel gruppo 6, fra le colonne H6 e I1, ¢ inserita la seguente colonna:

H«
Dato n. Nome del dato 7
6/1 Massa netta (kg)
6/2 Unita supplementari A
[55]
X
6/3 Massa lorda (kg) - Contratto di trasporto di livello master
6/4 Massa lorda (kg) - Contratto di trasporto di livello house
6/5 Massa lorda (kg) A
XY
6/6 Descrizione delle merci - Contratto di trasporto di livello master
6/7 Descrizione delle merci — Contratto di trasporto di livello house
6/8 Descrizione delle merci A
X
6/9 Tipo di imballaggio
6/10 Numero di imballaggi A
[52]
X
6/11 Marchi di spedizione
6/12 Codice delle merci pericolose (ONU)
6/13 Codice CUS
6/14 Codice delle merci — Codice della nomenclatura combinata A
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Dato n. Nome del dato 7

6/15 Codice della merce - Codice TARIC

6/16 Codice delle merci - Codice/i aggiuntivo/i TARIC

6/17 Codice delle merci - Codice o codici aggiuntivi nazionali

6/18 Totale dei colli

6/19 Tipo di merci»

¢) al capitolo 3, sezione 2, sono aggiunte le seguenti note:

“Numero della Descrizione della nota
nota
[52] Questa informazione non viene richiesta per le spedizioni postali.
[53] Questa informazione non viene richiesta:
a) se le merci sono dichiarate per I'immissione in libera pratica nell'ambito del regime speciale
per le vendite a distanza di beni importati da paesi terzi o territori terzi di cui al titolo XII,
capo 6, sezione 4, della direttiva 2006/112/CE; oppure
b) se le merci hanno natura non commerciale e sono spedite da un paese terzo da privati ad al-
tri privati in uno Stato membro e sono esenti da IVA a norma dell’articolo 1 della direttiva
2006/79/CE del Consiglio (*).
[54] Tali informazioni sono richieste solo se le merci sono dichiarate per I'immissione in libera pra-
tica nell'ambito del regime speciale per le vendite a distanza di beni importati da paesi terzi
o territori terzi di cui al titolo XII, capo 6, sezione 4, della direttiva 2006/112/CE.
[55] Tali informazioni sono richieste solo se la dichiarazione riguarda le merci di cui all’articolo 27
del regolamento (CE) n. 1186/2009.

(*) Direttiva 2006/79/CE del Consiglio, del 5 ottobre 2006, relativa alle franchigie fiscali applicabili allimportazione di merci
oggetto di piccole spedizioni a carattere non commerciale provenienti dai paesi terzi (GU L 286 del 17.10.2006, pag. 15).»

(2) il titolo II & cosi modificato:

a) nelle note relative al dato 1/6 ((Numero di articolo), la dicitura «Colonne A1-A3, B1-B4, C1, D1, D2, E1, E2,
da Fla a F1d, da F2a a F2c, F3a, F4a, F4b, F4d, F5, G4, G5, da H1 a H6 e I1 della tabella dei requisiti in
materia di dati:» ¢ sostituita dalla dicitura «Colonne A1-A3, B1-B4, C1, D1, D2, E1, E2 da Fla a F1d, da F2a
a F2¢, F3a, F4a, F4b, F4d, F5, G4, G5, da H1 a H7 e I1 della tabella dei requisiti in materia di dati:;

b) nelle note relative al dato 2/1 («Dichiarazione semplificata/Documenti precedenti»), ¢ aggiunto il seguente testo:
«Colonna H7 della tabella dei requisiti in materia di dati:

Se la dichiarazione sommaria di entrata e la dichiarazione doganale sono presentate separatamente, utilizzando il

pertinente codice unionale, inserire 'MRN della dichiarazione di entrata sommaria o di qualsiasi altro documento
precedente.»;

¢) nelle note relative al dato 2/2 (dnformazioni supplementari»), ¢ aggiunto il seguente testo:
«Colonna H7 della tabella dei requisiti in materia di dati:

Eventuali informazioni comunicate dal dichiarante utili per I'immissione in libera pratica dell’articolo interessato.»;
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d) nelle note relative al dato 2[4 (Numero di riferimento/UCR»), ¢ aggiunto il seguente testo:
«Colonna H7 della tabella dei requisiti in materia di dati:

Questa voce pud essere usata per indicare lidentificativo dell'operazione, se le merci sono dichiarate per
limmissione in libera pratica nell'ambito del regime speciale per le vendite a distanza di beni importati da paesi
terzi o territori terzi di cui al titolo XII, capo 6, sezione 4, della direttiva 2006/112/CE.»;

e) le note relative al dato 3/1 (Esportatore») sono modificate come segue:

(1) la dicitura «Sono utilizzate tutte le colonne pertinenti della tabella dei requisiti in materia di dati:» ¢
sostituita dalla dicitura «Colonne da B1 a B4, C1 ed E1 della tabella dei requisiti in materia di dati:;

(2) ¢ aggiunto il seguente testo:
«Colonne H6 e H7 della tabella dei requisiti in materia di dati:

Indicare cognome e nome e indirizzo della persona che spedisce le merci come stipulato nel contratto di
trasporto dalla persona che lo ha firmato.»;

f) nelle note relative al dato 3/17 («Dichiarante»), la dicitura «Colonne da H1 a H6 e I1 della tabella dei requisiti in
materia di dati:» ¢ sostituita dalla dicitura «Colonne da H1 a H7 e I1 della tabella dei requisiti in materia di dati:»;

g) nelle note relative al dato 3/18 («N. di identificazione del dichiarante»), la dicitura «Colonne da B1 a B4, C1, G4,
da H1 a H5 e I1 della tabella dei requisiti in materia di dati:» ¢ sostituita dalla dicitura «Colonne da B1 a B4,
C1, G4, da H1 a H7 e I1 della tabella dei requisiti in materia di dati:;

h) nelle note relative al dato 3/40 («N. di identificazione dei riferimenti fiscali aggiuntivi»), & aggiunto il seguente
testo:

«Se le merci sono dichiarate per Iimmissione in libera pratica nell'ambito del regime speciale per le vendite
a distanza di beni importati da paesi terzi o territori terzi di cui al titolo XII, capo 6, sezione 4, della direttiva
2006/112/CE, si indica il codice IVA speciale attribuito per avvalersi di tale regime.»;

i) le note relative al dato 4/18 («Valore postale») sono modificate come segue:
(1) la dicitura «Valore postale» ¢ sostituita da «Valore»;

(2) la dicitura «Sono utilizzate tutte le colonne pertinenti della tabella dei requisiti in materia di dati:» ¢ sostituita
dalla dicitura «Colonna H6 della tabella dei requisiti in materia di dati:»;

(3) ¢ aggiunto il seguente testo:
«Colonna H7 della tabella dei requisiti in materia di dati:

Valore intrinseco delle merci per articolo nella valuta di fatturazione.»;

j) le note relative al dato 4/19 («Oneri postali») sono modificate come segue:
(1) la dicitura «Oneri postali» ¢ sostituita dalla dicitura «Spese di trasporto a destinazione finale»;

(2) la dicitura «Sono utilizzate tutte le colonne pertinenti della tabella dei requisiti in materia di dati:» &
sostituita dalla dicitura «Colonna Hé della tabella dei requisiti in materia di dati:»;

(3) ¢ aggiunto il seguente testo:
«Colonna H7 della tabella dei requisiti in materia di dati:

Spese di trasporto a destinazione finale nella valuta di fatturazione.»;
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k) nelle note relative al dato 6/8 (<Descrizione delle merci»), la dicitura «Colonne D3, G4, G5 e H6 della tabella

dei requisiti in materia di dati:» & sostituita dalla dicitura «Colonne D3, G4, G5, H6 e H7 della tabella dei
requisiti in materia di dati:»;

nelle note relative al dato 6/14 («Codice delle merci — Codice della nomenclatura combinata»), & aggiunto il
seguente testo:

«Colonna H7 della tabella dei requisiti in materia di dati:

Indicare il codice a sei cifre della nomenclatura del sistema armonizzato delle merci dichiarate.».
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DECISIONI

DECISIONE (UE) 2019/1 144 DELLA COMMISSIONE
del 17 dicembre 2018

relativa all’aiuto di stato SA.36086 (2016/C) (ex 2016/NN) attuato dalla Romania a favore di
Oltchim SA

[notificata con il numero C(2018) 8592]

(I testo in lingua rumena é il solo facente fede)

(Testo rilevante ai fini del SEE)

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea, in particolare I'articolo 108, paragrafo 2, primo comma,
visto l'accordo sullo Spazio economico europeo, in particolare l'articolo 62, paragrafo 1, lettera a),

dopo aver invitato gli interessati a presentare osservazioni conformemente alle suddette disposizioni (), e tenuto conto
di tali osservazioni,

considerando quanto segue:

1. PROCEDIMENTO

(1) 1 17 luglio 2009 le autorita rumene hanno notificato alla Commissione la prevista conversione di un debito
pubblico di Oltchim SA («Oltchim») in azioni. II 7 marzo 2012, con decisione 2013/246/UE della
Commissione (?) nel caso SA.29041 — Misure di sostegno a favore di Oltchim SA Rdmnicu Vilcea (da decisione della
Commissione del 2012»), la Commissione ha concluso che la conversione del debito di 1 049 milioni di RON
(231 milioni di EUR) non comportava aiuti di Stato. Tale conclusione si basava sul fermo impegno del governo
rumeno a privatizzare integralmente Oltchim, compreso lintero pacchetto azionario di proprieta delle autorita
pubbliche romene dopo la conversione del debito.

(2)  In seguito al tentativo infruttuoso di privatizzare Oltchim, le autorita rumene hanno avviato i contatti con la
Commissione nell'ottobre del 2012 per preparare la notifica formale degli aiuti per il salvataggio a favore di
Oltchim (registrata come SA.35558).

(3)  Nel novembre 2012 la stampa ha riferito che le autoritd rumene avevano concluso un accordo con le banche
creditrici di Oltchim per il finanziamento della ripresa della produzione di Oltchim. In questo contesto, la
Commissione ha deciso di avviare un caso ex officio, registrato come SA.36086, e con lettera del 18 gennaio
2013 ha chiesto alla Romania di fornire informazioni. Il 7 febbraio 2013 la Romania ha risposto a tale richiesta.
11 18 febbraio 2013 la Commissione ha presentato un'ulteriore richiesta di informazioni alla quale la Romania ha
risposto '11 marzo 2013. La Romania ha presentato ulteriori informazioni nel corso di una riunione tenutasi nel
giugno del 2013 e con lettera del 25 settembre 2013.

(4)  Con lettere del 5 agosto 2014, del 16 ottobre 2014 e del 3 marzo 2015 la Commissione ha richiesto ulteriori
informazioni. A tali richieste la Romania ha risposto rispettivamente il 15 settembre 2014, il 26 novembre 2014,
il 26 marzo 2015 e il 16 aprile 2015. L'11 maggio 2015 la Commissione ha richiesto ulteriori informazioni che

(") GUC 284 del 5.8.2016, pag. 7.
(}) Decisione della Commissione, del 7 marzo 2012, relativa a l'aiuto di Stato n. SA.29041 (C 28/2009) (ex N 433/2009) Misure di sostegno
a favore di Oltchim SA Ramnicu Valcea (GU L 148 dell'1.6.2013, pag. 33).



L 181/14 Gazzetta ufficiale dell'Unione europea 5.7.2019

la Romania ha fornito in occasione di una riunione tenutasi il 26 maggio 2015 e con lettere del 10 giugno 2015
e del 25 giugno 2015. 1 3 settembre 2015 la Commissione ha richiesto ulteriori informazioni, fornite dalla
Romania il 10 settembre 2015. La Romania ha altresi presentato informazioni spontanee il 22 ottobre 2015 e ha
richiesto riunioni che si sono svolte il 23 ottobre 2015 e il 22 gennaio 2016.

(5)  Con lettera dell’8 aprile 2016 la Commissione ha informato la Romania di aver deciso di avviare il procedimento
di cui all'articolo 108, paragrafo 2, del TFUE nel caso SA.36086. La decisione della Commissione di avviare tale
procedimento ¢ stata pubblicata nella Gazzetta ufficiale dellUnione europea (). La Commissione ha invitato gli
interessati a presentare osservazioni in merito all'aiuto.

(6)  La Commissione ha ricevuto osservazioni iniziali dalla Romania (15 giugno 2016) e da quattro interessati. Le
osservazioni di terzi sono state trasmesse alla Romania, la quale ha avuto la possibilita di replicare. Le
osservazioni delle autorita rumene sono state ricevute tramite lettera del 28 novembre 2016.

(7)  Con lettera del 29 luglio 2016 la Romania ha proposto una modifica della procedura di vendita di Oltchim al
fine di conseguire la cessazione dell’attivita economica. Il 14 settembre 2016, il 4 novembre 2016 e il 5 dicembre
2016 le autorita rumene hanno fornito ulteriori informazioni e hanno modificato i termini della procedura di
vendita iniziale.

(8) A seguito degli scambi di cui sopra, la societa di consulenza AT Kearney, nella sua veste di rappresentante di
Oltchim (<l venditore») ha fornito relazioni successive sullo stato di avanzamento della vendita di attivi di
Oltchim il 27 gennaio 2017, 4 aprile 2017, 25 luglio 2017, 15 settembre 2017, 21 novembre 2017, 18 gennaio
2018 e 16 luglio 2018. (%)

(9)  Durante la procedura di vendita sono intervenuti tre interessati e le autoritd rumene hanno fornito osservazioni
su ciascuno di tali interventi.

(10) 1 26 gennaio 2018 ¢ stata inviata alla Romania un’ulteriore richiesta di informazioni alla quale le autorita
rumene hanno risposto il 16 maggio 2018.

2. CONTESTO
2.1. Beneficiario

(11)  Oltchim ¢ una delle piti grandi societa petrolchimiche della Romania e dell’Europa sudorientale, controllata per il
54,8 % dallo Stato romeno (attualmente attraverso il ministero dellEconomia).

(12)  Oltchim produce principalmente soda caustica liquida, ossido di propilene e polioli, plastificanti e osso-alcoli.
Oltchim ¢ il pitt grande produttore di soda caustica liquida sul mercato europeo (quota di mercato dell'UE pari al
41 % nel 2015), 'unico produttore di soda caustica in Europa centrale, nonché l'unico produttore di cloruro di
polivinile e polieteri in Romania e il terzo in Europa. Oltchim esporta oltre il 74 % della sua produzione
all'interno e all'esterno dell’Europa (%).

(13)  Oltchim rappresenta la principale fonte di occupazione nel comparto industriale della Valcea, una regione della
Romania che beneficia di assistenza ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 3, lettera a), del TFUE. Nel 2015 Oltchim
occupava 2 208 persone delle quali 1 982 presso il sito di Rdmnicu Valcea e 226 presso il sito di Pitesti —
Divisione petrolchimica di Bradu.

(}) Cfr.nota a pié di pagina 1.

(*) Alla DG Concorrenza sono pervenute ben 7 relazioni sulla struttura e sulla procedura di vendita di attivi di Oltchim, ciascuna delle quali
facente riferimento a un periodo diverso della procedura di vendita come segue: «la prima relazione» (luglio 2016 — 23 gennaio 2017), da
seconda relazione» (23 gennaio — 30 marzo 2017), dla terza relazione» (30 marzo — 21 luglio 2017), la quarta relazione» (21 luglio —
15 settembre 2017), «la quinta relazione» (16 settembre - 17 novembre 2017), «la sesta relazione» (17 novembre 2017 — 18 gennaio
2018) e «la settima relazione» (18 gennaio 2018 — 16 luglio 2018).

(*) Dati di cui alle informazioni fornite dalla Romania il 23 ottobre 2015.
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2.2. Fatti
2.2.1. 11 debito pubblico di Oltchim e i tentativi falliti di privatizzazione (1995-2011)

(14)  Oltchim presenta una lunga storia di difficolta economiche. Nel periodo 1995-2000 ha contratto una serie di
prestiti commerciali, sostenuti da garanzie di Stato. Oltchim non ¢ stata in grado di rimborsare i prestiti e le
banche hanno invocato le garanzie di Stato. Nel 2002 il ministero delle Finanze ha trasferito il debito di Oltchim
derivante dalle garanzie di Stato all'agenzia rumena di privatizzazione (<AAAS» (%)). Il ministero delle Finanze ha
continuato a effettuare pagamenti in ragione delle garanzie di Stato fino al mese di dicembre del 2006 ¢ ha
nuovamente trasferito all’AAAS tutti i crediti derivanti dai successivi pagamenti effettuati sulla base delle garanzie
invocate.

(15) Nel corso degli anni dal 2007 al 2012 la situazione finanziaria di Oltchim & peggiorata, i suoi conti finanziari
hanno continuato a mostrare sistematicamente una crescente perdita operativa, perdite accumulate e fondi propri
negativi. Al 31 dicembre 2012 (prima dellavvio della procedura di insolvenza) i conti finanziari di Oltchim
presentavano una perdita operativa di 62,9 milioni di EUR, una perdita netta di 127,8 milioni di EUR e perdite
accumulate per 383 milioni di EUR.

(16) La Romania ha effettuato diversi tentativi di privatizzazione di Oltchim (nel 2001, 2003, 2006, 2007 e 2008)
che sono tuttavia tutti falliti.

(17)  Nello specifico, nel 2001, lo Stato ha negoziato e firmato con la societa mineraria canadese Exall Resources la
vendita di un pacchetto di azioni pari al 53,2 %. Poiché 'acquirente non ha corrisposto il valore delle azioni (10
milioni di USD, ovvero circa 8,9 milioni di EUR () e non ha garantito gli investimenti tecnologici e ambientali
promessi, 'accordo non ha piu avuto seguito (). Nel 2002 lo Stato ha deciso di tentare di organizzare un nuovo
bando per la privatizzazione, optando per la conversione del debito verso AVAS (soggetto predecessore
dell’AAAS) in azioni. Tuttavia, il termine per la presentazione delle offerte ¢ stato rinviato due volte e data I'oppo-
sizione di un potenziale investitore e degli azionisti di minoranza, anche attraverso un’azione legale avviata
dinanzi a un organo giurisdizionale, nel 2003 Tofferta ¢ stata revocata (°). Successivamente, in seguito alla revoca
nel 2006 di una conversione del debito originariamente approvata nel 2003, le autorita rumene hanno
nuovamente tentato di privatizzare Oltchim unitamente al suo debito nel 2006 e nel 2008. Tuttavia, secondo le
autorita rumene, nessun investitore si € detto interessato ad acquistare Oltchim a tali condizioni (*°).

2.2.2. La decisione della Commissione del 2012

(18) Con la sua decisione del 2012, la Commissione ha deciso che la prevista conversione in capitale azionario del
debito verso TAAAS di 1 049 milioni di RON (') (circa 231 milioni di EUR) non comportava aiuti di Stato. Tale
decisione si fondava sul fermo impegno da parte della Romania di privatizzare l'intera quota pubblica risultante
dalla conversione del debito entro al piu tardi la fine di maggio 2012, come espresso in due lettere dai rispettivi
primi ministri in carica in quel momento (*?).

(19) La Commissione ha formulato tale parere dopo aver analizzato in maniera critica le relazioni preparate da
consulenti indipendenti (") e presentate dalle autorita rumene nel corso del procedimento. Tali relazioni hanno
confrontato le entrate derivanti da una liquidazione di Oltchim con quelle generate da una privatizzazione. Nello
scenario della liquidazione, il valore degli attivi di Oltchim & stato stimato ammontare a 692 055 000 RON
(152,2 milioni di EUR), di cui 264 119 000 di RON per attivi costituiti in pegno e 427 936 000 di RON per
attivi non costituiti in pegno (*).

() All'epoca, il credito ¢ stato trasferito all'agenzia romena denominata AVAB (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare), che nel
maggio 2004 si & fusa con l'agenzia di privatizzazione APAPS (Autoritatea pentru Privatizare si Administrarea Participatiilor Statului) ed &
stata rinominata AVAS (Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului) e successivamente AAAS (Autoritatea pentru Administrarea
Activelor Statului) nel dicembre 2012.

() 1tasso di cambio medio tra EUR e USD nel 2001 era paria 1 EUR = 0,89 USD.

() Cfr. articolo disponibile all'indirizzo: http:|fwww.zf.ro/companii/inca-o-privatizare-esuata-2994230.

() Cfr. articolo disponibile allindirizzo: http://www.zf.ro/companiifapaps-o-ia-de-la-capat-in-povestea-de-privatizare-a-oltchim-
2969252.

(") Cfr. considerando 28 e seguenti della decisione della Commissione, del 15 settembre 2009, relativa allavvio di un procedimento di
indagine in relazione alle misure di sostegno a favore di Oltchim SA Ramnicu Valcea disponibile all'indirizzo: https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/IT/TXT/PDF/[?uri=CELEX:32013D0246 &from=EN.

(") 538 milioni di RON di debiti e 511 milioni di RON di interessi praticati dal 1° gennaio 2007 al 31 dicembre 2011.

(") Con lettera del 21 ottobre 2011, il primo ministro rumeno Emil Boc ha espresso il fermo impegno del governo rumeno di privatizzare
integralmente Oltchim, compreso l'intero pacchetto azionario di proprieta delle autorita pubbliche romene dopo la conversione del
debito. L'annuncio di privatizzazione doveva essere pubblicato alla fine di marzo 2012 e la privatizzazione doveva concludersi entro la
fine di maggio 2012. Il nuovo primo ministro rumeno Mihai-Rizvan Ungureanu ha ribadito tali impegni con lettera del 16 febbraio
2012.

("*) Relazione sulla liquidazione di Raiffeisen del febbraio 2011 (aggiornata nell'ottobre del 2011) («relazione Raiffeisen 2011») e relazione
di valutazione di Romcontrol Bucharest SA del marzo 2011.

(") Larelazione Raiffeisen 2011 (febbraio), tabella alle pagine 16 e 17.
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(20)  Secondo la relazione Raiffeisen 2011, nello scenario della liquidazione 'AAAS avrebbe raccolto circa 105,4
milioni di RON (circa 23 milioni di EUR), pari al 12 % del suo credito complessivo.

(21)  Tale importo ¢ stato confrontato con il valore del credito dellAAAS in uno scenario di conversione del debito
associata alla privatizzazione. In questo scenario, a seconda del metodo utilizzato per la stima del valore
dell'impresa, il valore di mercato di Oltchim ¢ stato stimato oscillare tra 28 milioni di EUR e 97 milioni di EUR.
In seguito alla conversione del debito in capitale azionario e alla successiva privatizzazione, 'AAAS avrebbe
ottenuto tra 22,9 milioni di EUR e 79,5 milioni di EUR (**).

(22)  Alla luce di tale confronto, la Commissione ha concluso che: «qualora la societa venga privatizzata a breve termine
dopo la conversione del debito, é possibile concludere che la misura notificata (conversione del debito seguita da privatiz-
zazione integrale) non implica alcun vantaggio per la societa Oltchim in quanto detta misura permette al creditore pubblico
AVAS [AAAS] di recuperare di piil rispetto al caso in cui decidesse di liquidare l'impresa. A tale proposito, la Commissione
prende atto del fermo impegno assunto dalle autorita romene in quel momento di privatizzare integralmente la societa entro
la fine del maggio 2012» (*°).

(23)  Tuttavia Oltchim non ha attuato la conversione del debito del’AAAS in capitale azionario come approvato dalla
decisione della Commissione del 2012. Nell'agosto 2012 la produzione era stata appena sospesa in seguito al
rifiuto del fornitore principale di elettricita di Oltchim, Electrica SA («Electrica»), di fornire servizi senza essere
pagato.

(24)  Subito dopo la cessazione dell’attivita di Oltchim, le autorita rumene hanno iniziato a inviare chiari segnali al
pubblico in merito alla loro disponibilita a compiere tutti gli sforzi possibili per salvare Oltchim. Soltanto pochi
giorni prima della data della privatizzazione, il ministro dellEconomia rumeno dell'epoca indicava un periodo
compreso tra le 2 e le 4 settimane come arco di tempo per il riavvio della produzione di Oltchim. Il ministro &
stato citato aver affermato di aver «discusso con la dirigenza del complesso la quale disponeva di un piano di rilancio per
le installazioni» (V7).

(25) 11 22 settembre 2012 la procedura di privatizzazione ¢ fallita, facendo registrare alcune cause pendenti dinanzi
agli organi giurisdizionali nazionali in relazione a tale procedura (*¥).

2.2.3. La situazione di Oltchim dopo la fallita privatizzazione del 22 settembre 2012

(26) In seguito alla fallita privatizzazione, la situazione finanziaria di Oltchim si ¢ ulteriormente deteriorata. Durante il
periodo immediatamente successivo alla fallita privatizzazione, le autorita rumene hanno ribadito la loro disponi-
bilita a fare il necessario per salvare Oltchim (*).

(27) 1l 1 ottobre 2012 & stata prevista una nuova strategia per la preparazione dell’attivita di Oltchim, compreso il
sostegno finanziario sotto forma di aiuti per il salvataggio. In un articolo di stampa dell'epoca il primo ministro
rumeno ha spiegato che la procedura di privatizzazione era fallita e ha aggiunto: «[dJobbiamo spiegare oggi il piano
di riserva per la ripresa delle attivitd, per salvare posti di lavoro e preparare una nuova procedura di privatizzazione, in
condizioni molto diverse e considerevolmente migliorate» (*%). Allo stesso modo, il primo ministro ha annunciato un
accordo imminente con vari creditori per il salvataggio della societa: «l piano di ripresa delle attivita di Oltchim sard
presentato giovedi e specificherd le prossime azioni che saranno intraprese presso lo stabilimento di Valcea [...]. Il ministro
dell’Economia, del commercio e degli affari [...] e il ministro delle Finanze inizieranno a discutere ufficialmente con tutti
i principali creditori, AVAS, Electrica e le tre banche che sono i principali creditori di Oltchim: BCR, Banca Transilvania e
CEC. Insieme a loro, presenteremo giovedi il piano di rilancio di Oltchim, che illustra chiaramente i passi necessari per una
nuova gestione presso Oltchim, per finanziare il riawvio della produzione, il periodo dell'attivita, il pagamento degli stipendi
in sospeso ¢ la preparazione alla privatizzazione che molto probabilmente si verifichera nel corso del 2013, in condizioni
diverse da quelle nelle quali si trova attualmente limpresa» ().

(**) Cfr. tabella 7 nella decisione della Commissione del 2012.

(") La decisione della Commissione del 2012, considerando 153.

(V) Cfr. ad esempio gli articoli di stampa del 19 settembre 2012 disponibili allindirizzo: 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.

(*®) Cfr. risposta della Romania all'avvio dell'indagine da parte della Commissione, osservazioni presentate il 15 giugno 2016, punto 64.

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

(*) Cfr. articolo di stampa del 1° ottobre 2012 disponibile all'indirizzo: 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.

(*) Cfr. articolo di stampa del 1° ottobre 2012 disponibile all'indirizzo: 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) 1l 17 ottobre 2012 il segretario di Stato del ministero dell’Economia ha dichiarato alla stampa che parti di
Oltchim sarebbero state riaperte nel giro di pochi giorni e che il governo intendeva concedere un aiuto per il
salvataggio di 20 milioni di EUR a Oltchim (*2).

(29) 11 24 ottobre 2012 Oltchim ¢ riuscita a riavviare la produzione grazie a un cambiamento delle condizioni degli
scambi concesso a Oltchim da due fornitori pubblici (CET Govora e Societatea Nationald a Sarii Salrom) (%)

— CET Govora ha firmato un nuovo contratto per la fornitura di energia elettrica con Oltchim il 15 settembre
2012 e ha successivamente accettato di aumentare la fornitura di energia elettrica (inizialmente dal 25 ottobre
2012 e poi dal 12 novembre 2012) e di continuare quindi le forniture dal 1° gennaio 2013. Tali variazioni
del rapporto contrattuale con Oltchim sembrano essere state adottate nel contesto dell'attuazione di diverse
decisioni (**) emesse dal consiglio del distretto di Valcea per garantire la fornitura di energia elettrica
a Oltchim;

— Societatea Nationald a Sarii («Salrom») ha accettato la proroga dei pagamenti per le sue forniture.

(30) 11 15 novembre 2012 il ministro dellEconomia ha rilasciato dichiarazioni alla stampa in merito all'impegno del
governo a mantenere Oltchim in attivita: «L'idea dell'insolvenza diventera superflua nel momento in cui avremo concluso
l'accordo con i principali creditori. Questo & il motivo per cui abbiamo concluso un accordo di ristrutturazione che prevede
appunto una ristrutturazione controllata in accordo con i principali creditori di Oltchim. In questo modo non ci sveglieremo
domattina con i principali creditori (banche, creditori privati, operatori commerciali, fornitori di materie prime) che chiedono
una dichiarazione di insolvenza di Oltchim. Con questo accordo miriamo a poter riavviare, salvare e ristrutturare Oltchim in
maniera controllata, con il consenso dei creditori» (*%).

(31) 1l 23 novembre 2012 il ministero delle Finanze, il ministero dell’Economia, il ministero dei Trasporti e delle
infrastrutture, TAAAS e I'OPSPI (*) hanno firmato un memorandum d’intesa (il «memorandum») con i creditori di
Oltchim, ovvero varie banche private e di proprieta statale, nonché imprese statali quali Electrica, Salrom, CFR
Marfd SA. Le parti contraenti del memorandum hanno concordato che il ministero dell’Economia e I'OPSPI
avrebbero istituito una societa veicolo (SPV) priva di debiti con capitale interamente detenuto dallo Stato
(Oltchim SPV), non oltre il 1° gennaio 2013, in maniera tale da consentire alle banche di erogare in maniera
sicura il sostegno finanziario necessario per la ripresa della produzione presso Oltchim. A tale riguardo, con
decreto d'urgenza del governo n. 59/2012, il governo ha incaricato il ministero dellEconomia di avviare liter
legale per la costituzione di una societa veicolo.

(32) Tuttavia, sebbene il memorandum e gli obiettivi fissati nello stesso siano stati mantenuti, il ministero dell’E-
conomia ha temporaneamente abbandonato i piani di costituzione della societa veicolo Oltchim SPV nel breve
termine. Al contrario, il 30 gennaio 2013, Oltchim, su propria iniziativa, ha avviato la procedura di insolvenza
disciplinata dalla legge n. 85/2006 (da legge in materia di insolvenza»).

2.2.4. La procedura di insolvenza di Oltchim a partire dal 30 gennaio 2013
2.2.4.1. 1l quadro giuridico: la legge romena in materia di insolvenza

(33) La legge in materia di insolvenza prevede una procedura collettiva per la copertura delle passivita di un debitore
in condizioni di insolvenza.

(34) In seguito allavvio da parte di un'impresa di una procedura di insolvenza collettiva, il potere decisionale sulle
attivita amministrative di tale impresa passa dagli azionisti a un amministratore speciale che dovrebbe agire nel
migliore interesse dell'impresa (¥). In ragione della revoca del diritto di amministrare, I'impresa viene quindi
rappresentata e gestita da un curatore/liquidatore nominato da un organo giurisdizionale, a seconda dell'opzione
scelta. 11 mandato di tale amministratore speciale si riduce quindi a rappresentare i migliori interessi degli
azionisti.

(*) Cfr. ad esempio l'articolo del 17 ottobre 2012 disponibile all'indirizzo: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13431372-daniel-

chitoiu-spune-luni-reporni-productia-una-dintre-sectiile-oltchim.htm.

Le osservazioni presentate dalle autorita rumene I'11 marzo 2013 e il 7 febbraio 2013.

(*) Decisione n. 27 del 31 agosto 2012, decisione n. 58 del 31 ottobre 2012, decisione n. 61 del 16 novembre 2012, decisione n. 86 del
28 dicembre 2012.

(¥) Cfr. articolo di stampa disponibile allindirizzo: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-13622312-exclusiv-daniel-chitoiu-
compania-oltchim-pregatita-pentru-noua-privatizare-urma-aplicarii-unui-plan-restructurare-care-presupune-externalizarea-unor-
activitati-servicii-conexe.htm.

(*) Ufficio per la partecipazione dello Stato alla privatizzazione dell'industria (Oficiului Participatorilor Statului si Privatizdrii in Industrie).

(¥) Articolo 18 della legge in materia di insolvenza.
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(35) Lassemblea generale degli azionisti dell'impresa nomina il curatore speciale che deve essere approvato dall'organo
giurisdizionale (un cosiddetto curatore designato dall'organo giurisdizionale). Entro il termine stabilito dal giudice
preposto alla gestione del fallimento (un giudice con poteri speciali in materia di procedure concorsuali), il
curatore o il liquidatore designato dall'organo giurisdizionale deve preparare e presentare a detto giudice una
relazione sulle ragioni e sulle circostanze che hanno portato all'insolvenza del debitore (*%). Tale relazione deve
specificare se esiste la possibilita di ristrutturare lattivita del debitore oppure se esiste qualsiasi motivo per cui
una sua ristrutturazione non & possibile. In quest'ultimo caso, il curatore designato dall'organo giurisdizionale
dovrebbe proporre l'avvio di una procedura di fallimento. Se il curatore designato dall'organo giurisdizionale
indica la possibilita di un recupero dell’attivita del debitore sulla base di un piano di ristrutturazione giudiziaria
(<l piano di ristrutturazione» o «l piano»), specifichera chi sara incaricato della stesura del piano di ristruttu-
razione (il debitore oppure il curatore designato dall'organo giurisdizionale da solo o congiuntamente a uno o pitt
creditori).

(36) In seguito allapertura della procedura, tutte le domande di soddisfacimento dei crediti presentate dai creditori
vengono sospese e non ¢ possibile presentarne di nuove (¥). Tutti i fornitori di servizi (energia elettrica, gas,
acqua, telefonia) non sono autorizzati a modificare, rifiutare o interrompere temporaneamente tali servizi a favore
del debitore nel caso in cui quest'ultimo sia un consumatore vincolato (*°).

(37) 1l curatore designato dall'organo giurisdizionale notifica ai creditori la richiesta di presentazione da parte di questi
ultimi di una dichiarazione dei crediti vantati nei confronti del debitore entro un termine di legge stabilito dalla
decisione del giudice preposto alla gestione del fallimento al momento dell'avvio della procedura di insolvenza.
Su questa base, il curatore designato dall'organo giurisdizionale prepara un cosiddetto elenco preliminare dei
creditori. Tale elenco comprende i creditori suddivisi in due categorie principali: i creditori privilegiati (creditori
con crediti detenuti da entita che beneficiano di garanzie su beni facenti parte del patrimonio del debitore,
a prescindere dal fatto che si tratti del debitore principale o di un terzo garante per i beneficiari delle garanzie) e
i creditori chirografari (creditori con crediti che non beneficiano di alcuna garanzia in relazione al patrimonio del
debitore). Altre categorie di crediti da includere nell'elenco sono: retribuzioni e creditori di bilancio.

(38) Il debitore, i creditori e ogni altra parte interessata hanno il diritto di impugnare I'elenco preliminare dei creditori
dinanzi al giudice preposto alla gestione del fallimento (*!). Una volta risolte tutte le eventuali impugnazioni, il
curatore designato dall'organo giurisdizionale prepara un elenco definitivo dei creditori, indicando l'importo, la
priorita e il tipo (crediti assistiti o non assistiti da garanzie) di ciascun credito e lo invia all'organo giurisdizionale
per I'approvazione. Una volta risolte tutte le impugnazioni, l'elenco diventa definitivo.

(39) La legge in materia di insolvenza prevede due procedure alternative:

a) la ristrutturazione giudiziaria (articoli 94-105 della legge in materia di insolvenza disciplinata dalle norme sulla
procedura generale) che mira a realizzare una ristrutturazione dellattivita del debitore al fine di soddisfare
i crediti vantati dai creditori secondo il piano di pagamento dei crediti; oppure

b) la procedura di fallimento (articoli 107-129 della legge in materia di insolvenza disciplinata dalle norme sulla
procedura semplificata) nel contesto della quale Tattivita del debitore viene ridotta soltanto alle misure
necessarie per la liquidazione dell'impresa con l'obiettivo di liquidare i debiti vendendo gli attivi e recuperando
i crediti.

(40)  La ristrutturazione giudiziaria ¢ la procedura applicata al debitore affinché questi paghi i suoi debiti a seguito di
una riorganizzazione delle sue attivita e secondo un piano di pagamento. Tale procedura implica la preparazione,
l'approvazione, l'attuazione e il rispetto di un piano di ristrutturazione che puo prevedere, nel suo complesso
0 separatamente: a) una ristrutturazione operativa efo finanziaria del debitore; b) una ristrutturazione aziendale
mediante modifica della struttura del capitale sociale; o ¢) una limitazione dell’attivita mediante la liquidazione di
taluni attivi.

(41) 1 curatore designato dall'organo giurisdizionale prepara il piano di ristrutturazione unitamente all'elenco dei
creditori e lo invia all'organo giurisdizionale per l'approvazione da parte di questultimo. Il piano deve altresi
essere discusso e approvato dai creditori. La legge in materia di insolvenza prevede le seguenti categorie distinte
di crediti, i cui titolari votano separatamente: a) crediti assistiti da garanzie; b) crediti per retribuzioni; c) crediti di
bilancio; d) crediti non assistiti da garanzie stabiliti ai sensi dell'articolo 96, primo comma, ossia i cosiddetti
fornitori essenziali; e) altri crediti non assistiti da garanzie (*2).

(*) Articolo 59 della legge in materia di insolvenza.
(*) Articolo 36 della legge in materia di insolvenza.
(*) Articolo 38 della legge in materia di insolvenza.
(*") Articolo 73 della legge in materia di insolvenza.
()

*3) Articolo 100, terzo comma, della legge in materia di insolvenza.
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(42) Al sensi degli articoli 100 e 101 della legge in materia di insolvenza:

a) il piano ¢ considerato accettato se la maggioranza assoluta delle categorie di creditori vota a favore del piano,
a condizione che almeno una delle categorie svantaggiate (**) accetti il piano;

b) il piano ¢ considerato accettato da una categoria di creditori se nel contesto di tale categoria il piano ¢
accettato da una maggioranza assoluta in termini di valore dei crediti appartenenti a tale categoria;

c) ciascun credito conferisce un diritto di voto che il titolare esercita per la categoria di crediti che include il
credito corrispondente;

d) ciascuna categoria svantaggiata di creditori che respinge il piano sara trattata in maniera leale ed equa nel
contesto del piano.

(43) Al sensi della definizione di cui all'articolo 3, ventunesimo comma, della legge in materia di insolvenza, il termine
«categoria svantaggiata» indica una categoria di crediti per la quale il piano di ristrutturazione prevede almeno
una delle seguenti modifiche per tale categoria:

a) diminuzione dellimporto del credito;

b) diminuzione dei titoli o di altri elementi accessori, quali la riprogrammazione dei pagamenti a svantaggio del
creditore;

¢) il valore aggiornato secondo il tasso di interesse di riferimento della Banca nazionale di Romania, fatto salvo
quanto diversamente stabilito nel contratto relativo a tale credito o in leggi speciali, risulta essere inferiore al
valore registrato nell'elenco consolidato dei crediti.

(44)  Nel momento in cui la decisione di conferma di un piano acquisisce efficacia, lattivita del debitore deve essere
ristrutturata di conseguenza, i crediti e i diritti dei creditori e di altre parti interessate vengono modificati come
previsto dal piano. Nel caso in cui non venga confermato alcun piano, il giudice preposto alla gestione del
fallimento ordina I'avvio immediato della procedura di fallimento.

(45) La procedura di fallimento prevede la liquidazione degli attivi del debitore al fine di coprire i passivi, seguita dalla
radiazione del debitore dal registro delle imprese.

(46)  Ai sensi dellarticolo 107 della legge in materia di insolvenza, un debitore ¢ soggetto a una procedura di
fallimento nei seguenti casi:

a) su richiesta del debitore stesso che presenta al giudice preposto alla gestione del fallimento una dichiarazione
di richiesta di avvio diretto della procedura di fallimento; oppure

b) qualora il debitore abbia inizialmente dichiarato la propria intenzione di avviare una ristrutturazione ma non
abbia poi proposto un piano di ristrutturazione oppure qualora il piano proposto non sia stato accettato e
confermato.

(47) Durante la procedura di fallimento, vi sono due categorie di attivi soggetti a vendita (attivi costituiti in pegno/ga-
ranzia e attivi non costituiti in pegno/garanzia) e, di conseguenza, vi sono due modalita di distribuzione tra
i creditori degli importi ricevuti da una vendita (articolo 121 per gli attivi costituiti in pegno e articolo 123 per
gli attivi non costituiti in pegno e per eventuali eccedenze derivanti dalla vendita di attivi costituiti in pegno). La
liquidazione inizia immediatamente dopo il completamento dell'inventario degli attivi del patrimonio del debitore
da parte del liquidatore. Gli attivi possono essere venduti congiuntamente, come un gruppo operativo, oppure
individualmente. A seconda delle circostanze del caso e, se possibile, gli attivi del debitore devono essere valutati
singolarmente e in blocco, in quanto gruppo funzionale.

(48)  Ai sensi dell'articolo 121 della legge in materia di insolvenza, si applica il seguente ordine di distribuzione dei
fondi ottenuti dalla vendita degli attivi del debitore costituiti in pegno: 1) imposte, marche da bollo e altre spese
relative alla vendita di tali attivi, comprese le spese sostenute per la conservazione e 'amministrazione di tali
attivi, nonché per la remunerazione dei liquidatori; e 2) crediti dei creditori privilegiati.

(49) Nel caso in cui le somme ottenute dalla vendita di attivi costituiti in pegno siano insufficienti per il pagamento
integrale dei creditori privilegiati, questi ultimi riceveranno la differenza attingendo ai crediti non garantiti. Se
dopo il pagamento degli importi ai creditori privilegiati si ha un'eccedenza, questultima sara distribuita tra
i creditori chirografari.

(*)) Articolo 3, ventunesimo comma, della legge in materia di insolvenza.
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(50) Al sensi dell'articolo 123 della legge in materia di insolvenza, i crediti devono essere soddisfatti come segue: 1)
imposte, marche e altre spese relative alla procedura; 2) crediti per retribuzioni; 3) crediti concessi da istituti di
credito dopo l'apertura della procedura, nonché crediti risultanti dal mantenimento dell’attivita del debitore dopo
l'apertura della procedura (debiti correnti); 4) crediti di bilancio; 5-7) altri crediti (quali assegni per figli a carico,
assegni familiari, prestiti bancari); 8) altri crediti chirografari.

2.2.4.2. Preparazione e approvazione del piano di ristrutturazione di Oltchim

(51) Con decisione dei creditori in occasione dell'assemblea del 15 aprile 2013, Rominsolv S.p.r.l e B.D.O. — Business
Restructuring S.p.r.l. (R/BDO») sono state nominate curatori fallimentari ufficiali di Oltchim («l consorzio). 1l
13 maggio 2013 tale nomina ¢ stata confermata dall’'organo giurisdizionale.

(52)  All'udienza del 19 giugno 2013, Oltchim ha manifestato l'intenzione di avviare una ristrutturazione giudiziaria e
di soddisfare i crediti ricorrendo a un piano di ristrutturazione. Tale richiesta si basava su una «relazione sulle
cause dell'insolvenza», predisposta dal consorzio, ai sensi dell’articolo 59, primo e terzo comma, della legge in
materia di insolvenza. La relazione sulle cause dell'insolvenza menzionava l'esistenza di una reale possibilita di
realizzare un’efficace ristrutturazione dell’attivita del debitore, nel contesto di un piano di ristrutturazione
controllato dall'organo giurisdizionale, che il consorzio intendeva preparare e sottoporre a detto organo giurisdi-
zionale.

(53) 1 3 giugno 2013 i curatori designati dall'organo giurisdizionale hanno nominato Winterhill S.r.] per l'esecuzione
della valutazione del valore di mercato e del valore di liquidazione degli attivi di Oltchim (da relazione
Winterhill»), un’attivita necessaria per la preparazione del piano di pagamento.

(54) Winterhill S.rl. ha stabilito il valore di mercato degli attivi di Oltchim e il loro valore di liquidazione in
conformita con le norme internazionali di valutazione come segue:

a) per il valore di mercato: «limporto al quale un bene potrebbe essere scambiato alla data di valutazione tra un
acquirente e un venditore consenzienti nel quadro di un’operazione avente un prezzo determinato in maniera obiettiva,
dopo un'adeguata promozione commerciale, nellambito della quale entrambe le parti hanno agito con cognizione di
causa, con prudenza e senza essere soggette a costrizioni»;

b) per il valore di liquidazione (o valore di vendita forzata): «Iimporto che si potrebbe ragionevolmente realizzare dalla
vendita di un bene in un periodo di tempo piii breve rispetto a quello di una promozione commerciale richiesto per
garantire la coerenza con il valore di mercato definito».

(55) La relazione Winterhill ha valutato le diverse classi di attivi di Oltchim (**) utilizzando metodi di valutazione
diversi a seconda del tipo di attivi valutati (metodo del confronto con il mercato o metodo del costo netto di
sostituzione).

(56) Per quanto riguarda la valutazione delle immobilizzazioni (impianti, attrezzature e macchinari), la relazione
Winterhill stimava un cosiddetto valore di mercato in situ e un valore di mercato ex situ. Secondo la relazione
Winterhill, il valore di mercato in situ implica che lo stabilimento sia pienamente operativo per un ulteriore
utilizzo presso il suo sito operativo. Tale valore tiene conto dei costi di installazione, ossia elettrici e meccanici,
che sono significativi nel caso di tali impianti. Il valore di mercato ex situ implica invece che I'impianto non sia
operativo e che i singoli attivi siano valutati in relazione alla loro rimozione a spese dell'acquirente. Nel caso di
Oltchim, le apparecchiature elettriche e meccaniche sono state considerate avere un valore trascurabile e,
a seconda della loro complessita, sono state persino ritenute avere un impatto negativo sul valore di un bene. Il
valore di liquidazione delle immobilizzazioni ¢ stato definito nella relazione Winterhill come il valore di mercato
ex situ meno i costi stimati per lo smantellamento e la rimozione dai locali industriali. Tale valore includeva una
stima dei costi per lo sgombero e la preparazione degli attivi per la vendita che si prevedeva sarebbero stati
significativi nel caso di Oltchim, in ragione della natura inquinante e pericolosa di numerosi materiali utilizzati
all'interno degli impianti. Detto valore comprendeva altresi accantonamenti per le spese di commercializzazione,
le spese di vendita, le commissioni dei venditori e i costi del personale coinvolto.

(57) 11 20 luglio 2013 Winterhill S.rl. ha completato la sua valutazione. La relazione Winterhill ha stimato a 293,7
milioni di EUR (circa 1 270 milioni di RON) il valore di mercato di Oltchim e a 141 milioni di EUR (636 milioni
di RON) il valore di liquidazione della stessa, di cui 108 milioni di EUR (491 milioni di RON) relativi ad attivi
assistiti da garanzie e circa 32 milioni di EUR (145 milioni di RON) per attivi non assistiti da garanzie (**).

(**) Larelazione opera una distinzione tra le seguenti classi di attivi: i) immobilizzazioni — terreni; ii) immobilizzazioni — edifici e costruzioni
speciali; iii) immobilizzazioni — impianti, attrezzature, macchinari; iv) scorte; v) attivita finanziarie; vi) attivi immateriali — marchio,
notorieta, marchi, brevetti; e vii) investimenti in corso.

(*) Per il valore di mercato cfr. allegato 1C della relazione. Per il valore di liquidazione cfr. allegato 1D della relazione.
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(58) La relazione Winterhill ¢ stata presentata all'assemblea dei creditori il 2 dicembre 2013 e approvata il 4 dicembre
2013. Inizialmente 'AAAS ha contestato la valutazione contenuta nella relazione Winterhill e ha impugnato la
decisione dell'assemblea dei creditori che la approvava. Di conseguenza l'organo giurisdizionale ha approvato un
ulteriore verifica della relazione di valutazione e ha infine respinto I'impugnazione del’AAAS, rilevando inoltre
che 'AAAS non aveva condizionato il suo voto in merito al piano al risultato di un riesame di tale relazione (*).

(59)  Sulla scorta della relazione Winterhill, nel mese di luglio del 2013, i curatori designati dall'organo giurisdizionale
hanno preparato il piano di ristrutturazione di Oltchim. Tale piano mirava principalmente a trovare un nuovo
investitore che si facesse carico degli attivi/delle attivita aziendali di Oltchim. La vendita poteva aver luogo
secondo una delle tre opzioni proposte descritte in appresso.

Prima opzione - creazione di una nuova entitd (Oltchim SPV) e trasferimento di tutti gli attivi redditizi da Oltchim SA
a quest'ultima; vendita delle azioni di Oltchim SPV

(60)  Oltchim SPV doveva essere un'impresa priva di debiti che avrebbe assunto la parte funzionale di Oltchim SA
come impresa in regime di continuita. (') Oltchim SPV doveva essere una societa detenuta al 100 % da Oltchim
SA e destinata a essere venduta a un investitore nell'arco di 1-3 anni. Il prezzo per la vendita delle azioni di
Oltchim SPV era stimato a 306 milioni di EUR e il prezzo iniziale minimo doveva essere fissato a un livello
superiore a tale specifico importo. Tale prezzo era stato stimato facendo riferimento a un valore di mercato di
293,7 milioni di EUR stabilito nella relazione Winterhill (*%).

(61) Dato che talune attivita trasferite a Oltchim SPV erano soggette a ipoteca a favore di taluni creditori di Oltchim
SA, T'oggetto della loro garanzia doveva essere sostituito con azioni emesse da Oltchim SPV in maniera propor-
zionale agli importi della loro garanzia. I creditori privilegiati dovevano quindi aver diritto (entro 10 giorni dalla
conferma del piano di ristrutturazione da parte del giudice preposto alla gestione del fallimento) di optare per
l'eliminazione delle garanzie esistenti sugli attivi a fronte del pagamento integrale del prezzo delle azioni di
Oltchim SPV.

(62) I creditori di Oltchim dovevano essere pagati in base agli importi previsti nel piano di pagamento (cfr. tabella 3).

Seconda opzione - Conversione del debito in azioni

(63) I creditori di Oltchim potevano convertire i loro crediti in capitale azionario (azioni di Oltchim SA) in maniera
proporzionale e in conformita con gli importi previsti nel piano di pagamento (cfr. tabella 3); oppure

Terza opzione - Conversione del debito in attivi

(64) Taluni dei crediti verso lo Stato sarebbero stati soddisfatti tramite il trasferimento a titolo gratuito di attivi di
Oltchim SA, ossia terreni ed edifici.

(65) 1l piano prevedeva due scenari per la prosecuzione dell'attivita di Oltchim, ossia:

a) scenario A: l'attivita aziendale di Oltchim sarebbe continuata con il riavvio dellimpianto degli osso-alcoli, per il
quale non erano necessarie fonti di finanziamento esterne;

b) scenario B: l'attivita aziendale di Oltchim sarebbe migliorata riavviando l'impianto per l'anidride ftalica-DOP
ricorrendo a fonti di finanziamento esterne.

(66) 1l piano specificava il periodo di attuazione, ossia tre anni dalla conferma del piano da parte del giudice. Durante
tale periodo, l'amministratore speciale avrebbe dovuto garantire l'amministrazione di Oltchim, sotto la
supervisione del curatore designato dall'organo giurisdizionale.

(**) Come menzionato nella sentenza dell'organo giurisdizionale del 22 aprile 2015 che approvava il piano di ristrutturazione di Oltchim,
causa 1. 887/90/2013, pagine 21 e 32.

(*) Quanto segue doveva essere trasferito a Oltchim SPV: gli attivi di Oltchim SA situati presso la piattaforma industriale di Rimnicu Valcea
e/o la divisione petrolchimica di Bradu; i diritti di proprieta intellettuale; il marchio; i clienti; i contratti firmati con fornitori e clienti;
nonché tutti i dipendenti di Oltchim SA esistenti all'epoca del trasferimento presso ciascun sito industriale, nonché tutte le autoriz-
zazioni e tutti i permessi necessari per il funzionamento e le attivita della societa.

(*) Ai sensi del diritto rumeno, il prezzo di partenza della negoziazione deve essere superiore alla stima del valore di mercato degli attivi.
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(67)

In seguito alla risoluzione di tutte le impugnazioni, il 9 gennaio 2015 il curatore designato dall'organo giurisdi-
zionale ha compilato e inviato a detto organo l'elenco definitivo dei creditori di Oltchim, indicando I'importo, la
priorita e lo stato (assistito da garanzie o meno) di ciascun credito. L'elenco comprendeva cinque categorie di
creditori: 1) creditori privilegiati; 2) creditori per retribuzioni; 3) creditori di bilancio; 4) creditori chirografari ai
sensi dell'articolo 96 della legge in materia di insolvenza (i cosiddetti «fornitori essenziali»); e 5) altri creditori
chirografari. L'elenco dei creditori presentato ¢ riportato nella tabella 1 in appresso.

Elenco dei creditori cosi come presentato nella tabella dei crediti

Categorie di creditori

Debito totale in
RON

Debito totale in
EUR (¥

% all'interno
della categoria

di debito
1) Creditori privilegiati di cui: 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 35 190 566 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 1 382 676 304 189 0,16
Honeywell Romania Srl 7 056 360 1552 399 0,79
ING bank N.V. 183 157 40 295 0,02
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 1,48
OMYV Petrom SA. 55519 911 12 214 380 6,24
Polchem Societe Anonyme 23 714 748 5217 245 2,66
Salrom e la societa mineraria Rm Vilcea 15 750 820 3 465 180 1,77
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3 761 034 1,92
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Categorie di creditori DEbitﬁot‘I’\;ale in Debiggft{oggle in dzlzlléﬁtezgﬁa
di debito
2) Retribuzioni 9 704 264 2 134 938
3) Creditori di bilancio di cui: 1274 807 584 | 280 457 668
AAAS 1191 856 674 | 262 208 468 93,49
Amministrazione del fondo per 'ambiente 59 205 056 13 025 112 4,64
(Administratia Fondului pentru Mediu)
Ente nazionale rumeno per 'acqua (Apele Romine) 872 967 192 053 0,07
DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 1,55
Autorita rumena di regolamentazione dell’energia 18 484 4 066 0,001
Municipio di Bradu 1 000 653 220 144 0,08
Municipio di Rm. Vilcea 2118 976 466 175 0,17
Municipio di Bibeni 2 471 544 0,0002
4) Creditori chirografari ai sensi dell'articolo 96 della| 150 384 370 33 084 561
legge in materia di insolvenza
CET Govora 136 899 919 30 117 982 91,03
Ente nazionale rumeno per I'acqua 13 484 451 2 966 579 8,97
5) Altri creditori chirografari di cui (esempi): 1129 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 N.V. 13 431 574 2 954 946 1,19
CFR Marfd 115 293 055 25 364 472 10,21
Salrom e la societd mineraria Rm Valcea 15 076 968 3 316 933 1,34
MFC Commodities GmbH 149 703 788 32 934 833 13,26
Kronos Worldwide Limited 51 660 368 11 365 281 4,57
Totale | 3 454 458 105 | 759 980 783
(*) Tasso di cambio utilizzato: 1 RON = 0,22 EUR.
(**) I creditori pubblici o le imprese di proprieta dello Stato (imprese statali) sono evidenziati in «grassetto».
(68) 1 debiti in essere di Oltchim nei confronti dello Stato o di imprese di proprieta statale (dmprese statali»)

ammontavano a circa 519 milioni di EUR, di cui circa 264 milioni di EUR verso 'AAAS, circa 232 milioni di
EUR verso varie imprese statali (di cui circa 145 milioni di EUR verso Electrica), circa 19 milioni di EUR verso
enti nazionali e regionali (ad esempio circa 13 milioni di EUR verso I'Amministrazione del fondo per 'ambiente)
e circa 12 milioni di EUR verso la banca statale CEC Bank.
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Tabella 2
Creditori pubblici di Oltchim
Creditore Debito totale in Debito totale in % rispetto al
RON EUR debito totale

Creditori di bilancio
AAAS 1201 301 222 | 264 286 269 34,77
DGFP Craiova 25 442 102 5597 262 0,73
Amministrazione del fondo per 'ambiente (Administratia 59 205 056 13025 112 1,71
Fondului pentru Mediu)
Ente nazionale rumeno per I'acqua 14 357 418 3158 632 0,41
Autorita rumena di regolamentazione dell'energia 18 484 4066 0,00054
Municipio di Bradu 1 000 653 220 144 0,028
Municipio di Rm.Valcea 2118 976 466 175 0,06
Municipio di Babeni 2 471 544 0,00007
Imprese di proprieta statale (esempi)
CEC Bank 56 321 014 12 390 623 1,63
Salrom 30 827 788 6782 113 0,89
CET Govora 136 899 919 30 117 982 3,96
Electrica SA 658 535 355 | 144 877 778 19,06
Electrica Furnizare 56 533 826 12 437 442 1,63
CFR Marfi 115 293 055 25 364 472 3,33

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

(69) 1 seguenti creditori vantavano i crediti maggiori nei confronti di Oltchim: AAAS (circa il 35 % del debito totale),
Electrica (19 % del debito totale), Erste Group Bank AG (10 % del debito totale) MFC Commodities Gmbh
(4,71 % del debito totale), Banca Transilvania SA (4,63 % del debito totale), CET Govora (3,96 % del debito
totale), CFR Marfd (3,34 % del debito totale) e CEC Bank (1,63 % del debito totale).

(70) 1 4 febbraio 2015 il curatore designato dall'organo giurisdizionale ha inviato il piano di ristrutturazione
unitamente all'elenco dei creditori a detto organo. In occasione dell'assemblea del 9 marzo 2015 i creditori
hanno discusso e approvato il piano conformemente all'articolo 101 della legge in materia di insolvenza.

(71)  Pil concretamente, ai sensi del piano approvato:

a) il prezzo ottenuto dalla vendita di Oltchim SPV (stimato nel piano ammontare a 306 milioni di EUR) doveva
essere utilizzato in via prioritaria per il pagamento delle varie spese amministrative relative al trasferimento
degli attivi di Oltchim SA ad Oltchim SPV, degli onorari dei curatori designati dall'organo giurisdizionale e
delle imposte sul reddito realizzato, nonché per il soddisfacimento dei debiti correnti di Oltchim SA, sostenuti

dopo l'avvio della procedura di insolvenza (*%);

(*’) Dopo l'avvio della procedura di insolvenza, a seguito della prosecuzione dell’attivita, Oltchim ha accumulato ulteriori debiti, princi-
palmente verso imprese statali quali CET Govora, la societa nazionale di approvvigionamento idrico e DGFP Craiova. I dati per il
30 novembre 2014, presentati allorgano giurisdizionale unitamente al piano, indicano che le passivita correnti di Oltchim
ammontavano a 221 495 571 RON (circa 50 milioni di EUR), di cui circa 8,8 milioni di EUR per debiti pubblici.
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b) dopo aver effettuato i pagamenti di cui al punto a), I'importo restante (I'importo netto), compreso tra circa 212

milioni di EUR a 231 milioni di EUR, doveva essere utilizzato per pagare parzialmente i debiti pregressi di
Oltchim SA, secondo il piano di pagamento approvato (cfr. tabella 3).

Piano di pagamento

Tabella 3

Importi distribuiti

% copertura

Categorie di creditori Deb(il;%lt{‘)’tale (EUR)
min. max. min. max.

1) Creditori privilegiati 195 849 032 | 143 509 496 | 156 394 852 73 80
ALPHA Bank Romania SA 674 605 494 321 538 705
Arelco Power SRL 3 300 000 2 418 097 2 635 211
AAAS 2 078 021 1522 522 1 659 225
Erste Group Bank AG 50 392 797 36 925 654 40 241 112
Banca Transilvania SA 35190 566 25786 119 28 101 387
Bancpost SA 548 752 402 102 438 205
Bulrom Gas Impex SRL 5230 781 3 832 889 4177 035
Calvi Trade Limited 5219 332 3 824 500 4167 892
CEC Bank 12 390 623 9 079 311 9 894 518
Chemimpex Ltd 5723 4193 4570
DGFP Craiova 1 256 156 920 456 1003 102
Electrica Furnizare SA 5903 223 4 325 625 4714 012
Electrica SA 44 209 434 32 394 743 35 303 395
Garanti Bank SA 304 189 222 896 242 909
Honeywell Romania Srl 1552 399 1137 531 1239 667
ING Bank NV 40 295 29 526 32177
MFC Commodities GmbH 2 894 298 2120 816 2 311 238
OMV PETROM SA 12 214 380 8 950 168 9753 780
Polchem SA 5217 245 3 822 970 4166 225
Salrom e la societd mineraria 3 465 180 2 539 134 2767 116
Rm Vilcea

Unicredit Tiriac Bank SA 3761034 2755922 3003 370
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Importi distribuiti

% copertura

Categorie di creditori Deb(il;%lt{())tale (EUR)
min. max. min. max.
2 Retribuzioni 2 134 938 2 134 938 2 134 938 100 100
3) Creditori di bilancio 280 457 668 49 485 271 55007 562 18 20
AAAS 262 208 468 46 265 297 51 428 256
Amministrazione del fondo 13 025 112 2 298 212 2 554 680
per I'ambiente
Ente nazionale rumeno per 192 053 33 887 37 668
lacqua
DGFP Craiova 4 341 107 765 965 851 443
Autorita rumena di 4 066 717 798
regolamentazione
dell’energia
Municipio di Bradu 220 144 38 843 43 178
Municipio di Rm. Vilcea 466 175 82 254 91 433
Municipio di Babeni 544 96 107
4) Creditori ~ chirografari ai| 33 084 561 9 883 865 9 883 865 30 30
sensi dell’articolo 96 della
legge in materia di
insolvenza
CET Govora 30 117 982 8 997 613 8 997 613
Ente nazionale rumeno per 2 966 579 886 252 886 252
lacqua
5) Altri creditori chirografari di | 248 454 804 0 0 0 0
cui (esempi):
Electrica SA. 100 668 344 0 0
Electrica Furnizare SA. 6 534 219 0 0
Erste Group Bank 25 711 098 0 0
ING bank N.V. 2 954 946 0 0
CFR Marfi 25 364 472 0 0
Salrom e la societa mineraria 3 316 933 0 0
Rm Vilcea
MFC Commodities GmbH 32 934 833 0 0
Kronos Worldwide Limited 11 365 281 0 0
Totale: | 759 980 783 | 205 013 570 | 223 421 217
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(72)  Secondo il piano di pagamento di cui sopra, si doveva applicare la seguente copertura del debito:

a) retribuzioni, copertura del debito al 100 %;
b) creditori privilegiati, copertura del debito al 73-80 %;
c) fornitori essenziali (imprese statali: CET Govora ed Ente nazionale per I'acqua), copertura del debito al 30 %;

d) creditori di bilancio (ad esempio AAAS, Amministrazione del fondo per I'ambiente), copertura del debito al
18-20 %;

e) altri creditori chirografari (ad esempio Electrica ed Electrica Furnizare), copertura del debito allo 0 %.

(73) Tale piano comporta pertanto una sostanziale cancellazione del debito, in particolare per quanto concerne
i creditori di bilancio, come risulta dalle tabelle 4 e 5.

Tabella 4

Debiti da cancellare

Debito da cangellare ai sensi del
Categoria di creditori Deb(ﬁoof\gtale Deb(i]g%f{‘)’tale EUR)
Min. Max.

1) Creditori privilegiati di cui: 890 222 871 | 195 849 032 | 39 453 960 | 52 339 316
ALPHA Bank Romania SA 3 066 386 674 605 135 900 180 284
Arelco Power SRL 15 000 000 3 300 000 664 789 881 903
AAAS 9 445 548 2 078 021 418 575 555 278
Erste Group Bank AG 229 058 167 | 50392797 | 10 151 685 13 467 143
Banca Transilvania SA 159 957 116 | 35 190 566 7 089178 9 404 447
Bancpost SA 2 494 327 548 752 110 547 146 650
Bulrom Gas Impex SRL 23776 278 5230 781 1 053 747 1397 892
Calvi Trade Limited 23 724 237 5219 332 1 051 440 1 394 832
CEC Bank 56 321 014 | 12 390 623 2 496 105 3 311 312
Chemimpex Ltd 26 012 5723 1153 1529
DGFP Craiova 5709 799 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 61 279 81 292
Honeywell Romania Srl 7 056 360 1552 399 312 733 414 869
ING Bank NV 183 157 40 295 8117 10 769
MFC Commodities GmbH 13 155 900 2 894 298 583 060 773 482
OMV PETROM SA 55519911 | 12214 380 2 460 600 3264 213
Polchem SA 23 714 748 5217 245 1051 020 1394 274
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Debito da canc'ellare ai sensi del
Categoria di creditori Debito totale Debito totale gﬁﬁg
(RON) (EUR)
Min. Max.

Salrom 15 750 820 3 465 180 698 064 926 047
Unicredit Tiriac Bank SA 17 095 609 3761034 757 664 1005 112
2) Retribuzioni 9 704 264 2134938 0 0
3) Creditori di bilancio di cui: 1274 807 584 | 280 457 668 | 225 450 106 | 230 972 397
AAAS 1 191 856 674 | 262 208 468 | 210 780 213 | 215 943 171
Amministrazione del fondo per 59205056 | 13025112 | 10470432 | 10 726 900
I'ambiente
Ente nazionale rumeno per I'acqua 872 967 192 053 154 385 158 166
DGFP Craiova 19 732 303 4 341 107 3 489 664 3575141
Autorita rumena di regolamentazione 18 484 4 066 3 269 3 349
dell’energia
Municipio di Bradu 1 000 653 220 144 176 966 181 300
Municipio di Rm. Vilcea 2118 976 466 175 374 742 383 921
Municipio di Bibeni 2 471 544 437 448
4) Creditori ~ chirografari ~ ai  sensi| 150 384 370 | 33084 561 | 23200 696 | 23 200 696

dell’articolo 96 della legge in materia di

insolvenza
CET Govora 136 899 919 | 30 117 982 21 120 370 21 120 370
Ente nazionale rumeno per l'acqua 13 484 451 2 966 579 2 080 327 2 080 327
5) Altri creditori chirografari di cui | 1 129 340 017 | 248 454 804 | 248 454 804 | 248 454 804

(esempi):
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 25711 098 25711 098
ING bank N.V. 13 431 574 2 954 946 2 954 946 2 954 946
CFR Marfd 115 293 055 | 25 364 472 25 364 472 25 364 472
Salrom e la societa mineraria Rm Vilcea 15 076 968 3 316 933 3 316 933 3 316 933
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

Totale | 3 454 458 105 | 759 980 783 | 536 559 566 | 554 967 213
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Tabella 5
Debiti pubblici da cancellare (in EUR)
debiti da cancellare % del debito da cancellare
Creditore Debito totale (EUR) (%)
(EUR) _ _
min. max. min. max.

Creditori di bilancio
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
Amministrazione del fondo per 13025112 | 10470 432 | 10 726 900 80,39 82,3
'ambiente
Ente nazionale rumeno per l'acqua 3158 632 2234711 2238 493 70,75 70,8
Autoritd rumena di 4 066 3269 3 349 80,39 82,3
regolamentazione dell'energia
Municipio di Bradu 220 144 176 966 181 300 80,39 82,3
Municipio di Rm.Valcea 466 175 374 742 383 921 80,39 82,3
Municipio di Bidbeni 544 437 448 80,37 82,3
Imprese di proprieta statale (esempi)
CEC Bank 12 390 623 2 496 105 3 311 312 20,15 26,7
Salrom 6782113 4014 997 4242 980 59,20 62,5
CET Govora 30 117 982 21 120 370 21 120 370 70,13 70,1
Electrica SA 144 877 778 | 109 574 383 | 112 483 035 75,63 77,6
Electrica Furnizare 12 437 442 7 723 430 8111 816 62,10 65,2
CFR Marfid 25 364 472 25 364 472 25 364 472 100 100

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

(74) I creditori hanno votato in merito a questo piano. Secondo il verbale della riunione dell'assemblea dei creditori

del 9 marzo 2015 (si noti che sono riportati in appresso soltanto i principali creditori pubblici e privati e

i dipendenti):

a) AAAS ha votato a favore del piano, tanto nella categoria dei crediti assistiti da garanzie (nel contesto della
quale il suo credito ammontava all'1,061 % di tale categoria) quanto nella categoria dei crediti di bilancio (nel
contesto della quale il suo credito ammontava al 98,04 % di tale categoria). Di conseguenza 'AAAS ha
acconsentito alla cancellazione di una quota compresa tra '80 % e I'82 % del proprio intero credito nei

confronti di Oltchim;

b) DGFP Craiova (<DGFP») (*) ha votato contro il piano tanto nella categoria dei crediti assistiti da garanzie (nel
contesto della quale il suo credito ammontava allo 0,64 % di tale categoria) quanto nella categoria dei crediti
di bilancio (nel contesto della quale il suo credito ammontava all'1,55 % di tale categoria). La DGFP ha votato
contro una cancellazione compresa tra il 67 % e il 70 % dei suoi crediti nei confronti di Oltchim;

(*") DGFP non era una parte firmataria del memorandum e i suoi crediti erano notevolmente esigui se confrontati con quelli del’ AAAS o di
Electrica.
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¢) CEC Bank ha votato a favore del piano nella categoria dei crediti garantiti (nel contesto della quale il suo
credito ammontava al 6,33 % di tale categoria). CEC Bank non vantava crediti in altre categorie. Di
conseguenza CEC Bank ha acconsentito alla cancellazione di una quota compresa tra il 20 % e il 27 % del
proprio intero credito nei confronti di Oltchim;

d) Salrom ha votato a favore del piano tanto nella categoria dei crediti assistiti da garanzie quanto in quella dei
crediti non assistiti da garanzie (nel contesto delle quali il suo credito ammontava rispettivamente all'l,77 % e
all'1,34 %). Di conseguenza Salrom ha acconsentito alla cancellazione di una quota compresa tra il 59 % e il
62 % del proprio intero credito nei confronti di Oltchim;

e) CET Govora e I'Ente nazionale rumeno per 'acqua hanno votato a favore del piano nella categoria dei crediti
non assistiti da garanzie ai sensi dell'articolo 96 della legge in materia di insolvenza. Di conseguenza CET
Govora e Ente nazionale rumeno per 'acqua hanno acconsentito alla cancellazione rispettivamente di una
quota compresa tra il 70 % e il 71 % dei loro crediti nei confronti di Oltchim;

f) Electrica ha votato a favore del piano tanto nella categoria dei crediti assistiti da garanzie quanto in quella dei
crediti non assistiti da garanzie (nel contesto delle quali i suoi crediti ammontavano rispettivamente al 22,5 %
e al 40,5 %). Di conseguenza Electrica ha acconsentito alla cancellazione di una quota compresa tra il 76 % e
il 77 % del proprio intero credito nei confronti di Oltchim;

g) Electrica Furnizare (*') ha votato contro il piano tanto nella categoria dei crediti assistiti da garanzie quanto in
quella dei crediti non assistiti da garanzie (nelle quali i suoi crediti ammontavano rispettivamente al 3,01 % e
al 2,63 %). Electrica Furnizare ha votato contro una cancellazione compresa tra il 62 % e il 65 % dei suoi
crediti nei confronti di Oltchim;

h) i dipendenti hanno votato a favore del piano. I dipendenti erano sicuri di ricevere una copertura del loro
credito pari al 100 %.

(75) 1l piano ¢ stato approvato poiché rispettava le condizioni della legge in materia di insolvenza, ossia:

a) la maggioranza assoluta delle categorie di creditori aveva votato a favore del piano (delle 5 categorie di crediti,
tutte e 5 hanno votato a favore);

b) allinterno di ciascuna categoria il piano € stato accettato a maggioranza assoluta in termini di valore dei
crediti appartenenti a tale categoria;

¢) almeno una categoria svantaggiata ha accettato il piano (in effetti tutte le categorie svantaggiate (**) hanno
votato a favore del piano).

(76)  Alludienza dell'organo giurisdizionale tenutasi il 25 marzo 2015, il giudice preposto alla gestione del fallimento
ha chiesto ulteriori chiarimenti sul piano e ha rinviato l'udienza al 22 aprile 2015. All'udienza del 22 aprile
2015, l'organo giurisdizionale ha omologato il piano approvandolo soltanto in relazione alla prima opzione,
ossia le cancellazioni parziali del debito concordate dai creditori e la creazione di una nuova entita (Oltchim SPV) e il
trasferimento di tutti gli attivi redditizi da Oltchim SA a tale nuova entita. Il 24 settembre 2015 la Corte d'appello di
Pitesti ha respinto i ricorsi presentati da ANAF (Agentia Nationald de Administrare Fiscald) ed Electrica Furnizare
contro la sentenza che approvava il piano di ristrutturazione. Tramite tale sentenza il piano ¢ diventato definitivo.

2.2.4.3. Attuazione del piano di ristrutturazione

(77) Durante la procedura di insolvenza, prima dell'approvazione del piano di ristrutturazione, Oltchim ha attuato una
serie di misure destinate a ridurre i costi, come ad esempio il licenziamento di 918 dipendenti nel giugno 2013
(ulteriori 225 dipendenti avrebbero dovuto essere licenziati entro il mese di novembre del 2015). Nel giugno
2014 Oltchim ha cambiato un elettrolizzatore presso gli impianti principali di produzione (per un valore totale
di 800 000 EUR). Il 9 settembre 2014 per migliorare ulteriormente il proprio EBITDA, Oltchim ha riavviato
l'impianto per gli osso-alcoli.

(*) Electrica Furnizare € una societa privata dal 2014 e non era una parte firmataria del memorandum del 2012 (cfr. considerando 235).
Isuoi crediti nei confronti di Oltchim erano molto esigui rispetto a quelli vantati da Electrica stessa.

(*) 11 Consorzio ha considerato svantaggiate tutte le categorie di crediti ai sensi della legge in materia di insolvenza, in quanto tutti i debiti
previsti dal piano di ristrutturazione sarebbero stati pagati secondo una percentuale inferiore al 100 % oppure entro pil di 30 giorni
dalla conferma del piano da parte del giudice incaricato della procedura di insolvenza (cfr. piano di ristrutturazione, sezione 1.2.1 e
sezione 5.1.1).
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(78)

(81)

(82)

Le autorita rumene hanno comunicato () che Oltchim aveva migliorato il suo rendimento economico e
finanziario. Nel 2015 il suo fatturato era aumentato del 31 % rispetto al 2014 e del 59 % rispetto al 2013, in
ragione di una crescita delle vendite dei principali prodotti fabbricati (aumento del 33 % per i polioli di polietere,
aumento del 7 % per i prodotti dei cloruri alcalini). EBITDA ¢ migliorato di 109 milioni di RON rispetto al
2013.

A partire da giugno 2013 sono stati effettuati nuovi tentativi di privatizzare I'impresa; tuttavia essi sono falliti
nuovamente in quel medesimo anno.

Secondo il piano concordato dai creditori e omologato dall'organo giurisdizionale (cfr. tabella 5), i creditori di
bilancio e le imprese statali hanno dovuto cancellare fino a un importo complessivo di 408,5 milioni di EUR di
debito (circa 216 milioni di EUR per 'AAAS, ossia 81,9 % del suo credito totale, e 174,3 milioni di EUR per le
imprese statali).

I cosiddetti fornitori essenziali (ad esempio CET Govora SA e I'Ente nazionale per l'acqua) hanno dovuto
cancellare rispettivamente 21,2 milioni di EUR e 2,2 milioni di EUR, ossia dal 70 % al 71 % dei loro crediti totali.
Electrica ha dovuto cancellare 112 milioni di EUR, pari al 77,6 % del suo credito totale.

Oltre agli importi corrispondenti alla cancellazione del debito per i vari creditori pubblici di cui alla tabella 5, la
tabella 6 riporta gli importi corrispondenti ai debiti da soddisfare nello scenario di una vendita in blocco di
Oltchim SPV prevista nel piano di ristrutturazione cosi come risultante dalla massima cancellazione approvata.

Tabella 6

Creditori pubblici (cancellazione del debito e recupero dei crediti ai sensi del piano)

(EUR)
Debiti da cancellare dCrediti minimi previ;tti
Creditore Debito totale (massima cancella- a fecuperare a Segurio
. della futura vendita di
zione approvata) Oltchim SPV
Creditori di bilancio
AAAS 264 286 269 216 498 450 47 787 819
DGFP Craiova 5597 262 3910 841 1 686 422
Amministrazione del fondo per I'ambiente 13 025 112 10 726 900 2298 212
Ente nazionale rumeno per l'acqua 3158 632 2238 493 920 139
Autorita rumena di regolamentazione 4066 3 349 717
dell'energia
Municipio di Bradu 220 144 181 300 38 843
Municipio di Rm.Valcea 466 175 383 921 82 254
Municipio di Babeni 544 448 96
Imprese di proprieta statale (esempi)
CEC Bank 12 390 623 3311 312 9 079 311
Salrom 6782113 4 242 980 2 539 134

() Osservazioni presentate dalla Romania il 22 ottobre 2015.
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(EUR)
Debiti da cancellare dCrediti minimi previ;tti
Creditore Debito totale (massima cancella- (ielrlzcﬁﬁirrzri:niﬁgii?
zione approvata) Oltchim SPV

CET Govora 30 117 982 21 120 370 8 997 613
Electrica SA 144 877 778 112 483 035 32 394 743
Electrica Furnizare 12 437 442 8111 816 4 325 625
CFR Marfd 25 364 472 25 364 472 0
Totale 518 728 615 408 577 686 110 150 928

(83) A seguito dellapprovazione del piano di ristrutturazione, importanti cancellazioni di debito avevano gia avuto
luogo. La Romania ha comunicato nelle sue osservazioni presentate nell'ottobre del 2015 che nel periodo aprile-
ottobre 2015 erano stati cancellati circa 2,358 miliardi di RON (518 milioni di EUR) di debiti (*).

(84) Le autorita rumene hanno inoltre comunicato I'invio di un’offerta di vendita di Oltchim SPV a tutte le Camere di
commercio bilaterali in Romania (luglio 2015) e ad altre 30 Camere di commercio di tutto il mondo (settembre
2015). Le prime riunioni con potenziali acquirenti si sono svolte a settembre/ottobre del 2015.

3. DECISIONE DELLA COMMISSIONE DI AVVIARE UN PROCEDIMENTO DI INDAGINE FORMALE

(85) L'8 aprile 2016 la Commissione ha deciso di avviare il procedimento di indagine formale. La Commissione ha
sollevato dubbi in merito a tre misure di sostegno:

(1) misura 1: la mancata riscossione e I'ulteriore accumulo dei debiti da parte del’AAAS a decorrere dal mese di
settembre del 2012. Nonostante il fermo impegno assunto nei confronti della Commissione nel 2012, le
autorita rumene non hanno convertito il debito accumulato nei confronti dellAAAS (1 049 milioni di RON,
ossia circa 231 milioni di EUR in quel momento) in capitale azionario e non hanno privatizzato Oltchim. Al
contrario, Oltchim ha continuato a portare avanti le sue attivita aziendali e ha accumulato ulteriori debiti
pubblici, anche verso 'AAAS (il debito verso 'AAAS ¢ salito da 1 049 milioni di RON a 1 201 milioni di
RON, ossia ¢ passato da circa 231 milioni di EUR a circa 264 milioni di EUR). Dopo il fallimento della
privatizzazione nel settembre 2012, 'AAAS non ha fatto valere i propri crediti nei confronti di Oltchim.
Invece di chiedere il rimborso del debito nei suoi confronti mediante la liquidazione immediata di Oltchim,
lautorita ha aspettato che avesse luogo la conversione del debito in azioni, anche se la procedura di privatiz-
zazione di Oltchim ¢ nuovamente fallita;

(2) misura 2 (¥): il sostegno di CET Govora e Salrom alle operazioni di Oltchim sotto forma di forniture
continue tra settembre 2012 e gennaio 2013. Dopo la fallita privatizzazione del settembre 2012, la
situazione finanziaria di Oltchim ¢ peggiorata e la produzione ¢ stata sospesa. Le autorita rumene hanno
adottato varie misure di sostegno per consentire a Oltchim di riavviare la produzione. Tale riavvio della
produzione non sarebbe stato possibile senza la decisione dei fornitori di proprieta pubblica di Oltchim (CET
Govora e Salrom) di continuare ad approvvigionare Oltchim nonostante il mancato pagamento dei debiti.

— 11 15 settembre 2012 CET Govora ha firmato un nuovo contratto per la fornitura di energia elettrica con
Oltchim e poi ha concordato di aumentare la fornitura di energia elettrica a partire dal 25 ottobre 2012,
nonché successivamente a partire dal 12 novembre 2012 e, quindi, di continuare a erogare forniture
a decorrere dal 1° gennaio 2013. Tali variazioni del rapporto contrattuale con Oltchim sono sembrate
essere state adottate nel contesto dell'attuazione di diverse decisioni emesse dal consiglio del distretto di
Valcea per garantire la fornitura di energia elettrica a Oltchim;

(*) Osservazioni presentate dalla Romania il 22 ottobre 2015, pagina 2.

(*) Tale misura ¢ stata originariamente presentata come misura numero 3 nella decisione di avvio. Tuttavia, essendo cronologicamente
simultanea alla misura 1 e dato che entrambi precedono una terza misura (alla quale era stato originariamente assegnato il numero 2
nella decisione di avvio) ai fini della presente decisione, ci si riferira a questa misura come alla misura 2.
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— Salrom ha accettato l'estensione dei pagamenti per le sue forniture e, di conseguenza, ha accettato un
ulteriore aumento dei debiti di Oltchim nei suoi confronti;

(3) misura 3 (“): l'approvazione da parte dellAAAS e delle imprese statali (¥) della cancellazione del debito nel
contesto del piano di ristrutturazione nel 2015; AAAS, Salrom, CET Govora, I'Ente nazionale per l'acqua ed
Electrica hanno tutte votato a favore del piano di ristrutturazione. Di conseguenza, 'AAAS ha accettato di
cancellare 216 milioni di EUR di crediti nei confronti di Oltchim in vista di un loro futuro (seppur incerto)
recupero pari a 47 milioni di EUR. Salrom ha accettato di cancellare 4,2 milioni di EUR di debito, CET
Govora SA ha accettato di cancellare 21,1 milioni di EUR di debito, 'Ente nazionale per 'acqua ha accettato
di cancellare 2,2 milioni di EUR di debito ed Electrica ha accettato di cancellare 112 milioni di EUR di
debito. In cambio, tali imprese statali prevedevano la seguente copertura del debito in caso di esito positivo
della vendita: 2,5 milioni di EUR per Salrom, 8,9 milioni di EUR per CET Govora SA, 0,9 milioni di EUR per
'Ente nazionale per I'acqua e 32 milioni di EUR per Electrica (cfr. tabelle 4 e 5).

(86) Nella decisione di avvio, la Commissione ha concluso in via preliminare che le misure di cui sopra comportassero
risorse statali e fossero imputabili allo Stato. Inoltre, considerata limprobabilita che un operatore privato
razionale avrebbe erogato tali misure a favore di Oltchim, la Commissione ha altresi concluso in via preliminare
che le misure fornivano un vantaggio indebito a Oltchim; tale vantaggio sarebbe selettivo, dato che Oltchim era la
loro unica beneficiaria.

(87) La Commissione ha altresi osservato che le misure erano suscettibili di incidere sugli scambi tra Stati membri
poiché Oltchim era in concorrenza con altri produttori di sostanze chimiche di altri Stati membri e del resto del
mondo. Le misure hanno consentito a Oltchim di continuare a operare in maniera tale da non dover affrontare,
come altri concorrenti, le conseguenze che deriverebbero di norma dai suoi scarsi risultati finanziari.

(88) La Commissione ha altresi espresso dubbi circa la compatibilita delle misure, in particolare in ragione del fatto
che le autoritd rumene non avevano fornito alcun possibile motivo di compatibilita. Secondo il parere
preliminare della Commissione Oltchim poteva essere considerata un’impresa in difficolta ai sensi degli
Orientamenti del 2014 sugli aiuti di Stato per il salvataggio e la ristrutturazione di imprese non finanziarie in
difficolta (corientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione 2014») (*), in particolare in considerazione della
procedura di insolvenza avviata il 30 gennaio 2013. Tuttavia, i criteri per aiuti compatibili per il salvataggio o la
ristrutturazione previsti dagli orientamenti in materia non sembravano essere rispettati da nessuna delle misure.
In particolare, in assenza di un piano di ristrutturazione notificato (le autorita rumene non rivendicano I'ammissi-
bilitd delle misure come aiuti per la ristrutturazione), la Commissione non ha potuto valutare le componenti di
detto piano, comprese le misure di investimento e di modernizzazione, né valutare se tali misure avrebbero
ripristinato la redditivita a lungo termine e sarebbero state ridotte al minimo, in maniera da evitare indebite
distorsioni della concorrenza.

(89) In considerazione di quanto sopra, la Commissione ha concluso in via preliminare che le misure sembravano
costituire un aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, del TFUE. Inoltre, dal momento che le misure
sarebbero state concesse in violazione degli obblighi di notifica e sospensione di cui all'articolo 108, paragrafo 3,
del TFUE, la Commissione ha osservato che sembravano costituire un aiuto di Stato illegale. In assenza di notifica
del piano di ristrutturazione alla Commissione, tali misure non potevano essere dichiarate compatibili con il
mercato interno.

4. OSSERVAZIONI IN MERITO ALLA DECISIONE DI AVVIO
4.1. Osservazioni presentate dalla Romania

(90) Nelle sue osservazioni sulla decisione di avvio della Commissione, la Romania ha formulato una serie di
osservazioni in relazione a ciascuna delle tre misure di cui sopra.

4.1.1. Osservazioni della Romania in merito alla misura 1

(91) La Romania sostiene che nel periodo dal settembre del 2012 al gennaio del 2013 'AAAS si ¢ comportata come
un creditore privato e la mancata riscossione del suo credito da parte del’AAAS era pienamente giustificata in
tale breve periodo di 5 mesi in ragione di limitazioni tanto giuridiche quanto di fatto:

(*) Come spiegato nella nota precedente, questa misura era stata originariamente presentata come la misura 2 nella decisione di avvio.

(*) In particolare Electrica, Salrom, CET Govora e I'Ente nazionale per I'acqua.

(*) Comunicazione della Commissione, Orientamenti sugli aiuti di Stato per il salvataggio e la ristrutturazione di imprese non finanziarie in
difficolta (GU C 249 del 31.7.2014, pag. 1).
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(92)  le limitazioni giuridiche riguardano gli effetti della cosiddetta procedura di amministrazione speciale (articolo 16,
quinto comma, lettera c), della legge rumena n. 137/2002) ai sensi della quale i creditori di imposte e contributi
previdenziali non possono dare esecuzione ai loro crediti fintantoché l'impresa non risulta essere pronta per la
privatizzazione. Cio avrebbe impedito al’AAAS di chiedere I'esecuzione immediata del suo credito nel contesto
della procedura di privatizzazione mantenuta in vigore dal ministero dellEconomia, del commercio e degli affari,
anche dopo il fallimento della privatizzazione nel settembre 2012. La Romania sostiene inoltre che la mancanza
di attivi vendibili non utilizzati come garanzie per i creditori privilegiati limitasse di fatto la capacita dellAAAS di
richiedere I'esecuzione dei suoi crediti e spiegherebbe anche perché nemmeno i creditori privati hanno richiesto
lesecuzione dei loro crediti. A tale riguardo, la Romania menziona l'esempio della banca privata Banca
Comerciali Romand che non ha attivato la procedura di esecuzione forzata e ha persino concesso ulteriori
finanziamenti per un totale di circa 1 milione di EUR a favore della rimessa in servizio della sezione dei
polioli/del polietere e di uno studio di consulenza sull'opportunita di riavviare le attivita di Oltchim.

(93) Inoltre la Romania sostiene che l'assenza di richiesta da parte del’AAAS di un'esecuzione immediata del suo
credito fosse motivata altresi dallavvio di una procedura preliminare di notifica alla Commissione europea da
parte della Romania in relazione a un aiuto per il salvataggio (aiuto che successivamente non si ¢ rivelato
compatibile con il principio dellaiuto «wna tantum» di cui agli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione
2014).

(94) La Romania osserva che, in base alla relazione Raiffeisen, nonostante le deduzioni da effettuare in relazione agli
oneri ambientali, 'AAAS avrebbe recuperato il 10 % anziché il 12 % del suo credito nello scenario di
liquidazione dato che il credito dellAAAS nei confronti di Oltchim era quasi pari a 1,2 volte quello preso in
considerazione da Raiffeisen nel 2011 nel suo raffronto tra il valore di mercato e quello di liquidazione di
Oltchim. Nelle sue osservazioni presentate nel maggio del 2018, la Romania si spinge persino oltre, sostenendo
che in caso di fallimento gli oneri ambientali da corrispondere in via prioritaria nel caso di Oltchim avrebbero
superato il totale delle entrate attese da una vendita forzata corrispondente a uno scenario di liquidazione e
conclude quindi che il grado di recupero del credito del’AAAS sarebbe stato pari a zero.

(95) La Romania sostiene che 'TAAAS si ¢ concentrata sull'ottenimento di informazioni dettagliate sulla situazione di
Oltchim in quel momento al fine di poter prendere una decisione ben documentata e che i pochi mesi trascorsi
tra la fallita privatizzazione e l'avvio della procedura di insolvenza erano accettabili come periodo di riflessione.

(96) Infine, la Romania osserva che 'AAAS aveva addebitato interessi a Oltchim a livello di mercato fino all'avvio
della procedura di insolvenza. Secondo la Romania, cid dimostra che I'esecuzione non immediata dei suoi crediti
non costituisce un aiuto di Stato, aspetto questo che secondo la Romania ¢ in linea con I'approccio seguito nella
decisione della Commissione del 2012 ai considerando 98 e seguenti. La Romania sostiene altresi che I'unico
debito ulteriormente accumulato da Oltchim deriva dagli interessi per un debito gia esistente che sono meno
rilevanti nel caso in cui il recupero del credito principale da parte del’AAAS sia gia in primo luogo totalmente
irrealistico.

4.1.2. Osservazioni della Romania in merito alla misura 2

(97)  Secondo la Romania, al momento della decisione di continuare a erogare forniture e di modificare favorevolmente
le condizioni commerciali, CET Govora e Salrom «si sono comportate come creditori privati nella misura in cui hanno
garantito (assistito da garanzie) il nuovo debito che si veniva a creare» e in considerazione del fatto che le loro decisioni
di fornire le materie prime necessarie per il riavvio dell'attivita di Oltchim erano analoghe a quelle prese da talune
societa private. Tale decisione deriva presumibilmente dalla probabilita di recuperare un importo maggiore del
debito in caso di ripresa dellattivita dellimpresa. Inoltre, la Romania afferma che, a causa della loro interdi-
pendenza tecnologica per quanto riguarda la fornitura a Oltchim rispettivamente di acqua industriale e deminera-
lizzata, Salrom (anche se in misura meno marcata) e CET Govora hanno agito come fornitori essenziali razionali.
Dato che Oltchim rappresentava il 14 % del fatturato di Salrom nel 2015 e il 39 % delle entrate di CET Govora,
quest'ultima non disponeva di alcuna soluzione pratica per sostituire gli acquisti di vapore industriale effettuati da
Oltchim.

(98)  Per quanto concerne Salrom, la Romania afferma inoltre che essa aveva ricevuto pagamenti complessivi superiori
a 33 milioni di RON in seguito all'apertura della procedura di insolvenza di Oltchim, avendo subordinato le
forniture successive allapertura delle procedura di insolvenza allanticipo dei pagamenti, una condizione che era
stata concordata e accettata da Oltchim nel quadro di negoziati.

(99) Per quanto concerne la fornitura di CET Govora, la Romania sostiene che il prezzo di vendita dell'energia elettrica
e del vapore a Oltchim ¢ conforme al mercato ed ¢ stato interamente pagato dal 1° febbraio 2013 al 31 marzo
2016 (476 milioni di RON).
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4.1.3. Osservazioni della Romania in merito alla misura 3

(100) La Romania sostiene che il voto positivo del’AAAS e delle imprese statali ha rispettato il principio del creditore
operante in un'economia di mercato come sintetizzato in appresso.

(101) Innanzitutto, la Romania sostiene che il valore dello scenario di fallimento di Oltchim sia negativo. A sostegno
del proprio parere, la Romania cita i valori forniti nelle relazioni di valutazione di Romcontrol rispettivamente
del febbraio 2009 (-281 milioni di EUR) e del dicembre 2010 (-407 milioni di EUR). Inoltre, cita la stima di
Winterhill del recupero nello scenario della liquidazione, che ¢ pari a circa 108 milioni di EUR per gli attivi
assistiti da garanzie e a 32 milioni di EUR per quelli non vincolati (di quest'ultimo importo, 22,2 milioni di EUR
sarebbero stati detratti come trattamento di fine rapporto per i dipendenti licenziati).

(102) Con riferimento al considerando 120 della decisione di avvio, la Romania aggiunge che gli oneri ambientali
inclusi nella relazione Winterhill riguardano esclusivamente la pulizia e la preparazione degli attivi per la vendita
e non comprendono la chiusura di depositi di rifiuti non pericolosi e di fosse per rifiuti pericolosi e nemmeno lo
smantellamento e la demolizione dell’attrezzatura e delledificio e il ripristino del terreno e dell’ambiente allo stato
iniziale. Gli oneri ambientali stimati da Oltchim ammontano a circa 464 milioni di EUR e supererebbero quindi
le entrate stimate da Winterhill per i creditori chirografari coinvolti nella procedura di liquidazione.

(103) Di conseguenza la probabilita per 'AAAS e le imprese statali di ottenere qualsiasi pagamento da Oltchim
risultava essere notevolmente pili elevata nel contesto della procedura di ristrutturazione.

(104) In secondo luogo, la Romania sostiene che un recupero del credito da parte del’AAAS e di Electrica mediante
l'avvio di una procedura di fallimento nei confronti di Oltchim non era possibile, in quanto non erano soddisfatti
i requisiti di cui all’articolo 1, secondo comma, della legge in materia di insolvenza.

(105) In terzo luogo la Romania sostiene che, sebbene sia stato preparato prima dell'approvazione del piano di ristrut-
turazione durante la riunione dell'assemblea dei creditori del 9 marzo 2015, lo studio condotto dallAAAS sul
principio del creditore operante in un’economia di mercato sia adeguato e sufficiente per considerare la sua
decisione di approvare il piano di ristrutturazione analoga a quella che avrebbe preso un creditore privato. L'annul-
lamento del piano avrebbe portato al fallimento, circostanza questa che non avrebbe comportato alcun recupero
dei crediti, data la bassa quota del credito assistito da garanzie vantato dallAAAS e dato il valore elevato degli
obblighi ambientali nel caso di opere ecologiche da effettuare sui terreni per il loro inverdimento. Di conseguenza
lo studio condotto dallAAAS a tale riguardo ha dimostrato che quest'ultima avrebbe recuperato un importo
superiore in caso di approvazione del piano di ristrutturazione rispetto al caso della liquidazione di Oltchim, nel
contesto del quale gli oneri ambientali sarebbero stati applicati in via prioritaria sulla base del decreto n.
195/2005.

(106) La Romania ritiene che il recupero del 20 % del credito dellAAAS in seguito all’attuazione del piano di ristruttu-
razione fosse una stima credibile al momento del voto.

(107) In quarto luogo, la Romania ha sottolineato che la richiesta di annullamento del piano di ristrutturazione
avanzata da tre creditori € stata respinta dall'organo giurisdizionale nazionale mediante decisione n. 892 del
22 aprile 2015. Tale sentenza ha confermato che il piano di ristrutturazione rispondeva maggiormente agli
interessi dei creditori rispetto allo scenario del fallimento, in particolare in ragione della stima di un ammontare
elevato di oneri ambientali pari a 464 milioni di EUR, che avrebbe superato significativamente la stima di
Winterhill del recupero nel contesto dello scenario di liquidazione di circa 108 milioni di EUR per gli attivi
assistiti da garanzie e di 32 milioni di EUR per quelli esenti da gravami.

(108) La Romania sostiene che i creditori di imposte e chirografari e le altre imprese statali quali 'AAAS ed Electrica
abbiamo agito come operatori di mercato nell'optare per il piano di ristrutturazione anziché per la liquidazione
di Oltchim: si sono comportati come imprese private, come la Erste Group Bank AG e la Bulrom Gas Impex SRL,
che vantavano tanto crediti assistiti da garanzie quanto crediti non assistiti da garanzie e che hanno anch’esse
approvato il piano. La Romania sostiene inoltre che prima dell'avvio della procedura di insolvenza, Salrom abbia
posto la condizione della costituzione di una garanzia immobiliare per diventare un creditore privilegiato.
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(109) In quinto luogo, nelle sue osservazioni, la Romania ha sottolineato che Electrica ha intrapreso tutte le azioni
consentite dalla legge al fine di recuperare il suo credito nel contesto della procedura di insolvenza in maniera da
evitare la dipendenza da un piano di ristrutturazione. Tuttavia tali azioni sono state respinte dagli organi giurisdi-
zionali rumeni. Di conseguenza, il voto a favore del piano rappresentava l'ultima istanza disponibile, consta-
tazione questa che dimostra che Electrica ha agito come un operatore in economia di mercato. Il voto favorevole
espresso in merito al piano di ristrutturazione costituiva l'unica opzione di recupero del credito della quale
disponevano i creditori quali Electrica registrati tanto come creditori privilegiati quanto come creditori
chirografari.

(110) La Romania sostiene che un operatore/creditore operante in un’economia di mercato avrebbe optato per il piano
di ristrutturazione essendo questa la modalita che, solitamente, nelle procedure concorsuali rumene e in quelle
conosciute da Electrica, offre maggiori possibilita di recupero del credito: la Romania sottolinea che i curatori
fallimentari ufficiali incaricati di redigere il piano hanno l'obbligo giuridico di massimizzare la realizzazione del
patrimonio del debitore e possono essere ritenuti personalmente responsabili nel caso in cui non ottengano il
miglior risultato per i creditori.

(111) La Romania ha altresi spiegato che la relazione corroborata con il piano indicava in maniera plausibile che l'unica
possibilita potenziale per Electrica di recuperare parte del suo credito era attraverso la ristrutturazione. Secondo
le autorita rumene, ¢ irragionevole sostenere che Electrica avrebbe dovuto farsi carico delle spese elevate di uno
studio separato destinato a confermare aspetti dichiarati da professionisti noti, confermati da organi giurisdi-
zionali nazionali e suggeriti dall'esperienza economica: i costi dell'adempimento degli obblighi ambientali da
parte di Oltchim nel contesto della procedura di fallimento avrebbero reso meno probabile, se non addirittura
impossibile, il recupero di qualsiasi importo da parte di Electrica dei crediti vantati dalla stessa nei confronti di
Oltchim.

(112) A titolo di confronto, il recupero potenziale di 160 milioni di RON per Electrica offerto dal piano di ristruttu-
razione, seppur associato a un intervallo di tempo pill lungo e a taluni rischi, rappresentava sicuramente la
soluzione preferibile, come dimostrato anche dalle azioni di altri creditori privati, quali Erste Group Bank AG.

(113) La Romania asserisce che un voto di Salrom e CET Govora contrario al piano di ristrutturazione avrebbe
comportato l'assenza del recupero da parte loro della loro quota dei crediti non assistiti da garanzie; di
conseguenza, la scelta migliore che potessero fare consisteva nell'approvare il piano di ristrutturazione nel
contesto del quale i creditori privilegiati acconsentivano a cancellazioni dei debiti in cambio di un recupero
parziale per i loro crediti non assistiti da garanzie.

4.2. Osservazioni da parte di terzi interessati

(114) Quattro interessati hanno presentato osservazioni sulla decisione di avvio: PCC (un azionista di minoranza in
Oltchim), Electrica, il consorzio degli amministratori giudiziari Rominsolv e BDO (incaricati dell’amministrazione
giudiziaria di Oltchim) e un altro interessato che ha desiderato rimanere anonimo.

4.2.1. Rominsolv e BDO (R/BDOp, i curatori fallimentari ufficiali di Oltchim nel contesto della procedura di insolvenza)

(115) Rominsolv e BDO sono i curatori fallimentari ufficiali di Oltchim che hanno redatto il piano di ristrutturazione,
successivamente approvato dai creditori di Oltchim. Tali soggetti hanno presentato una serie di argomenti
a favore del piano di ristrutturazione.

(116) Per quanto concerne la misura 1, R/BDO affermano che:

— la Commissione ha sbagliato nel basarsi sul valore di liquidazione di cui alla relazione Raiffeisen, dato che tale
relazione si fonda sull'ipotesi di una prosecuzione delle attivita aziendali e non tiene conto degli obblighi
ambientali associati allo scenario della liquidazione. Di conseguenza, la valutazione della Commissione
secondo la quale nel 2012 'AAAS avrebbe recuperato il 12 % del suo debito tramite la liquidazione di
Oltchim ¢ errata;

— I'AAAS non poteva ricorrere ad altri strumenti per recuperare i propri crediti (ad esempio attraverso
procedure di esecuzione) in quanto non disponeva di un titolo esecutivo e non poteva ottenerne uno in un
lasso di tempo cosi breve (settembre 20 12-gennaio 2013);
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— inoltre, nel settembre 2012, il patrimonio di Oltchim non includeva pil attivi che potevano essere costituiti
in pegno in cambio del valore del debito;

— infine, R/BDO menzionano diverse parti private (*) che in quel periodo, nonostante il deterioramento della
posizione finanziaria di Oltchim, hanno continuato a cooperare con Oltchim e a fornirle sostegno. Soltanto
due (%) dei complessivi 205 soggetti registrati nell'elenco dei creditori di Oltchim hanno avviato provve-
dimenti di esecuzione nei confronti del debitore.

(117) Per quanto concerne la misura 2, R/BDO affermano che:

— il livello di coinvolgimento di CET Govora nella ripresa dell’attivita di Oltchim ¢ stato relativamente limitato,
dato che il debito maturato per la fornitura di energia elettrica e vapore ha raggiunto il valore di circa 25
milioni di RON (rispetto al debito totale di 84,2 milioni di RON al 31 agosto 2012). Inoltre, CET Govora ha
calcolato le penali per il ritardato pagamento secondo gli accordi con Oltchim derivanti dai debiti pregressi,
che non dovrebbero essere considerati come facenti parte di un sostegno alla ripresa della produzione;

— anche il livello di coinvolgimento di Salrom alla ripresa dell’attivita di Oltchim & stato relativamente limitato,
con un debito maturato per fatture di consegna di prodotti pari a soltanto 1,8 milioni di RON. L'importo
rimanente, pari a 13,2 milioni di RON, rappresenta le penali per il ritardato pagamento dei debiti pregressi
calcolate secondo gli accordi con Oltchim, che non dovrebbe essere considerati come facenti parte di un
sostegno alla ripresa della produzione.

(118) Infine, BDO sostiene che la Commissione ha ignorato l'importanza dellinterdipendenza tecnologica di 4 grandi
attori (Oltchim, CET Govora, Uzinele Sodice Govora e Salrom), le cui attivita sono tecnologicamente dipendenti,
essendo ciascuno di essi nel contempo fornitore e cliente degli altri.

(119) Per quanto concerne la misura 3, R/BDO affermano che:

— la Commissione non ha soddisfatto il grado di rilevanza della prova necessario a dimostrare I'imputabilita allo
Stato delle decisioni di una serie di imprese (ossia CET Govora, 'Ente nazionale rumeno per l'acqua, Salrom,
Electrica) e del voto dellAAAS a favore del piano di ristrutturazione;

— i curatori ufficiali che hanno preparato il piano di ristrutturazione sono vincolati ai principi di indipendenza,
al fine di garantire una procedura efficiente, la parita di trattamento dei creditori, un elevato grado di
trasparenza e la massimizzazione del grado di recupero dei crediti. Il piano preparato dagli stessi ha
soddisfatto tutte le norme previste dalla legge rumena ed ¢ stato approvato dal giudice. Di conseguenza, ¢
irragionevole aspettarsi, come sembra implicare la Commissione, che tutti i creditori avrebbero investito
separatamente il loro tempo e le loro risorse nella preparazione di valutazioni separate per il recupero dei
loro crediti;

— la Commissione ha sbagliato a presumere che la relazione Winterhill, nelle sue stime del valore di
liquidazione di Oltchim, tenesse conto di tutti gli obblighi ambientali di Oltchim. Tale relazione prendeva in
considerazione soltanto i normali costi di smantellamento delle apparecchiature, ma non i costi derivanti
dagli oneri ambientali. Di conseguenza il piano di ristrutturazione si fondava su un'ipotesi corretta nel
supporre che in caso di fallimento (liquidazione) il valore dei crediti recuperabili fosse pari a zero per tutti
i creditori;

— infine, sulla base di numerosi indicatori economici che mostravano un miglioramento della situazione
economica di Oltchim nel contesto della procedura di insolvenza, non era irragionevole ritenere che Oltchim
SPV potesse essere venduta con successo sul mercato al prezzo stimato di 306 milioni di EUR;

— R/BDO sostengono infine che la somma di 306 milioni di EUR calcolata da Winterhill nel 2013 era errata ma
che sono stati rettificati nella relazione presentata ai creditori in vista della loro assemblea del 4 dicembre
2014, la quale riportava un prezzo di vendita previsto di 295 milioni di EUR.

(*) Transilvania Bank, the Romanian Commercial Bank, MFC Commodities GmbH Austria, Chemimpex LTD Turkey, Tricon DRY LTD —
USA, Alum SA - Romania, Arelco Power SRL — Romania, SC Bulrom Gas SA, Uzinele Sodice Govora — Ciech Chemical Group SA.
(*°) Polcheme Societe Anonime e Bulrom Gas Impex SRL.
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4.2.2. Electrica

(120) Electrica rivendica l'assenza di imputabilita allo Stato della sua decisione di votare a favore del piano. Essa afferma
che la decisione di votare in merito al piano era stata delegata dall'assemblea degli azionisti al direttore generale
di Electrica SA, che ¢ stata I'unica persona responsabile per il voto a favore del piano. Di conseguenza, secondo
Electrica, la misura 3 non puo essere imputabile allo Stato.

(121) Inoltre, Electrica sostiene che anche qualora la decisione potesse essere considerata come derivante dall'autorita
dello Stato, si trattava di una valida decisione aziendale in linea con il principio del creditore operante in
un’economia di mercato. In sostanza Electrica ritiene che la sua decisione di sostenere il piano non conferisca
alcun vantaggio a Oltchim; secondo il parere di tale impresa, cio sarebbe confermato da comportamenti analoghi
da parte di altri creditori privati in una situazione paragonabile a quella di Electrica i quali hanno anch’essi votato
a favore del piano.

(122) Electrica sostiene inoltre di non aver effettuato uno studio in merito al principio del creditore operante in
un’economia di mercato dato che R/BDO avevano l'obbligo giuridico di consigliare i creditori in merito a come
massimizzare le loro entrate.

4.2.3. Terzo interessato [anonimo] che ha richiesto di rimanere anonimo

(123) Linteressato anonimo sostiene i dubbi della Commissione. Descrive ulteriormente gli effetti distorsivi delle misure
di sostegno, in particolare nel mercato dei prodotti dei cloruri alcalini (soda caustica). La parte anonima ritiene
che la soluzione proposta di vendere Oltchim costituisca un vicolo cieco: i molteplici tentativi falliti di vendere
Oltchim evidenziano la mancanza di interesse da parte del mercato nei confronti di Oltchim; le relazioni
finanziarie contemporanee di Oltchim mostrano un livello di redditivita assolutamente troppo basso per rendere
l'impresa redditiva nel lungo termine. In tale contesto, I'unica soluzione praticabile per Oltchim sarebbe costituita
da una ristrutturazione completa dellimpresa sotto forma di chiusure di impianti, riduzione della capacita ed
eventualmente di un’uscita dal mercato.

(124) L'interessato anonimo sottolinea altresi che una parte significativa degli utili conseguiti da Oltchim nel 2015 e di
quelli previsti per il 2016 sono stati generati attraverso vendite di soda caustica il cui prezzo di vendita ¢ ciclico e
nel 2015 ha raggiunto livelli «al culmine dei cicli». Inoltre, i regimi di funzionamento di Oltchim sono eccezio-
nalmente bassi (il 30 % dell'utilizzo complessivo degli impianti, valore che, se confrontato con i livelli medi
dellindustria dell'UE per i prodotti dei cloruri alcalini, che ¢ pari all’'80 %, ¢ notevolmente basso). Di conseguenza
qualsiasi potenziale acquirente dovrebbe intraprendere ulteriori investimenti molto significativi, constatazione che
¢ in contrasto con il basso EBITDA di Oltchim.

4.2.4. PCC
4.2.4.1. Osservazioni di PCC in merito alla misura 1

(125) Secondo PCC, se 'AAAS avesse agito come un creditore privato, avrebbe favorito l'esecuzione del suo credito nei
confronti di Oltchim in seguito alla fallita procedura di privatizzazione del settembre 2012: cio avrebbe portato
IAAAS a recuperare il 12 % del suo credito anziché optare per attendere un recupero incerto per la durata
dell'intera procedura di ristrutturazione.

(126) PCC sostiene che in seguito alla fallita privatizzazione del settembre 2012, era ancora pil evidente che non vi era
alcun interesse da parte del mercato nell'acquistare Oltchim. Attendere qualche anno in pit per I'elaborazione di
un qualche piano di ristrutturazione e, successivamente, qualche altro anno ancora per la sua attuazione, metteva
a rischio il valore di mercato degli attivi di Oltchim. Con il passare del tempo, gli attivi di Oltchim stavano
diventando sempre pili obsoleti e inutili.

(127) PCC sostiene che 'AAAS avrebbe dovuto ricorrere alla legislazione rumena specifica in materia di recupero dei
crediti pubblici maturati nei confronti del ministero delle Finanze derivanti dalle garanzie statali (decreto
29/2002) il quale prevede che gli accordi di recupero che trasferiscono le garanzie statali dal ministero delle
Finanze allAAAS siano riconosciuti a norma di legge come titoli esecutivi. Di conseguenza, secondo PCC,
qualsiasi esecuzione di tali titoli esecutivi avrebbe potuto essere attuata dal’AAAS senza ulteriori formalita.
L’AAAS aveva a sua disposizione vari metodi di esecuzione per tali crediti come previsto dal decreto urgente del
governo n. 51/1998 in materia di realizzazione degli attivi dello Stato.



5.7.2019 Gazzetta ufficiale dell'Unione europea L 181/39

(128) Inoltre, nel contesto dei creditori statali privilegiati, 'AAAS non sembra aver richiesto l'annullamento della
sospensione dei suoi diritti di esecuzione nel contesto della procedura di insolvenza, in contrapposizione a un
tentativo fallito di procedere in tal senso da parte di Electrica. Di conseguenza 'AAAS non ha fatto ricorso a tutti
gli strumenti giuridici a sua disposizione per gestire il mancato pagamento da parte di Oltchim.

4.2.42. Osservazioni di PCC in merito alla misura 2

(129) PCC ritiene che CET Govora e Salrom non abbiano agito come operatori in un’economia di mercato nel
continuare ad approvvigionare Oltchim nonostante il mancato pagamento dei loro crediti in essere e che le loro
decisioni siano imputabili allo Stato.

(130) Contrariamente a Electrica ed Electrica Furnizare, CET Govora ha infatti deciso di continuare a fornire energia
elettrica e vapore industriale a Oltchim, sebbene quest'ultima non avesse pagato il suo debito nei suoi confronti e
contro l'opposizione delle sue banche; tale decisione ha portato al fallimento della stessa CET Govora il 6 maggio
2016: PCC segnala che secondo I'amministratore giudiziario di CET Govora quest'ultima avrebbe sovvenzionato
Oltchim.

(131) PCC sostiene che la decisione di CET Govora di riavviare la propria fornitura a Oltchim in seguito alla fallita
privatizzazione nel settembre 2012 sia imputabile allo Stato. Secondo PCC, la decisione di CET Govora di
continuare a fornire Oltchim ¢ stata presa in seguito alle relative decisioni del suo proprietario, il consiglio del
distretto di Valcea, nonostante l'incapacita di Oltchim di far fronte ai propri debiti fosse ampiamente nota. PCC
cita altresi il curatore fallimentare di CET Govora il quale sottolinea che «a decisione di fornire energia elettrica
a Oltchim non si fondava su una logica economica ed era motivata politicamente ed ¢ un eccellente esempio dell'interferenza
politica nella gestione del debitore |[...]».

(132) Pur riconoscendo che Oltchim era un cliente importante per Salrom, PCC sostiene che un operatore in
un'economia di mercato non avrebbe continuato a rifornire Oltchim in considerazione della situazione
finanziaria di quest'ultima; la potenziale liquidazione di Oltchim avrebbe avuto ripercussioni soltanto su un ramo
di attivita di Salrom interessando soltanto 60 posti di lavoro. Di conseguenza, qualsiasi creditore privato in una
situazione analoga a quella di Salrom, non avrebbe acconsentito a un accumulo di debiti, ma avrebbe piuttosto
accettato la riduzione del proprio fatturato al fine di mantenere la propria impresa in buone condizioni.

(133) PCC sostiene che la decisione di Salrom di riavviare la propria fornitura a Oltchim in seguito alla fallita privatiz-
zazione nel settembre 2012 sia imputabile allo Stato, che controlla Salrom; il consiglio di amministrazione di
Salrom ¢ effettivamente nominato dall'assemblea generale degli azionisti in un contesto nel quale lo Stato rumeno
detiene la maggioranza (51 %) delle azioni di Salrom e nomina rappresentanti dello Stato in seno al consiglio di
amministrazione.

4.2.4.3. Osservazioni di PCC in merito alla misura 3

(134) PCC sostiene che, accettando la cancellazione del debito anziché richiedere I'esecuzione dei loro crediti, AAAS,
CET Govora ed Electrica non si siano comportate da creditori operanti in un’economia di mercato.

(135) PCC sostiene che il piano di ristrutturazione approvato dai creditori sia privo degli elementi di una ristruttu-
razione effettiva (*!) e si limiti fondamentalmente a una mera ristrutturazione e liquidazione del debito. PCC
sostiene che un piano di ristrutturazione preparato dagli azionisti avrebbe potuto costituire un’opzione migliore;
tuttavia non ¢ stato attuato nonostante le proposte formulate, non essendo stato approvato dalle autorita rumene.

(136) In assenza di misure di ristrutturazione a lungo termine dell'attivita principale di Oltchim non vi sono possibilita
per l'impresa di rimanere sostenibile e redditizia.

Valore di mercato

(137) Da un lato, PCC sottolinea che il valore di mercato stabilito da Winterhill Romania nel 2013 era molto incerto e
che un attento operatore in un’economia di mercato non l'avrebbe considerato corretto nella determinazione
della propria posizione in merito al piano di ristrutturazione due anni dopo, nell'aprile 2015.

(*) La legge romena in materia di insolvenza impone che un piano di ristrutturazione preveda la ristrutturazione delle attivita efo del
debitore, la riorganizzazione aziendale (attraverso la modifica della struttura azionaria) e la limitazione dellattivita del debitore
attraverso la liquidazione di taluni suoi attivi. Il piano dovrebbe altresi includere le prospettive per il ritorno alla redditivita del debitore.
1l piano di ristrutturazione approvato dai creditori non rispetta le condizioni di cui sopra.
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(138) Secondo PCC, i pregressi numerosi tentativi falliti di privatizzazione di Oltchim nel 2001, 2003, 2006, 2007,
2008 e 2012 erano chiari segnali del fatto che nessun investitore era interessato ad acquisire azioni nel contesto
della privatizzazione attraverso la creazione di una SPV come proposto dagli amministratori giudiziari. PCC
aggiunge che il prezzo fissato per la privatizzazione non ¢ giustificato e non pud essere considerato un motivo
affidabile per l'approvazione del piano. Secondo PCC il piano rappresenta soltanto un modo per mantenere
operative attivita aziendali non redditizie e rinviare nel tempo un effettivo fallimento di Oltchim.

(139) PCC sostiene inoltre che molto probabilmente il prezzo di Oltchim era diminuito tra il 2013 e il 2015 dato che
sarebbe stato impossibile riavviare strutture che non funzionavano da 2 anni. Di conseguenza il solo valore del
sito di Bradu poteva essere legato ai suoi terreni, seppur vincolati agli oneri ambientali ad essi associati.

(140) Nel corroborare la sua argomentazione, PCC menziona il prezzo offerto nella procedura infruttuosa di privatiz-
zazione del 2012 da una persona fisica (il sig. Diaconescu) pari a circa 45 milioni di EUR, ossia sei volte meno
del prezzo stimato per Oltchim da Winterhill. Allo stesso modo, un rappresentante di Chimcomplex, che aveva
presentato un’offerta nel 2016 per l'acquisizione degli attivi funzionali di Oltchim, ha sottolineato nel 2016 che il
valore di Oltchim era significativamente inferiore al prezzo richiesto attraverso il piano di ristrutturazione.

(141) PCC ha sottolineato che le decisioni dei creditori pubblici sono state prese in un contesto nel quale Oltchim
rimaneva non redditizia in assenza di un vero e proprio piano di ristrutturazione; inoltre, gli utili registrati da
Oltchim erano generati artificiosamente dalle cancellazioni del debito e non costituivano prova di un miglio-
ramento della situazione finanziaria di Oltchim. I risultati positivi riportati nei bilanci d’esercizio sarebbero la
mera conseguenza dell'applicazione di vari metodi contabili. Secondo una relazione indipendente commissionata
dalla societa [...] per conto di PCC, Oltchim ha continuato a registrare perdite tra il 1° gennaio 2013 e il
30 giugno 2016, se si neutralizzano gli elementi eccezionali (come la cancellazione del debito del 2015), in
ragione di attivi improduttivi quali l'unita petrolchimica di Bradu e quelli legato al cloruro di vinile monomero e
al PVC. Tale relazione conclude altresi che il valore delle attivita non correnti materiali al 31 dicembre 2015 che
rappresentano oltre '84 % degli attivi di Oltchim dovrebbe essere compreso tra 14 milioni di EUR e 128 milioni
di EUR, a seconda della vendita prevista di Oltchim SPV tra il dicembre del 2013 e il dicembre del 2014 nonché
in base allo scenario (A o B) previsto nel piano di ristrutturazione preparato dai curatori designati dall'organo
giurisdizionale (*2), ossia un valore inferiore a quello di liquidazione stimato da Winterhill (141 milioni di EUR).

Valore di liquidazione

(142) Secondo PCC il raffronto tra il valore di mercato di Oltchim stimato e il suo valore di liquidazione sarebbe
viziato per i seguenti motivi.

(143) Innanzitutto, esistevano altre alternative, quali la vendita progressiva di Oltchim in lotti di attivi.

(144) In secondo luogo, 'ammontare degli oneri ambientali calcolato da Oltchim (463,7 milioni di EUR) nello scenario
di liquidazione sembra esagerato al fine di sostenere il piano di ristrutturazione anziché la liquidazione di
Oltchim, dato che tale calcolo non si fonda su relazioni esterne indipendenti. Non vi sono informazioni relative
al motivo per cui gli amministratori giudiziari non hanno richiesto un nuovo studio. Tali oneri ambientali stimati
da Oltchim nello scenario di liquidazione dovrebbero altresi essere presi in considerazione dal potenziale
acquirente di Oltchim SPV nella sua offerta. Infine, PCC sostiene la tesi della Commissione secondo la quale, nello
scenario della liquidazione, gran parte degli attivi pud essere acquistata da un acquirente che svolge attivita
industriali presso il sito di Oltchim, evitando cosi la demolizione integrale del sito ipotizzata da tale stima. Al
contrario, PCC sottolinea I'incertezza legata allammontare degli oneri ambientali lasciati in capo a Oltchim nel
contesto del piano di ristrutturazione 2015.

Raffronto tra il valore di mercato e quello di liquidazione

(145) In terzo luogo, in un contesto nel quale i nuovi crediti insorti dopo l'avvio della procedura di insolvenza di
Oltchim ottengono uno status privilegiato rispetto a quelli preesistenti, taluni creditori avrebbero potuto avere
interesse a richiedere I'avvio della fase di liquidazione di Oltchim piuttosto che attendere I'accumulo di tale nuovo
debito che avrebbe ridotto le loro possibilita di recupero. PCC sostiene altresi che il debito contratto da Oltchim
in seguito all'avvio della procedura di insolvenza potrebbe essere stato sottostimato. Se cio fosse vero, tale
circostanza avrebbe comportato una riduzione delle prospettive di ripresa e, di conseguenza, un aumento delle
cancellazioni dei debiti per i creditori nello scenario del piano di ristrutturazione.

(*¥) PCC ha presentato uno studio separato preparato da [...] che mette in dubbio il prezzo di vendita previsto di Oltchim. Cio & in contrasto
con il valore di vendita stimato nel piano pari a 306 milioni di EUR.
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Ulteriori osservazioni sulla misura 3

(146) Inoltre, PCC sostiene che i creditori statali avrebbero dovuto tenere conto altresi della durata della fase di ristruttu-
razione rispetto alla durata della procedura di fallimento. La preparazione di un piano di ristrutturazione
realizzabile e la sua attuazione richiedono molto piti tempo rispetto alla liquidazione di Oltchim tramite una
vendita immediata degli attivi.

(147) Inoltre i creditori statali avrebbero dovuto approfittare della loro situazione.

— A norma dell’articolo 94, lettera c), della legge romena in materia di insolvenza, uno o pit creditori che
detengono almeno il 20 % di tutti i crediti possono proporre un piano di ristrutturazione. Dato che TAAAS
da sola deteneva il 34,7 % di tutti i crediti, avrebbe potuto proporre un piano diverso con un esito migliore
per sé stessa e gli altri creditori statali;

— rappresentando il 91 % della categoria dei creditori chirografari ai sensi dell'articolo 96 della legge in materia
di insolvenza, CET Govora si trovava in una situazione privilegiata per influenzare il piano di ristrutturazione,
opportunita che non sembra aver sfruttato;

— Salrom e I'Ente nazionale rumeno per 'acqua hanno approvato il piano nelle due categorie dei crediti detenuti
da ciascuno di essi, sebbene il loro status avrebbe potuto indurli a richiedere I'esecuzione dei loro crediti in
veste, rispettivamente, di creditore privilegiato e di creditore del bilancio dello Stato.

(148) Infine PCC ha sottolineato che sebbene vi fossero alcuni creditori privati che si trovavano in una situazione
analoga a quella dello Stato e che hanno votato a favore del piano di ristrutturazione, sarebbe errato dedurre che
i creditori statali, compresa 'AAAS, si trovavano in una situazione analoga a quella di un prudente operatore di
mercato in ragione del voto favorevole espresso da alcuni creditori privati in merito al piano: a differenza di
questi ultimi che detenevano tanto crediti assistiti da garanzie quanto crediti non assistiti da garanzie, quasi tutto
il credito vantato dal’AAAS non era in effetti assistito da garanzie; inoltre, detti creditori privati sapevano che lo
Stato rumeno avrebbe adottato tutte le misure e tutti i provvedimenti necessari per garantire a tutti i costi la
sopravvivenza di Oltchim e, quindi, hanno deciso di «unirsi» allo Stato in tali sforzi.

(149) PCC ritiene che la misura 3 sia imputabile allo Stato in quanto il piano di ristrutturazione non avrebbe potuto
essere approvato senza il consenso dei creditori statali che detenevano la maggioranza dei voti (superiore al 50 %)
nella maggior parte delle categorie di creditori: lo Stato ha effettivamente controllato la decisione in tutte le
categorie di creditori, ad eccezione dei crediti assistiti da garanzie e della categoria dei crediti vantati dai
dipendenti. Di conseguenza, i creditori privati che hanno approvato il piano di ristrutturazione hanno seguito la
decisione statale piuttosto che agire in veste di promotori di tale piano di ristrutturazione. PCC afferma altresi di
essere «consapevole che vi sono creditori privati che hanno apparentemente adottato il medesimo approccio dello Stato (ossia
hanno votato anch’essi a favore del piano, anche se apparentemente non era a loro favore, essendo soggetti a una cancellazione
notevole del loro credito)». Tuttavia, PCC ritiene che «sia lo Stato ad aver creato questa ‘pratica di mercato’ piuttosto che il
contrario (lo Stato che segue una tendenza). Cio in considerazione del fatto che lo Stato controllava Oltchim prima dell'in-
solvenza, controllava il voto in merito al piano di ristrutturazione, nonché del fatto che era evidente agli altri creditori che lo
Stato avrebbe adottato tutte le misure per garantire a tutti i costi la sopravvivenza di Oltchimy.

4.3. Osservazioni della Romania sulle osservazioni di terzi (**)
4.3.1. Ulteriori osservazioni della Romania in merito alla misura 1

(150) La Romania ritiene che 'AAAS abbia agito come un creditore privato dimitato dalla legge», nel calcolare gli
interessi fino allavvio della procedura di insolvenza di Oltchim e respinge le accuse di PCC in merito alla
mancata azione da parte del’AAAS in relazione all'esecuzione dei suoi crediti. La Romania afferma infatti che il
memorandum ¢ stato proposto dai ministeri delle Finanze e dellEconomia, dal commercio e degli affari nonché
dall’OPSPL. Per quanto concerne le limitazioni de facto, la Romania spiega che 'AAAS non aveva potuto
effettuare un sequestro dei conti bancari (ossia sottoporli a sequestro) poiché essi erano gia stati oggetto di
sequestro da parte di Electrica.

(151) La Romania critica la logica dell'argomentazione di PCC secondo la quale 'AAAS avrebbe dovuto richiedere
l'esecuzione del suo debito: in tali circostanze, Oltchim sarebbe stata costretta ad avviare una procedura di
insolvenza. Proprio tale situazione avrebbe impedito allAAAS qualsiasi recupero nel contesto di tale procedura,
come sostenuto da PCC.

(**) Cfr. osservazioni presentate dalla Romania il 28 novembre 2016.
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(152) La Romania ritiene irrealistico il punto di vista di PCC secondo il quale 'AAAS avrebbe dovuto richiedere il
sequestro dei beni e degli attivi di Oltchim sulla base del fatto che nemmeno i creditori privati ne hanno fatto
richiesta.

4.3.2. Ulteriori osservazioni della Romania in merito alla misura 2

(153) Per quanto concerne CET Govora e Salrom, la Romania afferma che i passivi correnti successivamente all'apertura
della procedura di insolvenza venivano pagati da Oltchim senza ritardi.

(154) Secondo la Romania, tali imprese pubbliche hanno agito come imprese private, come ad esempio Bulrom Gas
Impex (un fornitore locale di Oltchim) e quindi il loro comportamento era conforme al principio del creditore
privato e dell'acquirente privato.

4.3.3. Ulteriori osservazioni della Romania in merito alla misura 3

(155) Innanzitutto, la Romania afferma che la soluzione evocata da PCC nelle sue osservazioni, che prevedeva l'elabo-
razione di un piano di ristrutturazione gestito dagli azionisti, non poteva pill essere applicata ai sensi della legge
in materia di insolvenza, una volta avviata la procedura di ristrutturazione giudiziaria. Secondo la Romania, la
procedura di ristrutturazione proposta da PCC avrebbe favorito gli azionisti a scapito dei creditori e quindi non
avrebbe ottenuto 'approvazione da parte di questi ultimi.

(156) La Romania contesta il punto di vista di PCC secondo il quale la situazione finanziaria di Oltchim si sarebbe
attestata a «ivelli inferiori a quelli accettabili [...] continuando a generare perdite» e sottolinea che Oltchim si &
classificata al 63° posto su 100 nella classifica delle imprese piti redditizie dellEuropa sud-orientale stilata da
SeeNews (*4).

(157) Per quanto concerne la valutazione degli attivi di Oltchim condotta da [...] e comunicata da PCC, la Romania
non contraddice la rettifica di normalizzazione effettuata da [...] in relazione alla cancellazione del debito,
tuttavia respinge in particolare 'uso della metodologia del flusso di cassa attualizzato ai fini della valutazione
delle attivita di Oltchim. La Romania fa riferimento a materiali di formazione delle universita di Harvard e Stern
per sostenere il fatto che il flusso di cassa attualizzato sia mirato alla valutazione delle imprese e, in quanto tale,
non costituisce una metodologia appropriata per la valutazione degli attivi.

(158) La Romania respinge altresi I'idea sostenuta da PCC secondo la quale il comportamento dei creditori privati
sarebbe stato influenzato dal’AAAS dato che almeno due delle banche firmatarie (ossia Erste Bank AG e Banca
Transilvania) sono istituti consolidati e indipendenti di livello mondiale.

(159) La Romania sottolinea che sono fondamentalmente i creditori privati che hanno preso la decisione principale in
merito al piano di ristrutturazione di Oltchim, in particolare, in quanto rappresentavano il 61,5 % dei creditori
privilegiati che hanno avuto un ruolo decisivo approvando una cancellazione parziale del debito, indispensabile
per 'approvazione del piano da parte di ciascuna categoria.

(160) La Romania sostiene che le aspettative di recupero per gli enti pubblici nel contesto del piano di ristrutturazione
proposto dall'amministratore giudiziario ammontavano a 500 milioni di RON, ossia un importo 7 volte
superiore a un potenziale recupero di 72 milioni di RON nel contesto di una procedura di fallimento.

(161) Inoltre, secondo la Romania, 'AAAS sarebbe stata in grado di recuperare oltre il 18 % del totale del suo credito
nel contesto del piano di ristrutturazione rispetto a soltanto il 12 % in caso di liquidazione, sulla base della
relazione Raiffeisen.

(162) La Romania afferma altresi che, secondo il parere degli amministratori giudiziari di Oltchim, in caso di fallimento,
I'elusione o la sottovalutazione dei costi ambientali costituirebbe una responsabilita penale ai sensi del diritto
rumeno.

(**) https:/[top100.seenews.com/wp-content/uploads/2012/07SEE_top_100_2016_1.pdf.
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(163) La Romania sostiene (*°) che le norme in materia di voto implichino che il piano di ristrutturazione non poteva
essere adottato senza l'approvazione dei creditori privilegiati come categoria svantaggiata ai sensi di legge. Di
conseguenza, si tratta dei creditori privati, che detenevano la maggioranza nella categoria dei creditori privilegiati,
i quali hanno avviato e consentito I'adozione del piano; pertanto, tali creditori non hanno agito semplicemente
mimando i creditori statali come dichiarato da PCC. La Romania ha specificato (%) che i creditori privilegiati
erano una categoria svantaggiata. Pertanto, nel caso in cui avessero rigettato il piano, la condizione di cui
allarticolo 101, secondo comma, lettera c), della legge in materia di insolvenza non sarebbe stata soddisfatta e cio
avrebbe impedito alle altre categorie di conseguire 'adozione del piano.

(164) La Romania sottolinea altresi la differenza tra i pregressi tentativi falliti di privatizzazione e la procedura condotta
nel 2012 che si fondava sulla vendita degli attivi di Oltchim trasferiti a una societa veicolo, ossia una circostanza
nella quale l'acquirente non avrebbe acquistato l'intero stato patrimoniale di Oltchim, passivi inclusi, ma soltanto
i suoi attivi.

(165) La Romania afferma che il valore dei debiti correnti sta diminuendo grazie alla generazione da parte di Oltchim
di un EBITDA positivo.

(166) Inoltre la Romania contesta il parere di [interessato anonimo] secondo il quale Oltchim sarebbe «strutturalmente
non redditizia»: le difficolta di Oltchim sarebbero infatti principalmente dovute a decisioni gestionali sbagliate.

(167) Nelle loro osservazioni presentate il 16 maggio 2018, le autorita rumene hanno sottolineato i seguenti aspetti, in
aggiunta a quanto sopra.

(168) Innanzitutto i creditori statali non hanno concesso alcun vantaggio a Oltchim in quanto non potevano essere
considerati agire secondo il principio del pari passu rispetto ai creditori privati in tutte le categorie dei creditori
privilegiati, dei creditori di bilancio, dei fornitori essenziali e dei creditori chirografari.

(169) In particolare, la maggioranza dei creditori privilegiati ha votato a favore del piano dato che tali creditori erano
convinti che, nello scenario della liquidazione, non avrebbero ottenuto un importo in grado di coprire
integralmente i loro crediti. Il semplice fatto che 'TAAAS avesse crediti appartenenti tanto alla categoria dei crediti
assistiti da garanzie quanto a quella dei crediti di bilancio non influirebbe sulla presente osservazione in merito al
pari passu dato che 'AAAS poteva soltanto aspettarsi di ottenere un importo superiore nel contesto del piano
piuttosto che in quello dello scenario della liquidazione.

(170) 1l fatto che i creditori privilegiati abbiano votato a favore del piano e abbiano accettato una cancellazione dei loro
crediti nel contesto dello stesso implicava che i crediti dei creditori di bilancio erano privi di valore nello scenario
della liquidazione. In particolare, al fine di garantire un voto favorevole di tali creditori in merito al piano,
i creditori privilegiati hanno accettato di limitare la loro parte di entrate (accettando di fatto una cancellazione dei
loro crediti compresa tra il 20 % e il 27 %) a favore delle categorie inferiori che non avrebbero ricevuto nulla in
caso di liquidazione.

(171) 1l voto favorevole di una maggioranza di creditori chirografari (il 40,5 % di tali crediti era detenuto da Electrica)
dimostra anch’esso la fiducia di detti creditori nel piano, sebbene il loro voto avesse una rilevanza limitata in
quanto non potevano prevedere di recuperare alcun credito né nello scenario della liquidazione né in quello del
piano di ristrutturazione.

(172) In secondo luogo, le autorita rumene, alle quali la Commissione ha concesso la possibilita di presentare
osservazioni in merito a un progetto di prova del criterio dell'operatore in economia di mercato preparato dalla
Commissione secondo il punto di vista dei creditori privilegiati, dei creditori di bilancio, dei fornitori essenziali e
dei creditori chirografari sulla base di prove disponibili a quellepoca (la cui versione finale ¢ riportata nell'allegato
I della presente decisione) hanno presentato diverse osservazioni a tale riguardo. In particolare le autorita rumene
relativizzano la differenza tra la vendita di Oltchim SPV prevista nel piano di ristrutturazione e la vendita in situ
considerata dalla Commissione uno dei tre possibili scenari di liquidazione. La Romania sottolinea che non ci si
poteva aspettare che lo scenario della liquidazione consentisse di realizzare entrate piti elevate rispetto a quelle
del piano di ristrutturazione. Infine la Romania ha presentato diverse osservazioni tecniche in merito al modo in
cui un creditore operante in un'economia di mercato avrebbe stimato entrate e costi tanto nello scenario del
piano di ristrutturazione quanto in quello della liquidazione, fatti salvi gli oneri ambientali per i quali le autorita
rumene contestano la neutralizzazione.

(**) Cfr. punto 35 della risposta della Romania alle osservazioni di terzi in merito alla decisione di avvio.
(*) Cfr.risposta della Romania del 16 maggio 2018, allegato I, punto R7.
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(173) In terzo luogo, nel complesso, I'opzione scelta dai creditori, ossia il voto a favore del piano, andava evidentemente
a loro vantaggio dato che le entrate generate dalla vendita attraverso lotti di attivi operativi, sebbene rappresen-
tassero soltanto il 57 %, apportava loro molti pitt vantaggi rispetto allo scenario medio in caso di fallimento. In
aggiunta a quanto sopra, ulteriori importi avrebbero dovuto essere ottenuti dalla vendita del rimanente 43 %
degli attivi e, di conseguenza, il vantaggio per i creditori sarebbe stato superiore nel contesto delle procedure di
ristrutturazione. Inoltre si prevedeva che Oltchim avrebbe pagato circa 8 milioni di EUR del suo debito corrente
nel corso della prima meta del 2018, circostanza questa che avrebbe comportato un debito corrente inferiore e
una maggiore distribuzione ai creditori nel contesto delle procedure di ristrutturazione.

5. PROCEDURA DI VENDITA DEGLI ATTIVI DI OLTCHIM

(174) Nella sua decisione di avvio (cfr. considerando 85) la Commissione ha ritenuto che la procedura di vendita di cui
al piano di ristrutturazione inizialmente approvato poteva comportare una continuita economica tra Oltchim SA
e l'eventuale acquirente di Oltchim SPV. Al fine di impedire qualsiasi trasferimento di un eventuale aiuto di Stato
incompatibile agli acquirenti degli attivi di Oltchim, le autorita rumene hanno deciso di ristrutturare la procedura
di vendita in maniera da garantire la discontinuita economica tra Oltchim e i suoi potenziali acquirenti.

(175) In particolare, a luglio e ad agosto 2016, con il sostegno di consulenti, Oltchim ha condotto un’analisi dei propri
attivi e ha individuato opzioni per offerte separate per gli attivi con l'obiettivo di massimizzare il potenziale
prezzo di vendita cumulativo. Cio ha portato allindividuazione di 9 lotti di attivi (*’). In seguito all'avviso
pubblico della vendita di Oltchim nel mese di agosto del 2016, ¢ stato distribuito un memorandum informativo
a 23 offerenti e il termine per la presentazione di offerte vincolanti ¢ stato pitt volte prorogato, con l'esecuzione
di un'ulteriore analisi di dovuta diligenza (visite in loco e diligenza tecnica).

(176) 1l piano rivisto che si basava su una vendita tramite lotti di attivi (e non pill attraverso una societa veicolo) ¢ stato
formalmente accettato dall'assemblea generale dei creditori il 6 marzo 2017. 1l giudice preposto alla gestione del
fallimento ha confermato il piano di ristrutturazione modificato il 28 giugno 2017 e la sua decisione ¢ diventata
definitiva il 16 ottobre 2017 (quando un ricorso presentato da un terzo ¢ stato respinto dall'organo giurisdi-
zionale di grado superiore).

(177) In seguito alla ricezione di offerte vincolanti, il venditore (AT Kearney per conto di Oltchim) ha individuato le
seguenti potenziali combinazioni di offerte vincolanti con il valore aggregato piu elevato per i creditori:

— White Tiger Wealth Management per tutti i lotti di attivi ad eccezione dei lotti 2 e 6 per un’offerta dal prezzo
complessivo pari a di [...];

— Chimcomplex per i lotti di attivi 1, 2, 3, 4, 5 e, parzialmente, per il lotto 7 per un’offerta dal prezzo
complessivo pari a 127 milioni di EUR; Dynamic Selling Group (<DSG») per il lotto di attivi 6 per un’offerta
dal prezzo complessivo pari a [...] milioni di EUR (in seguito rivista) e International Process Plants and
Equipment (IPP) per i lotti 8 e 9 al prezzo di [...] milioni di EUR.

(178) La riunione dell'assemblea dei creditori ha avuto luogo il 18 dicembre 2017 e ha approvato l'accordo di vendita
degli attivi con Chimcomplex, respingendo tutte le altre offerte (**). Dato che la decisione dellassemblea dei
creditori ¢ stata impugnata dinanzi a un organo giurisdizionale, il nuovo termine iniziale ¢ stato posticipato al
17 ottobre 2018.

(*’) Tali 9 lotti di attivi erano: 1) lotto di attivi relativi ai cloruri alcalini, costituito principalmente da strutture di elettrolisi a membrana e
impianti di trattamento di sostanze caustiche di Oltchim; 2) lotto di attivi relativi agli osso-alcoli, costituito principalmente da impianti
di Oltchim per la produzione di osso-alcoli e I'ex impianto DOP, che poteva essere convertito per la produzione di DOTP, un plastificante
accettato nel mercato europeo; 3) lotto di attivi relativi a ossido di propilene/polioli, principalmente contenente gli impianti di
lavorazione della calce e le installazioni per I'ossido di propilene e i polioli di Oltchim come strutture chiave; 4) lotto di attivi relativi ai
servizi in loco, contenente principalmente infrastrutture industriali chiave e appezzamenti di terreno presso il sito di Valcea e posizio-
namento in veste di gestore di una struttura industriale per altri lotto di attivi presenti presso il sito; 5) lotto di attivi relativi ad
automotrici, comprendente principalmente una flotta significativa di vari vagoni cisterna specializzati per il trasporto di forniture e
prodotti fabbricati presso il sito di Valcea efo presso siti di produzione analoghi altrove; 6) impianti di lavorazione del PVC di Ramplast
per la produzione di profili in PVC per finestre e porte. 7) lotto di attivi relativi a cloruro di vinile monomero/PVC, comprendente princi-
palmente impianti inutilizzati per la produzione di cloruro di vinile monomero e per la sintesi di PVC; 8) lotto di attivi di Bradu,
costituito principalmente dall’ex sito petrolchimico e da strutture situate a Pitesti-Bradu, comprendenti un cracker e impianti di idroge-
nazione e produzione di polimeri (PE/PP); e 9) lotto di attivi relativi all'anidride ftalica, costituito principalmente dall'impianto per
l'anidride ftalica presso il sito di Valcea.

(*®) Come spiegato dal venditore, White Tiger Wealth Management non ¢ stata in grado di fornire prove sufficienti della certezza della
transazione e alla fine, il 23 ottobre 2017, ha deciso unilateralmente di ritirarsi dalla transazione.
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(179) Per quanto riguarda il lotto 6, il prezzo di vendita € stato rinegoziato con DSG ed & aumentato da 1,9 milioni di
EUR a 2,6 milioni di EUR. Su questa base, il 1° febbraio 2018 ¢ stato firmato un accordo di acquisto degli attivi.
Il 26 febbraio 2018 la vendita & stata approvata dallassemblea dei creditori ed ¢ stata quindi completata il
12 giugno 2018.

(180) Per quanto concerne i rimanenti attivi non venduti (lotto 7 — lavorazione del PVC; lotto 8 — impianto petrol-
chimico di Bradu; lotto 9 — anidride ftalica e taluni attivi singoli del lotto di attivi 7 — cloruro di vinile
monomero/PVC) I'assemblea dei creditori ha cercato di ottenere offerte migliorate in termini di prezzo, tuttavia le
negoziazioni non hanno avuto esito favorevole.

(181) A maggio del 2018 ¢ stata organizzata una nuova procedura di gara per i rimanenti lotti di attivi (non
funzionali) 8, 9 e per la parte non venduta del lotto di attivi 7 (*°). Il termine previsto per la liquidazione degli
attivi rimanenti ¢ aprile 2019.

6. VALUTAZIONE DELL’AIUTO

(182) La Commissione esaminera innanzitutto se le misure da 1 a 3 in favore di Oltchim comportano aiuti di Stato ai
sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, del TFUE (cfr. sezione 6.1). Successivamente, passera alla valutazione della
possibilita che Oltchim fosse un'impresa in difficolta (cfr. sezione 6.2). Infine, la Commissione esaminera se
l'aiuto fosse gia stato attuato (cfr. sezione 6.3) e, quindi, se tale aiuto sia compatibile con il mercato interno (cfr.
sezione 6.4).

6.1. Esistenza di un aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, del TFUE

(183) Ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE, «sono incompatibili con il mercato interno, nella misura in cui incidano
sugli scambi tra Stati membri, gli aiuti concessi dagli Stati, ovvero mediante risorse statali, sotto qualsiasi forma che,
favorendo talune imprese o talune produzioni, falsino o minaccino di falsare la concorrenzan.

(184) I criteri di cui all'articolo 107, paragrafo 1, del TFUE sono cumulativi. La qualifica di una misura come aiuto ai
sensi di tale disposizione richiede pertanto che siano soddisfatte le seguenti condizioni cumulative:

(1) la misura deve essere imputabile allo Stato e finanziata mediante risorse statali;
(2) la misura deve concedere un vantaggio al suo beneficiario;
(3) tale vantaggio deve essere selettivo; e

(4) la misura deve falsare o minacciare di falsare la concorrenza e incidere sugli scambi tra Stati membri.

6.1.1. Provenienza dallo Stato (imputabilita e utilizzo di risorse statali)

(185) Come ¢ stato affermato dalla Corte (%), affinché le misure vengano qualificate come aiuti di Stato ai sensi dell’ar-
ticolo 107, paragrafo 1, del TFUE, a) esse devono derivare da risorse statali, indirettamente o direttamente da
qualsiasi organismo intermedio che agisca in virtt di poteri ad esso conferiti e b) devono essere imputabili allo
Stato. La nozione di Stato membro comprende tutti i livelli delle autorita pubbliche, indipendentemente dal fatto
che si tratti di un’autorita nazionale, regionale o locale (*!).

6.1.1.1. Misura 1: AAAS — la mancata riscossione e l'ulteriore accumulo dei debiti tra il mese
di settembre del 2012 e il mese di gennaio del 2013

(186) Come rilevato al considerando 14, 'AAAS fa parte della pubblica amministrazione, subordinata al governo. Di
conseguenza la mancata riscossione del credito scaduto (capitale e interessi) da parte di tale ente, l'ulteriore
accumulo di debito nonché l'annullamento di crediti che avrebbero dovuto essere normalmente corrisposti
allAAAS, gravano sul bilancio dello Stato e comportano il ricorso a risorse statali.

(187) Alla luce di quanto sopra, la misura 1 ¢ imputabile allo Stato e comporta un trasferimento di risorse statali.

(*) Come da risposta della Romania del 16 maggio 2018, tutti questi attivi sono attivi non funzionali.
(*) Cfr. sentenza della Corte del 16 maggio 2002, Francia/Commissione (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294.
(*) Sentenza della Corte del 14 ottobre 1987, Germania/Commissione, C-248/84, ECLLEU:C:1987:437, punto 17.
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6.1.1.2. Misura 2: CET Govora e Salrom - sostegno alle operazioni di Oltchim sotto forma di
forniture continuative non pagate a decorrere dal mese di settembre del 2012

(188) Nei casi in cui un‘autorita pubblica concede un vantaggio a un beneficiario, la misura ¢ per definizione

imputabile allo Stato, anche se l'autorita in questione gode di autonomia giuridica rispetto ad altre autorita
pubbliche.

(189) Tuttavia, l'imputabilita € meno evidente, se il vantaggio € concesso attraverso le imprese pubbliche (*?). In tali casi
resta da verificare se le autorita pubbliche possano essere considerate aver avuto un qualche ruolo nell'adozione
della misura in questione (**).

(190) Di conseguenza, I'imputabilita allo Stato di una misura adottata da un’impresa pubblica puo essere dedotta da un
insieme di indizi risultanti dalle circostanze del caso di specie e dal contesto nel quale la misura in questione &
stata adottata (*). Tra gli altri i possibili indizi utilizzati per stabilire se una misura sia imputabile includono
i seguenti:

a) lo status giuridico dellimpresa, ossia il fatto che questa sia soggetta al diritto pubblico ovvero al diritto
societario comune;

b) lintegrazione di tale impresa nelle strutture del’amministrazione pubblica;

) la natura delle sue attivita e l'esercizio di queste sul mercato in normali condizioni di concorrenza con
operatori privati;

d) la circostanza che l'organismo in questione non poteva adottare la decisione contestata senza tener conto delle
esigenze dei pubblici poteri;

e) il fatto che Iimpresa, grazie alla cui intermediazione gli aiuti erano stati accordati, doveva tener conto delle
direttive impartite da enti governativi (**);

f) Tintensita della tutela esercitata dalle autorita pubbliche sulla gestione dell'impresa.

(191) Per quanto concerne Salrom, la Commissione osserva che il consiglio di amministrazione dellimpresa ¢ effetti-
vamente nominato dall'assemblea generale degli azionisti, in un contesto nel quale lo Stato rumeno detiene la
maggioranza (51 %) delle azioni di Salrom e nomina rappresentanti dello Stato in seno al consiglio di ammini-
strazione.

(192) Inoltre, dato che Salrom ¢ considerata unimpresa di proprieta statale, il suo bilancio annuale ¢ soggetto ad
approvazione da parte dello Stato. Tale approvazione ex ante riguarda, tra laltro, gli importi corrispondenti ai
crediti commerciali verso clienti (quali ad esempio Oltchim).

(193) In ogni caso, non ¢ necessario concludere che le azioni di Salrom siano imputabili allo Stato per quanto attiene
alla misura 2 dato che la Commissione ritiene che detta misura non costituisca un aiuto a favore di Salrom (cfr.
considerando 263).

(194) Per quanto concerne CET Govora, la Commissione osserva che limpresa ¢ registrata come un’impresa
interamente di proprieta statale avente come unico azionista il distretto di Valcea e che, prima della procedura di
insolvenza, ¢ stata amministrata dal consiglio del distretto di Valcea (°°).

(195) Inoltre la Commissione osserva che le decisioni di firmare un nuovo contratto di fornitura di energia elettrica con
Oltchim e quindi di aumentare le forniture sono state prese nel contesto dell’attuazione di diverse decisioni (*)
deliberate dal consiglio del distretto di Valcea con l'obiettivo di assicurare I'approvvigionamento di Oltchim.

(*») La nozione di imprese pubbliche puo essere definita facendo riferimento alla direttiva 2006/111/CE della Commissione, del
16 novembre 2006, relativa alla trasparenza delle relazioni finanziarie tra gli Stati membri e le loro imprese pubbliche e alla trasparenza
finanziaria all'interno di talune imprese (GU L 318 del 17.11.2006, pag. 17). L'articolo 2, lettera b), di tale direttiva stabilisce che per
«impresa pubblica» si intende ogni impresa nei confronti della quale i poteri pubblici possano esercitare, direttamente o indirettamente,
un'influenza dominante per ragioni di proprieta, di partecipazione finanziaria o della normativa che la disciplina.

() Sentenza della Corte del 16 maggio 2002, Francia/Commissione (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, punto 52.

(*) Sentenza della Corte del 16 maggio 2002, Francia/Commissione (Stardust Marine), C-482/99, ECLIEU:C:2002:294. Cfr. anche sentenza
del Tribunale del 26 giugno 2008, SIC/Commissione, T-442/03, ECLIEU:T:2008:228, punti da 93 a 100.

(**) Sentenza della Corte del 23 ottobre 2014, Commerz Nederland, C-242/13, ECLLEU:C:2014:2224, punto 35.

(*) Cfr. decreto del governo n. 1005/2002, come menzionato sul sito web dell'impresa: www.cetgovora.ro.

(%) Decisione n. 27 del 31 agosto 2012, decisione n. 58 del 31 ottobre 2012, decisione n. 61 del 16 novembre 2012, decisione n. 86 del

28 dicembre 2012.
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(196) Inoltre, nel considerare il comportamento dellimpresa in un contesto pilt ampio, non sarebbe plausibile ritenere
che CET Govora fosse esente da qualsiasi influenza dello Stato. Ad esempio, immediatamente dopo la fallita
privatizzazione, 'amministratore delegato di CET Govora ¢ stato immediatamente nominato CEO di Oltchim
nell'ottobre 2012 e successivamente ¢ tornato a CET Govora nel febbraio 2013, immediatamente dopo l'avvio
della procedura di insolvenza di Oltchim (°%).

(197) Nonostante l'affermazione della Romania secondo la quale l'amministratore delegato di CET Govora avrebbe
suggerito al consiglio di Valcea di prendere decisioni nel migliore interesse dell'impresa durante il periodo oggetto
di valutazione, altri elementi portati alla luce da scandali di corruzione ad alto livello nei quali era coinvolto
lamministratore delegato di CET Govora (successivamente condannato dagli organi giurisdizionali penali
nazionali unitamente ad un membro del governo) contraddicono tale affermazione (%). Piti in particolare, nel
giugno 2018, gli organi giurisdizionali penali nazionali hanno condannato il ministro dei Trasporti dell'epoca con
laccusa di traffico di influenza reale della quale egli godeva nei confronti dellamministratore delegato di CET
Govora al fine di spingere quest'ultimo a concludere diversi contratti svantaggiosi e non necessari in nome di CET
Govora, con il fine ultimo di sottrarre risorse aziendali. Per la loro attivita criminale congiunta di abuso di ufficio e
traffico d'influenza in forma continuata, commessa tra il mese di ottobre del 2011 e il mese di luglio del 2014, gli
organi giurisdizionali penali nazionali hanno condannato tanto il ministro quanto 'amministratore delegato di
CET Govora.

(198) Di conseguenza, e indipendentemente dalla posizione soggettiva di CET Govora riguardo al merito della
prosecuzione delle forniture a Oltchim, la Commissione osserva che CET Govora non poteva adottare la
decisione contestata senza tener conto delle esigenze dei pubblici poteri e che le direttive impartite da enti
governativi (ossia le decisioni del consiglio del distretto di Valcea) costituivano in ultima analisi le fondamenta
delle azioni di CET Govora. Di conseguenza la Commissione conclude che la misura ¢ imputabile allo Stato nel
caso di CET Govora.

(199) Dato che CET Govora ¢ di proprieta statale, la Commissione conclude che la sua decisione di rinviare la scadenza
dei pagamenti e di continuare a fornire Oltchim, grava sulle risorse statali.

(200) Alla luce di quanto sopra, la misura 2 ¢ imputabile allo Stato per quanto concerne CET Govora e comporta un
trasferimento di risorse statali.

6.1.1.3. Misura 3: AAAS e imprese statali (in particolare Electrica, Salrom, CET Govora, Ente
nazionale per I'acqua) — la cancellazione del debito per il 2015 nell’ambito del piano
di ristrutturazione

(201) Innanzitutto la Commissione osserva che, ai sensi della legge in materia di insolvenza, il piano non poteva essere
approvato senza il consenso dellAAAS (che deteneva la maggioranza del valore dei crediti nella categoria dei
creditori di bilancio) o di CET Govora (che deteneva la maggioranza del valore dei crediti nella categoria dei
fornitori vincolati, ossia creditori chirografari ai sensi dell'articolo 96 della legge in materia di insolvenza), le cui
azioni erano imputabili allo Stato (cfr. considerando 187 e 200).

(202) In secondo luogo, la Commissione osserva altresi che il piano di ristrutturazione ¢ stato preparato dal curatore
nominato dall'organo giurisdizionale, facente parte dello Stato. Il piano di ristrutturazione ¢ stato poi omologato
grazie allapprovazione dei creditori pubblici e privati che avevano precedentemente firmato nel novembre del
2012 il memorandum avviato dallo Stato.

(203) Tale memorandum (firmato da 12 parti di cui 10 appartenevano alla pubblica amministrazione o erano di
proprieta pubblica (%) e solo 2 istituti finanziari di proprieta privata ("), cfr. considerando 31) era stato preparato
da tre ministeri e approvato dal primo ministro. Di conseguenza tale memorandum costituiva il canale effettivo
utilizzato dallo Stato al suo massimo livello per mantenere Oltchim sul mercato.

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

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

(") Tre ministeri, TAAAS, I'Ufficio per la partecipazione dello Stato alla privatizzazione dell'industria, Electrica, CFR Marfa, Salrom SA,
Oltchim, CEC Bank. Da luglio del 2014 la maggior parte delle partecipazioni di Electrica & di proprieta privata.

(") Banca Transilvania SA e Banca Comerciali Romana.
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(204) In terzo luogo la Commissione osserva che tale intenzione dello Stato di mantenere Oltchim in attivita era stata
segnalata e quindi ripetutamente confermata prima e durante il periodo di insolvenza.

a) Come dimostrato dalle varie dichiarazioni alla stampa da parte di alti rappresentanti del governo rumeno (cfr.
considerando 27, 28, 30 e 31, riguardanti il periodo tra il mese di settembre del 2012 e il mese di gennaio
del 2013), il salvataggio di Oltchim e il rilancio delle sue attivita hanno ricevuto un pieno sostegno politico
ancor prima della concezione di qualsiasi piano di ristrutturazione e ancor prima dell'avvio della procedura di
insolvenza;

b) come risulta evidente dalla stampa, il governo & stato sottoposto a forti e costanti pressioni dal sindacato di
Oltchim, in particolare dopo la fallita privatizzazione e per tutto il 2013 (3. Segnatamente, in seguito
allavvio della procedura di insolvenza di Oltchim, i mesi di febbraio, marzo e agosto del 2013 sono stati
caratterizzati da ampie proteste a Ramnicu Valcea e Pitesti, i due siti di Oltchim;

¢) nel gennaio 2013 l'ex ministro dell’Economia ha riconosciuto che la precedente privatizzazione era costata ad
Oltchim l'accumulo di ulteriori debiti per quasi 100 milioni di EUR dalla fallita privatizzazione fino al mese di
[gennaio del 2013] e ha affermato che la liquidazione per lotti sarebbe stata una soluzione piu facile. Tuttavia,
il ministro ha aggiunto che riteneva che 'awio di una procedura di insolvenza per Oltchim [...] avrebbe rappre-
sentato una possibilita di ristrutturazione e valorizzazione delle sue componenti redditizie. Il Fondo monetario ha una
visione piit pessimistica» (”*). Durante la prima parte del periodo di insolvenza, il governo rumeno ha continuato
a inviare forti messaggi al pubblico sulle sue intenzioni in merito al salvataggio di Oltchim;

d) ad esempio, immediatamente dopo l'avvio della procedura di insolvenza, allinizio del mese di marzo del
2013, il primo ministro rumeno dell'epoca ha affermato: «fortunatamente la risposta della Commissione europea
allidea di un prestito ¢ negativa. Secondo la Commissione europea Oltchim ha gia beneficiato di aiuti di Stato nel
periodo 2010-2011, di conseguenza, penso che non siamo autorizzati a concedere denaro del bilancio e che l'unica
soluzione consista nel ristrutturare e nell'ottenere finanziamenti tanto dalle banche quanto dagli operatori commerciali che
acquistano la produzione». 11 primo ministro ha aggiunto che il governo era «nteressato a fare in modo che i posti di
lavoro fossero preservati» (74);

e) nello stesso mese di marzo del 2013, durante una presentazione dinanzi al parlamento rumeno () il ministro
dellEconomia dell'epoca ha affermato: «ntendiamo modificare la filosofia di privatizzazione, in quanto siamo
interessati a quegli [investitori] che vogliono investire e siamo piii interessati al livello effettivo degli investimenti successivi
[in seguito alla privatizzazione] piuttosto che al prezzo di vendita» (7°);

f) in un altro contesto, lo stesso ministro dell’Economia ha affermato che «oltre al suo marchio, Oltchim detiene
numerosi importanti brevetti che valgono milioni di EUR» e che a distruzione di tale impresa equivarrebbe
alla distruzione di un tesoro in termini di proprieta intellettuale» (77);

g) durante un incontro con le autorita locali nella regione dei siti di Oltchim, il ministro dell’Economia ha
affermato che «4 mesi dopo la dichiarazione di insolvenza, vi sono argomenti che portano alla conclusione
che si possono trovare soluzioni per salvare I'impresa». E stato riferito che il ministro abbia affermato che «il
problema di Oltchim ¢ una questione di orgoglio e dignita nazionale dato che Oltchim ¢ una delle prime 5
imprese del settore in Europa, motivo per cui vale la pena salvarla» (7®);

("*) Tleader del sindacato hanno esortato il primo ministro Ponta a nominare una commissione per la valutazione e il processo decisionale,
lamentando che gli amministratori giudiziari avrebbero «portato Oltchim al fallimento tramite risoluzioni collettive dei contratti di lavoro, la
disoccupazione tecnica e il mantenimento fuori servizio delle installazioni» e hanno chiesto una «decisione politica destinata a stabilire la strategia di
funzionamento e privatizzazione di Oltchim e la sua capitalizzazione», nonché altri provvedimenti intesi a salvare l'impresa. Cfr. articoli di
stampa del 26 luglio 2013 disponibili all'indirizzo: http:|[romanialibera.ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-
ponta-308646 e del 4 dicembre 2013 disponibile allindirizzo: https:/[www.voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-
mijlocul-sindicalistilor-de-la-oltchim.html.

() Cfr. articolo del 26 gennaio 2013 disponibile all'indirizzo: https://www1.agerpres.rofeconomie/2013/01/26/vosganian-fmi-are-o-
viziune-pesimista-privind-oltchim-19-59-47.

(") Cfr. articolo del 29 marzo 2013 disponibile all'indirizzo: http:|//www.mediafax.ro/social[ponta-comisia-europeana-nu-permite-ajutor-
de-stat-la-oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467 e articolo del 30 marzo 2013 disponibile all'in-
dirizzo: https:/[revista22.r0/24001/.html.

() Cfr. articolo del 17 dicembre 2013 disponibile all'indirizzo: https://www1.agerpres.ro/economie/2013/12/17 [retrospective-2013-
oltchim-ramnicu-valcea-tinut-pe-aparatele-insolventei-12-13-21; http://economie.hotnews.ro/stiri-finante_banci-16227528-oltchim-
ramnicu-valcea-tinut-aparatele-insolventei-retrospectiva.htm.

(%) Cfr. articolo del 10 aprile, aggiornato il 13 aprile 2013, disponibile all'indirizzo: http:|/stirileprotv.ro/stiri/financiar/vosganian-mari-
companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html.

(77) Cfr. articolo del 30 maggio 2013 disponibile all'indirizzo: http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian—despre-oltchim—
vorbim-despre-distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367.

("*) Cfr. articolo del 9 luglio 2013 disponibile all'indirizzo: https:/fwww1.agerpres.ro/economie/2013/9/17[Varujan-Vosganian-Oltchim-
va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49.


http://romanialibera.ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-ponta-308646
http://romanialibera.ro/economie/finante-banci/ce-ii-cer-sindicalistii-oltchim-lui-ponta-308646
https://www.voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-mijlocul-sindicalistilor-de-la-oltchim.html
https://www.voceavalcii.ro/18598-francu-il-cheama-pe-ponta-in-mijlocul-sindicalistilor-de-la-oltchim.html
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/01/26/vosganian-fmi-are-o-viziune-pesimista-privind-oltchim-19-59-47
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/01/26/vosganian-fmi-are-o-viziune-pesimista-privind-oltchim-19-59-47
http://www.mediafax.ro/social/ponta-comisia-europeana-nu-permite-ajutor-de-stat-la-oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467
http://www.mediafax.ro/social/ponta-comisia-europeana-nu-permite-ajutor-de-stat-la-oltchim-si-nu-avem-cumparatori-sunt-necesare-disponibilizari-10700467
https://revista22.ro/24001/.html
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/12/17/retrospective-2013-oltchim-ramnicu-valcea-tinut-pe-aparatele-insolventei--12-13-21
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/12/17/retrospective-2013-oltchim-ramnicu-valcea-tinut-pe-aparatele-insolventei--12-13-21
http://economie.hotnews.ro/stiri-finante_banci-16227528-oltchim-ramnicu-valcea-tinut-aparatele-insolventei-retrospectiva.htm
http://economie.hotnews.ro/stiri-finante_banci-16227528-oltchim-ramnicu-valcea-tinut-aparatele-insolventei-retrospectiva.htm
http://stirileprotv.ro/stiri/financiar/vosganian-mari-companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html
http://stirileprotv.ro/stiri/financiar/vosganian-mari-companii-au-exprimat-in-scris-interesul-pentru-oltchim-ponta-atentie-la-escroci.html
http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian--despre-oltchim--vorbim-despre-distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367
http://romanialibera.ro/economie/companii/vosganian--despre-oltchim--vorbim-despre-distrugerea-unui-tezaur-de-proprietate-industriala-303367
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17/Varujan-Vosganian-Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49
https://www1.agerpres.ro/economie/2013/9/17/Varujan-Vosganian-Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49

5.7.2019 Gazzetta ufficiale dell'Unione europea L 181/49

h) nel settembre del 2013, il ministro dell’Economia ha dichiarato che Oltchim era una priorita per il suo
ministero e ha affermato: «questa settimana i creditori dovrebbero approvare un finanziamento che vorremmo
annunciare entro pochi giorni e che se sara attuato costituira un risultato straordinario per Oltchim che
all'inizio dell'anno era al limite dell'estinzione ed ora diventa bancabile e ottiene credito da banche private.
Quindi, alla fine di settembre, verra presentata la relazione di valutazione e 'Oltchim n. 2’ sara liberata dal
debito dei creditori affinché ottobre sia il mese di inizio delle negoziazioni con i potenziali clienti». Piti in
generale, durante queste discussioni con i senatori del partito di maggioranza, il ministero dellEconomia si ¢
espresso contro la liquidazione di grandi imprese statali (**);

i) all'inizio del 2014, il primo ministro esortava il ministro ad interim dellEconomia, recentemente nominato,
a subentrare nella gestione del «problema Oltchim», aggiungendo che «on vorrei che la situazione esplodesse |[...]
per mancanza di capacita politica» (*);

j) pit tardi quello stesso anno, il ministro dellEconomia ha ribadito, durante una visita presso i siti di Oltchim
che quest'ultima « un'impresa di interesse nazionale e strategico» e ha escluso uno scenario di fallimento. Piuttosto,
ha spiegato che il rinvio della privatizzazione era basato su «linteresse degli investitori nel rilevare anche la
raffineria di Arpechim» (*1). Analogamente il ministro dellEconomia e il primo ministro hanno ribadito in varie
occasioni che «Oltchim non sard mai chiusa» (*2).

(205) Inoltre, come risulta dalla tabella dei crediti (cfr. tabella 1), i firmatari del memorandum detenevano crediti per un
ammontare aggregato pari a 539 milioni di EUR. I crediti di tali firmatari, unitamente a quelli di CET Govora (le
cui azioni relative alla misura 3 erano imputabili allo Stato, cfr. considerando 200 e 201), ammontano a un
importo aggregato di 569 milioni di EUR rispetto a un totale complessivo dei crediti pari a 759 milioni di EUR.
Di conseguenza anche i firmatari del memorandum insieme a CET Govora disponevano della maggioranza
necessaria per approvare il piano (*¥)) in tutte e quattro le categorie di creditori diverse dai dipendenti, una
categoria che ha anch’essa preferito naturalmente il piano (fatto riconosciuto dalle autorita rumene (*4). L'alto
livello dei firmatari pubblici del memorandum rende altamente improbabile che anche le banche private e altri
attori privati avrebbero deciso di ignorare gli obiettivi del memorandum al momento del voto favorevole
o contrario al piano: né le banche private firmatarie del memorandum né Electrica potevano ragionevolmente
rifiutarsi di prendere in considerazione le reiterate dichiarazioni (cfr. considerando 27, 28 e 30) dell'azionista di
Oltchim SA che implicavano che lo Stato rumeno non avrebbe lasciato fallire Oltchim, né potevano ignorare il
memorandum che avevano firmato ed era stato approvato dal primo ministro. Sulla base delle spiegazioni fornite
dalla Romania, l'organo giurisdizionale avrebbe considerato allepoca che sarebbe stata soddisfatta anche la
condizione seguente prevista dall’articolo 101, secondo comma, della legge in materia di insolvenza, anche nel
caso in cui un creditore che non faceva parte del memorandum avesse impugnato il piano: in particolare, sulla
base delle osservazioni presentate dalla Romania, I'organo giurisdizionale avrebbe considerato che «nessuna delle
categorie che respinge il piano e nessuno dei creditori che respingono il piano ricevono meno di quanto avrebbero ricevuto in
caso di fallimento», indipendentemente dal raffronto che un operatore in un’economica di mercato avrebbe
effettuato tra le entrate del piano di ristrutturazione e quelle dello scenario della liquidazione (cfr. sezione 6.1.2.3
a tale proposito). Di conseguenza, il memorandum ha consentito allo Stato di assicurare 'adozione del piano di
ristrutturazione da parte dei creditori.

(206) Alla luce di quanto precede, la Commissione osserva che il memorandum, avviato dallo Stato, e 'obiettivo di tale
documento, ossia il salvataggio di Oltchim a tutti i costi, come regolarmente e pubblicamente reiterato dallo Stato
tra la fallita privatizzazione nel settembre del 2012 e il voto dei creditori in merito al piano nel 2015, hanno
assicurato la maggioranza richiesta in seno all'assemblea dei creditori in maniera da assicurare l'adozione del
piano di ristrutturazione. Come illustrato nei considerando 31, 203 e 235 e seguenti, tale memorandum era
imputabile allo Stato.

(207) Specificamente, tramite il memorandum, il governo ha creato un quadro che ha spinto i suoi firmatari
a «ollaborare al fine di individuare e attuare soluzioni che proteggessero i diritti dei dipendenti, degli azionisti e dei creditori».

(") Cfr. articolo del 17 settembre 2013 scaricato dallindirizzo: https:/fwww.agerpres.rofeconomie/2013/9/17 [Varujan-Vosganian-
Oltchim-va-deveni-bancabil17-09-2013-17-14-49.

Cfr. articolo del 19 febbraio 2014 disponibile all'indirizzo: http://www.economica.net/ponta-despre-situatia-de-la-oltchim-n-as-vrea-sa-
explodeze-din-lipsa-noastra-de-capacitate-politica_73937.html#n.

Cfr. articolo di stampa del 1° aprile 2014 disponibile allindirizzo: http://www.economica.net/constantin-nita-exclude-varianta-
falimentului-in-cazul-oltchim_76820.html.

Cfr. articolo del 3 giugno 2014 disponibile all'indirizzo: http:/[adevarul.ro/economie/afaceri/constantin-nita-guvernul-nu-inchide-
oltchim-niciodata-1_538d9c¢800d133766a84153d9/index.html e articolo del 6 giugno 2014 disponibile all'indirizzo: https:|fwww.
wall-street.rofarticol/Companii/167170/ponta-oltchim-nu-mai-are-pierderi-si-este-eligibil-pentru-credite.html.

CFR Marfa, parte firmataria del memorandum, ha votato contro il piano, tuttavia il suo voto non ha avuto alcun impatto sulla
maggioranza detenuta dai firmatari del memorandum in ciascuna categoria di creditori. Il valore dei crediti detenuti dalle diverse parti
firmatarie del memorandum ha assicurato altresi il soddisfacimento della condizione stabilita nella legge in materia di insolvenza
secondo la quale il piano deve essere approvato da almeno una delle categorie svantaggiate, condizione che garantisce I'approvazione
del piano.

(*4) Punlzo 82 delle osservazioni presentate dalla Romania datate 16 maggio 2018.
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(208) Inoltre, «[i]l progetto di accordo garantisce l'erogazione di capitale circolante da parte delle banche firmatarie [affinché
Oltchim] continui la produzione secondo le capacita rilanciate, nonché riapra gradualmente anche altre capacita produttive, al
fine di attrarre un numero maggiore di potenziali richiedenti interessati alla privatizzazione dell'impresa». E altamente
improbabile che, nel contesto della dichiarazione pubblica delle autorita, uno qualsiasi degli attori invitati
a firmare il memorandum si sarebbe rifiutato di aderirvi. Inoltre il livello fissato dal memorandum per la collabo-
razione tra i firmatari che prevedeva «lassistenza di esperti in materia di ristrutturazione [per] sviluppare una strategia
che garantisca la redditivitd a lungo termine al fine di portare Oltchim a un livello sostenibile di redditivita, solvibilitd,
liquidita e flusso di cassa (’strategia di rilancio sostenibile’)» era relativamente basso e vago, in quanto si basava
soltanto su l'ottenimento di alcuni risultati positivi seguendo l'analisi della redditivita» (grassetto aggiunto).

(209) Tramite il memorandum, il governo ha ribadito la propria determinazione a fare tutto il necessario per fare
operare Oltchim e per ristrutturarla. Analogamente, tanto i soggetti privati quanto quelli pubblici che hanno
firmato il memorandum si sono impegnati ad adoperarsi per attuare la strategia a lungo termine di ristruttu-
razione di Oltchim, molto prima di qualsiasi voto su un potenziale piano di ristrutturazione dell'assemblea dei
creditori. Inoltre, tutti i firmatari del memorandum hanno votato a favore del piano di ristrutturazione nel 2015,
con la sola eccezione di CFR Marfd, che era relativamente meno importante rispetto ai partner finanziari e agli
altri creditori statali per quanto concerne la sopravvivenza di Oltchim anche in considerazione del fatto che
quest'ultima ricorreva anche ai servizi di Ermewa per le sue esigenze in termini di trasporti.

(210) 1l memorandum contiene la clausola n. 8 che prevede «la protezione e il mantenimento dei diritti» e degli interessi dei
firmatari. Tuttavia, tale clausola e, in particolare, la seconda parte della stessa, non si spinge oltre un'affermazione
dell'ovvio, ossia il fatto che il memorandum stesso, al momento della sua firma, non rappresentava gia una
rinuncia anticipata dei diritti delle banche, di Electrica o di AVAS in veste di creditori. Di conseguenza, secondo la
Commissione, la sola partecipazione in quello specifico momento e l'impegno assunto di futura cooperazione
istituito tramite il memorandum costituiscono di per sé una prova del fatto che i creditori firmatari (tanto
pubblici quanto privati) abbiano intrapreso un approccio chiaramente diretto alla ristrutturazione di Oltchim.

(211) Tale approccio destinato a tenere a galla Oltchim risulta essere ancora pili ovvio se si considera il tempo supple-
mentare e gli sforzi finanziari profusi a sostegno del rilancio di Oltchim da parte delle tre banche (il cui credito
nei confronti di Oltchim ¢ aumentato considerevolmente durante tale periodo) e dellAAAS (e di altri firmatari)
che, nella stessa ottica, si sono astenuti dall'adottare provvedimenti per ottenere l'esecuzione immediata dei suoi
crediti.

(212) Per quanto concerne I'Ente nazionale per l'acqua, sulla base delle disposizioni del suo statuto di funzionamento e
organizzazione accessibili al pubblico (*), la Commissione osserva quanto riportato in appresso.

(213) Innanzitutto, per quanto concerne il suo status giuridico e la sua integrazione nelle strutture della pubblica
amministrazione, I'Ente nazionale per l'acqua ¢ un’istituzione pubblica di interesse nazionale dotata di capacita
giuridica e coordinata dall'autorita pubblica centrale per I'acqua (ossia il ministero delle Acque e delle foreste) (*¢).

(214) In secondo luogo, per quanto riguarda la natura delle sue attivita, l'oggetto dell'impresa consiste nell'applicazione
della strategia e della politica nazionali nel settore della gestione quantitativa e qualitativa delle risorse idriche e
nel garantire il rispetto delle norme in materia. In tale contesto, tale ente amministra e gestisce l'infrastruttura del
sistema nazionale di gestione delle acque. Inoltre, I'impresa garantisce l'adempimento di una serie di attivita di
interesse nazionale e sociale, come ad esempio il soddisfacimento degli impegni assunti dallo Stato rumeno
attraverso accordi e convenzioni internazionali (*7).

(*) Secondo le informazioni pitt recenti disponibili sul suo sito web (all'indirizzo: http://www.rowater.ro/default.aspx), 'Ente nazionale
rumeno per I'acqua ¢ stato istituito tramite decisione del governo n. 107/2002, modificata e integrata dal decreto urgente del governo n.
73/2005 (disponibile allindirizzo: http:/[legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/153726). 1l suo statuto di funzionamento e
organizzazione ¢ stato approvato con decisione del governo n. 1176 del 29 settembre 2005 (disponibile all'indirizzo: http:|/legislatie.
just.ro[Public/DetaliiDocument/31843).

(*) Cfr. articolo 1 dello statuto dell’Ente nazionale per 'acqua.

(*) Cfr. articoli 3 e 6 dello statuto dell’Ente nazionale per I'acqua.
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(215) In terzo luogo, per quanto riguarda lintensita della tutela esercitata dalle autorita pubbliche sulla sua gestione,
I'Ente nazionale per I'acqua ¢ gestito da un consiglio di amministrazione composto da 11 membri, tutti nominati
per un mandato di quattro anni su ordine del capo dellautorita pubblica centrale per l'acqua. Ai sensi del
medesimo articolo, ¢ obbligatorio che un rappresentante del ministero delle Finanze e uno dell'autorita pubblica
centrale per l'acqua siano membri del consiglio di amministrazione. Inoltre, il direttore generale dell’Ente
nazionale per I'acqua € nominato, sospeso ed esonerato dallincarico per ordine del capo della stessa autorita
pubblica centrale per 'acqua (*%).

(216) In quarto luogo, per quanto concerne il finanziamento della sua attivita, il bilancio delle entrate e delle spese
dell'impresa ¢ approvato dal consiglio di amministrazione con il consenso del capo dell'autorita pubblica centrale
per lacqua (*).

(217) Di conseguenza, alla luce dei fattori di cui al considerando 190, la Commissione ritiene che: i) il suo status
giuridico, i) la sua integrazione nella pubblica amministrazione, iii) la natura delle sue attivita e dei suoi compiti
(normalmente non esercitati sul mercato in condizioni di concorrenza con operatori privati), iv) la tutela
esercitata dalle autorita pubbliche sulla sua gestione e v) la procedura di approvazione del bilancio delle entrate e
delle spese, siano tutti aspetti indicativi del fatto che le azioni dellEnte nazionale per I'acqua sono imputabili allo
Stato.

(218) Alla luce degli elementi di cui sopra (ossia, in particolare, della maggioranza dei voti assicurati per I'adozione del
piano di ristrutturazione, ma altresi dell'assicurazione della cooperazione negli sforzi contemporanei e successivi
dei principali creditori attraverso il memorandum), la Commissione conclude che la concessione della misura 3
da parte di AAAS, Electrica, Salrom, CET Govora e I'Ente nazionale per 'acqua sia imputabile allo Stato.

6.1.2. Vantaggio economico selettivo

(219) Le misure oggetto di valutazione sono evidentemente selettive essendo concesse esclusivamente ad Oltchim. Altre
imprese in una situazione di fatto e di diritto analoga, alla luce dell'obiettivo perseguito dalle misure, nel settore
petrolchimico o in altri settori, non hanno beneficiato del medesimo vantaggio. Secondo la giurisprudenza della
Corte di giustizia, il semplice fatto che la posizione concorrenziale di unimpresa sia rafforzata rispetto ad altre
imprese concorrenti, conferendole un vantaggio economico del quale non avrebbe altrimenti beneficiato nel
normale corso della sua attivita, ¢ un indizio di una possibile distorsione della concorrenza (*).

(220) Tuttavia, la Romania sostiene che «le misure non conferivano alcun vantaggio economico a Oltchim dato che
rispettavano il criterio dell'operatore in economia di mercato in ragione del fatto che le autorita pubbliche e le
societa pubbliche hanno agito nella stessa maniera in cui avrebbero agito creditori, investitori o fornitori privati
al fine di ridurre al minimo le loro perdite e massimizzare i loro utili» (*").

(221) Tuttavia, nel caso di specie il criterio delloperatore in economia di mercato non sembra essere applicabile.
Innanzitutto, la Commissione ricorda che la Corte ha precedentemente ritenuto che l'applicabilita del «principio
dell'investitore in economia di mercato» dipende, in definitiva, dal fatto che lo Stato membro interessato abbia
concesso, nella sua qualita di azionista e non nella sua qualita di potere pubblico, un vantaggio economico ad
un'impresa a esso appartenente (*). Analogamente, il criterio dell'operatore in economia di mercato non poteva
essere applicabile allo Stato nella sua qualita di creditore di Oltchim tramite TAAAS e altri creditori pubblici, dato
che il «riterio dell'investitore privato» non si applica alle misure che lo Stato ha intrapreso nella sua qualita di potere
pubblico al momento della firma del memorandum.

(222) Come spiegato nei considerando 204 e seguenti, 274 e 276, lo Stato ha agito in maniera costante ed evidente
nella sua qualita di potere pubblico al fine di salvare Oltchim dal fallimento, anche mediante dichiarazioni
pubbliche e attraverso un memorandum concluso con i principali creditori pubblici e privati coinvolti e non
come un‘azionista che investe in un'impresa o come un creditore. Di conseguenza la Commissione ritiene che il
criterio dell'operatore in economia di mercato non sia applicabile nel caso di specie (**).

(**) Cfr. articoli 19 e 24 dello statuto dell’Ente nazionale per 'acqua.

(*) Cfr. articolo 16 dello statuto dellEnte nazionale per 'acqua.

(*) Sentenza della Corte del 17 settembre 1980, Philip Morris Holland BV /Commissione, 730/79, ECLLEU:C:1980:209.

(’") Cfr. punto A.2.b) e sezione B della risposta della Romania del 16 maggio 2018 alla richiesta di informazioni della Commissione.

(*) Cfr. sentenza della Corte del 5 giugno 2012, Commissione europea/Electricité de France (EDF), C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punti 79-
82e87.

() Cfr. sentenza del Tribunale del 16 gennaio 2018, EDF/Commissione, T-747/15, ECLLEU:T:2018:6.
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(223) Tuttavia, per ragioni di completezza, la Commissione ha condotto altresi unanalisi del criterio dell'operatore in
economia di mercato sotto forma di applicazione del principio del creditore operante in un'economia di mercato
per ciascuna delle tre misure in questione, chiedendo alle autorita rumene ulteriori informazioni contemporanee
ai fatti in merito ai vari attori coinvolti e alle loro decisioni, raccogliendo autonomamente informazioni da tutte
le fonti pubbliche disponibili e realizzando propri scenari di stima basati sulle prove disponibili al momento della
valutazione delle misure.

6.1.2.1. Misura 1: AAAS — la mancata riscossione e ['ulteriore accumulo dei debiti a decorrere
dal mese di settembre del 2012

(224) 1 trattamento del debito di Oltchim detenuto dall’AAAS era gia stato valutato nella decisione della Commissione
del 2012 in vista della allora imminente privatizzazione prevista. La Commissione ritiene pertanto opportuno
analizzare il comportamento dell AAAS in seguito a tale decisione dal momento che la privatizzazione ¢ fallita.

(225) Un creditore privato tenta normalmente di ottenere il massimo pagamento possibile degli importi che un
debitore in difficolta finanziarie gli deve (*).

(226) Contrariamente all'affermazione della Romania secondo la quale, in base alla decisione della Commissione del
2012, l'esecuzione ritardata dei crediti non costituirebbe un aiuto (dato che 'TAAAS ha applicato interessi sulla
base della comunicazione del tasso di riferimento del 2008 fino all'avvio della procedura di insolvenza di
Oltchim), la Commissione osserva che la situazione in essere nel marzo del 2012, quando la Commissione ha
emesso la sua decisione, differiva notevolmente da quella del periodo in esame, dato che, in quest'ultimo scenario,
non si era pilt in presenza di un imminente progetto di privatizzazione. A tale riguardo, la Commissione osserva
che la conclusione di cui alla decisione della Commissione del 2012 era basata sulla condizione che Oltchim
venisse integralmente privatizzata nel breve termine in seguito alla conversione del debito. Tuttavia, lo Stato
(tramite il ministero dell’Economia) in qualita di azionista di maggioranza non ha tenuto conto della possibilita
che taluni azionisti di minoranza potessero bloccare la prevista conversione del debito in capitale azionario. Tale
blocco si ¢ in definitiva verificato e la prevista conversione del debito non ha pit avuto luogo. Di conseguenza, al
termine della procedura di gara, con un aggiudicatario che non era in grado di soddisfare i propri obblighi in
qualita di acquirente, anche la privatizzazione stessa ¢ fallita.

(227) La Commissione osserva che la situazione finanziaria difficile e in costante peggioramento di Oltchim era nota
a tutti i creditori, in particolare allAAAS. Di conseguenza I'AAAS ha avuto a disposizione il tempo sufficiente per
preparare, valutare internamente e attuare provvedimenti per il recupero dei suoi crediti in caso di un’ulteriore
privatizzazione fallita nel settembre 2012. Pertanto, il periodo di cinque mesi oggetto dell'indagine, compreso tra
il mese di settembre del 2012 e il 31 gennaio 2013, era sufficiente affinché TAAAS potesse adottare i provve-
dimenti necessari e tentare il recupero dei crediti (il 99 % dei crediti del’AAAS non era assistito da garanzie come
si desume dalla tabella 1). A tale riguardo la Commissione osserva che imprese quali Electrica hanno adottato tali
provvedimenti anche se con esito infruttuoso.

(228) Innanzitutto le leggi speciali che disciplinano il recupero dei crediti dello Stato (**) prevedono diritti speciali per
I'AAAS tra i quali l'esecuzione diretta dei suoi crediti senza necessita di disporre della decisione di un organo
giurisdizionale. In particolare, l'articolo 50, primo e secondo comma, del decreto urgente del governo n. 51/1998
stabilisce che: «1) [[AVAB (l'attuale AAAS) puo organizzare un proprio corpo di ufficiali giudiziari o puo ricorrere ad
altri ufficiali giudiziari al fine di far rispettare i mandati di esecuzione», e «2) [l]e procedure di esecuzione per la realizzazione
di attivi bancari da parte di AVAB devono essere attuate da un proprio corpo di ufficiali giudiziari o da altri ufficiali
giudiziari».

(229) La Romania non ha fornito alcuna prova, nonostante le ripetute richieste della Commissione, a dimostrazione del
fatto che 'AAAS abbia tentato di attuare tutte le azioni che un creditore in un'economia di mercato avrebbe
ragionevolmente attivato per recuperare i suoi crediti. Inoltre la Romania sostiene che 'AAAS sarebbe stata
impossibilitata a effettuare una richiesta di esecuzione dei suoi crediti nei confronti di Oltchim in ragione della
legge in materia di privatizzazione (*%) la quale prevede che, a partire dalla data dell'istituzione della procedura di
amministrazione speciale, i creditori di imposte e contributi previdenziali (ossia i creditori di bilancio) non
possano attuare l'esecuzione dei loro crediti né adottare alcuna azione per ottenere tali provvedimenti di
esecuzione fintantoché I'impresa non risulta essere pronta per la privatizzazione (/). Cio nonostante, sebbene cio

(**) Cfr., in tal senso, sentenza della Corte del 29 aprile 1999, Spagna/Commissione, C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, [1999] Racc. 1-2459,
punto 46 e sentenza della Corte del 29 giugno 1999, DM Transport, C-256/97, ECLLEU:C:1999:332, [1999] Racc. 1-3913, punto 24.

(**) Cfr. decreto n. 29/2002 e decreto urgente del governo n. 54/1998 e decreto urgente del governo n. 51/1998 (che disciplina la realiz-
zazione di attivi dello Stato - versione del 2012).

(**) Cfr. articolo 16 della legge 137/2002.

(”7) Cfr.articolo 16, quinto comma, lettera c), della legge 137/2002 cosi come applicabile nel settembre del 2012.
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sostenga la presenza di un vantaggio selettivo concesso a Oltchim imputabile allo Stato, la mancata azione da
parte del’AAAS si configura in un contesto nel quale il ministero dellEconomia, per ragioni inspiegabili, ha
mantenuto Oltchim sotto il regime speciale per la procedura di privatizzazione anche in seguito alla fallita
privatizzazione del settembre del 2012. L’AAAS avrebbe potuto provare a contestare la decisione del ministero di
prorogare senza spiegazione tale status speciale.

(230) In secondo luogo, la Romania non ha fornito alcuno studio, alcuna relazione o alcun documento interno che

dimostri che 'AAAS abbia agito come un operatore in economia di mercato nel contesto della sua decisione di
astenersi dal recupero dei suoi crediti in seguito alla fallita privatizzazione del settembre del 2012. Secondo lo
studio pill recente disponibile in quel momento che valutava il recupero dei crediti del’AAAS (la relazione
Raiffeisen 2011), tale agenzia avrebbe ottenuto un tasso di recupero del 12 % in uno scenario di liquidazione (*).

(231) Altri creditori, tra i quali enti pubblici, hanno intrapreso azioni immediate in tale periodo per recuperare gli

importi loro spettanti. In particolare, Electrica, che secondo la relazione Raiffeisen 2011 poteva contare sul
medesimo tasso di recupero del’AAAS, ha avviato I'esecuzione dei suoi crediti il 1° novembre 2012 ed ¢ riuscita
a ottenere il sequestro dei conti bancari di Oltchim. Inoltre, anche due imprese non statali, Polcheme SA e
Bulrom Gas, che rappresentavano l'ottavo e il decimo credito pitt importante tra i 21 creditori privilegiati nel
2013, hanno avviato azioni per ottenere provvedimenti di esecuzione. L'AAAS era in effetti il creditore pil
importante di Oltchim e avrebbe potuto sfruttare la sua posizione per ottenere condizioni di negoziazione
migliori per il recupero del proprio credito, tuttavia non l'ha fatto. Minacciare Oltchim di procedere a una
liquidazione avrebbe potuto fornire allAAAS condizioni migliori per il recupero del suo credito.

(232) Nonostante l'affermazione della Romania, I'adesione al memorandum non equivale a compiere i migliori sforzi

(né 1i sostituisce) per essere informati, dato che la cosiddetta analisi della redditivita menzionata nel memorandum
era stata commissionata successivamente e utilizzata da tre creditori finanziari e non dallAAAS stessa. La
Romania non ha fornito alcuna prova documentale di alcuna analisi interna di questo tipo condotta dal’AAAS.

(233) Di conseguenza, il comportamento complessivo del’AAAS (nonostante la sua conoscenza storica delle difficolta

strutturali di Oltchim) ¢ stato passivo in relazione ai migliori sforzi per recuperare i propri crediti o quanto meno
per ottenere una posizione creditizia migliore ed ¢ parso piuttosto maggiormente diretto a salvare e mantenere in
vita Oltchim.

(234) Di conseguenza la Commissione ritiene che agendo 'AAAS avrebbe avuto maggiori possibilita di recuperare

i propri crediti, anche in considerazione del fatto che Oltchim aveva sospeso la produzione e quindi non
disponeva di potenziali entrate operative nel futuro immediato.

(235) In terzo luogo, anziché tentare di ottenere l'esecuzione dei propri crediti, TAAAS ha avviato, unitamente ai

ministri delle Finanze, dell’Economia e dei Trasporti, nonché I'Ufficio per la proprieta statale e la privatizzazione
nell'industria, il memorandum (cfr. in extenso considerando 31 e 203 e seguenti) che ¢ stato approvato il
13 novembre 2012 dal primo ministro della Romania e firmato dallo Stato, nonché da sette creditori, di cui
cinque pubblici e due privati. Tali creditori pubblici erano 'AAAS, Salrom, CFR Marfd, CEC Bank, Electrica
(ancora integralmente di proprieta dello Stato in quel momento), mentre i creditori privati erano Banca
commerciale rumena (successivamente ribattezzata «Erste Bank») e Transilvania Bank. Contrariamente a quanto
sostenuto dalla Romania, il memorandum non puo essere considerato un’operazione a condizioni di parita (pari
passu) data la significativa prevalenza di creditori pubblici e considerato che anche le autorita statali lo hanno
formato (*°).

(236) In particolare, su dodici parti firmatarie, dieci appartenevano alla pubblica amministrazione o erano di proprieta

pubblica (**%) e soltanto due erano istituti finanziari privati (*!) I memorandum ¢ stato avviato dallo Stato
(ministero delle Finanze, ministero dell’Economia, ministero dei Trasporti e delle infrastrutture, TAAAS e I'OPSPI)
e approvato dal primo ministro. Inoltre, la percentuale dei crediti detenuti da creditori privati rappresentava
soltanto il 20 % circa dei crediti complessivi dei firmatari del memorandum. La portata dell'intervento pubblico &
stata quindi notevole e l'intervento degli operatori privati ¢ stato limitato. Infine, i termini e le condizioni delle
operazioni non sono comparabili dato che il 77 % dei crediti dei due creditori privati che hanno firmato il
memorandum era assistito da garanzie, contrariamente a soltanto il 14 % dei crediti in media per i creditori

pubblici.

Cfr. relazione Raiffeisen dell'ottobre 2011.

Cfr. considerando da 86 a 88 della comunicazione della Commissione sulla nozione di aiuto di Stato di cui all'articolo 107, paragrafo 1,
del trattato sul funzionamento dell'Unione europea (2016/C 262/01) (GU C 262 del 19.7.2016, pag. 1).

Tre ministeri, 'AAAS, I'Ufficio per la partecipazione dello Stato alla privatizzazione dellindustria, Electrica, CFR Marfa, Salrom SA,
Oltchim, CEC Bank. Si osservi che la maggioranza delle partecipazioni azionarie di Electrica ¢ di proprieta privata soltanto a decorrere
dal mese di luglio del 2014 e che lo Stato possiede il 48,78 % dell'impresa e azioni.

Banca Transilvania SA e Banca Comerciald Romana (successivamente trasformata in «Erste Bank»).
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(237) 1l memorandum dimostra che i creditori pubblici hanno concordato in merito a uno scenario di non recupero
senza un'adeguata valutazione di altre alternative. In particolare, il punto 2.3. del memorandum afferma che le
parti firmatarie concordano in merito a un elenco di misure al fine di «sforzarsi di attuare [una] strategia di rilancio
sostenibile a condizione di un risultato positivo della valutazione della redditivita». La Romania non ha mai presentato
tale valutazione della redditivita, ma ha menzionato che detto studio era stato intrapreso dalle banche. Secondo
R/BDO, Transilvania Bank, Erste Bank (creditori privati) unitamente a CEC Bank (creditore pubblico) hanno
commissionato lo studio ad Alvarez&Marsal che ha presentato una relazione «contenente misure di ristrutturazione e
ha confermato come possibile la ristrutturazione delle attivita di Oltchim a seguito dell'attuazione delle misure proposte».
Secondo la stampa rumena (%), le autorita rumene hanno dimostrato che la relazione preparata da Alvarez&-
Marsal, commissionata dalle banche creditrici per valutare la situazione di Oltchim, confermava «ipotesi delle
autorita e la necessita di concedere aiuti per il salvataggio nella struttura propostas.

(238) La Romania ha omesso di documentare tale valutazione intrapresa per o per conto del’lAAAS, nonché il fatto che
essa sia stata effettivamente utilizzata dallAAAS. La Romania non ha inoltre dimostrato che la relazione
Alvarez&Marsal sia stata effettivamente utilizzata dal’AAAS e, inoltre, come appare evidente dalle fonti pubbliche
citate nel considerando 237, tale relazione confermava soltanto la necessita di concedere aiuti e non forniva
necessariamente una conferma della redditivita a lungo termine della ristrutturazione.

(239) A tale riguardo, la Commissione ribadisce, come indicato al considerando 22, che la sua conclusione in merito
alla conversione del debito (e quindi alla cancellazione del debito del’AAAS a favore di Oltchim) seguita da una
privatizzazione integrale era risultata non comportare un vantaggio a condizione che «...] l'impresa venisse comple-
tamente privatizzata nel breve termine in seguito alla conversione del debito». 1l memorandum conferma la volonta
del’AAAS di prolungare lo stato di non recupero dei crediti e I'accumulo di ulteriori debiti.

(240) La Romania sostiene inoltre che 'AAAS aveva analizzato la possibilita di chiedere un sequestro dei conti di
Oltchim, ma che non era stata in grado di farlo in quanto i conti di Oltchim erano gia stati oggetto di sequestro
da parte di altri creditori. Tuttavia, la Romania non ha fornito alcuna prova a sostegno di tale dichiarazione. In
ogni caso I'AAAS non si ¢ comportata come un creditore privato prudente, poiché non ha intrapreso alcuna
azione per proteggere i propri crediti. Se 'AAAS fosse intervenuta prima nella procedura, non si sarebbe privata
della possibilita di sequestrare per prima (ossia prima di altri creditori, come ha proceduto a fare Electrica nel
novembre del 2012) i conti di Oltchim o di ottenere pegni sui beni immobili (come ha proceduto a fare Salrom).

(241) La Romania sostiene che, qualora 'AAAS avesse chiesto l'esecuzione del suo credito Oltchim sarebbe stata
costretta ad avviare una procedura di insolvenza. La Commissione ritiene che la stessa minaccia di avvio di una
procedura di insolvenza avrebbe potuto conferire al’AAAS un’influenza maggiore su Oltchim nel recuperare
i suoi crediti. Anche in uno scenario di insolvenza innescato dallAAAS, quest'ultima avrebbe acquisito il potere
effettivo di proporre una ristrutturazione di Oltchim in grado di massimizzare il recupero dei suoi crediti, in
particolare mediante una vendita per lotti (cfr. considerando 265). Sfruttare tale possibilita avrebbe modificato
notevolmente la posizione dellAAAS.

(242) Al momento del voto dell'assemblea dei creditori nel marzo 2015, la scelta del’AAAS era limitata alla
liquidazione o al piano di ristrutturazione, un risultato della precedente mancata azione dellAAAS. Di
conseguenza, se FTAAAS si fosse comportata come un creditore prudente, avrebbe approfittato delle disposizioni
previste dalla legge in materia di insolvenza che consentono a qualsiasi creditore che rappresenti pitt del 20 % dei
crediti di proporre un piano di ristrutturazione (!%). Procedendo in tal senso TAAAS avrebbe intrapreso un’azione
che le avrebbe permesso di scegliere un altro tipo di piano di ristrutturazione (vendita tramite lotti di attivi), uno
scenario di massimizzazione delle entrate (come spiegato ulteriormente al considerando 265) che avrebbe dovuto
aver luogo gia a partire dal settembre del 2012, subito dopo la fallita privatizzazione.

(243) Sulla base delle considerazioni di cui sopra, la Commissione ritiene che la misura 1 conferisca a Oltchim un
vantaggio selettivo in ragione della mancata riscossione e del corrispondente aumento dei crediti nei confronti di
Oltchim nel periodo dal settembre del 2012 al gennaio del 2013 pari a 152 milioni di RON (**) (33 milioni di
EUR), laddove il valore temporale associato al differimento della richiesta di esecuzione dei crediti dellAAAS
implica una maggiore esposizione nei confronti di Oltchim.

(") Cfr. articolo di Criterii Nationale del 23 dicembre 2013 con il titolo «Combinatul Oltchim in agonie. Pagini pentru o istorie neagrd»
disponibile  allindirizzo:  http:|/fwww.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-
neagra.

(1%) Articolo 33, quarto comma, della legge in materia di insolvenza.

("% Differenza tra il credito del’ AAAS alla fine del periodo dell'inchiesta per la misura 1 (1 201 milioni di RON) e all'inizio di tale periodo
(1 049 milioni di RON).


http://www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra
http://www.criterii.ro/index.php/en/valcea/8291-combinatul-oltchim-in-agonie-pagini-pentru-o-istorie-neagra
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6.1.2.2. Misura 2: CET Govora e Salrom - sostegno alle operazioni di Oltchim sotto forma di
forniture continuative non pagate a decorrere dal mese di settembre del 2012

(244) Come spiegato in precedenza (cfr. considerando 29) Oltchim ha potuto riavviare la produzione nel 2012 grazie
alla decisione di CET Govora e Salrom di continuare ad approvvigionare Oltchim nonostante il mancato
pagamento dei debiti restanti.

(245) La Commissione ha espresso dubbi sul fatto che un operatore in economia di mercato avrebbe preso le medesime
decisioni di queste due imprese di proprieta pubblica in considerazione delle difficolta economiche di Oltchim.

(246) Durante la fase di indagine, la Romania ha fornito validi argomenti riguardanti linterdipendenza tecnologica
esistente tra Salrom e CET Govora da un lato, e Oltchim, dall’altro. Tali argomenti sono stati sostenuti anche da
terzi quali i curatori fallimentari di Oltchim e di CET Govora e possono essere riepilogate come segue.

a) La piattaforma industriale di Valcea ospita 4 operatori di grandi dimensioni: Oltchim, CET Govora, Uzinele
Sodice Govora e Salrom. La loro attivita ¢ tecnologicamente interdipendente, ciascuno di essi ¢ infatti allo
stesso tempo fornitore e cliente degli altri.

b) Salrom fornisce soluzione salina e gesso a Oltchim la quale a sua volta fornisce a Salrom l'acqua industriale
necessaria per la dissoluzione del sale nelle vasche. Un altro cliente per la soluzione salina di Salrom ¢ Uzinele
Sodice Govora. Le consegne di sale e acqua industriale tra Salrom e Oltchim sono ottenute attraverso
tubazioni che collegano i due fornitori/consumatori.

¢) CET Govora fornisce energia elettrica e vapore a Oltchim e riceve da quest'ultima l'acqua grezza necessaria nel
processo di produzione. Uzinele Sodice Govora ¢ anch’essa cliente di CET Govora per l'energia elettrica e il
vapore; inoltre il vapore viene fornito anche al comune di Ramnicu Valcea per le necessita di riscaldamento
della citta. Uzinele Sodice Govora e Oltchim sono clienti vincolati in relazione al vapore fornito da CET
Govora e al sale fornito da Salrom. Al contrario, CET Govora faceva affidamento sulla fornitura di acqua
industriale da parte di Oltchim per operare (1%%).

(247) Per quanto concerne Salrom, la Romania afferma che tale impresa si trovava nella posizione di scegliere tra
mantenere operativa la propria attivitd o cessarla a causa della indisponibilita delle forniture provenienti da
Oltchim. La scomparsa di Oltchim avrebbe comportato altresi la scomparsa dell’altro cliente di Salrom, Uzinele
Sodice Govora, con conseguenze negative per CET Govora.

(248) Riguardo al CET Govora, la Romania afferma che non vi era alcuna soluzione pratica per sostituire gli acquisti di
vapore industriale effettuati da Oltchim presso tale impresa. Se CET Govora avesse smesso di erogare vapore ai
due clienti vincolati (considerando che il vapore € un sottoprodotto della produzione di energia elettrica), I'unica
opzione sarebbe stata la perdita completa di tale risorsa mediante il suo rilascio nellatmosfera. Di conseguenza la
Romania sostiene che, da un punto di vista economico, l'opzione che qualsiasi operatore nella situazione di CET
Govora avrebbe dovuto scegliere consisteva nel convertire il vapore in debito anziché rilasciarlo nellatmosfera,
poiché in quest'ultimo caso si sarebbe completamente privato del suo valore.

(249) A parte linterdipendenza tecnologica, la Romania ha sostenuto altresi che le decisioni prese da CET Govora e
Salrom di continuare ad approvvigionare Oltchim erano giustificate e conformi al principio dell'operatore in
economia di mercato, nella misura in cui entrambe le imprese avevano sottoposto a garanzia il nuovo debito
creato (ossia dopo il settembre del 2012).

(250) Inoltre, la Romania sottintende che le decisioni di CET Govora e Salrom di consegnare le materie prime
necessarie per il riavvio dell’attivita di Oltchim siano simili a quelle adottate da societa private quali Bulrom Gas
Impex, SC Arelco Power, Ciech Chemical Group, Tricon, Alum, MFC Commodities, Chemimplex. Tale decisione si
sarebbe fondata sulla probabilita di recuperare un importo superiore del credito nel caso in cui l'attivita fosse
stata riavviata, fosse diventata redditizia e la vendita successiva avesse avuto successo.

(1%) Sembra credibile che CET Govora non sarebbe stata in grado di sostenere i costi per diversificare la sua fornitura di acqua industriale e
che tali lavori non sarebbero stati possibili in tempi ragionevoli.
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(251) In linea di principio, per quanto riguarda I'interdipendenza tecnologica esistente tra Salrom e CET Govora da una
parte, e Oltchim dall'altra, la Commissione non contesta la validita degli argomenti presentati dalle autorita
rumene.

(252) Tuttavia, la Commissione non pud accettare la posizione della Romania in merito alla conformitd del compor-
tamento di Govora con il principio dell'operatore in economia di mercato. Tale aspetto ¢ ulteriormente spiegato
in appresso.

(253) Come si puod desumere dalla tabella 7, tra il mese di ottobre del 2012 e il mese di gennaio del 2013, i crediti
vantati da Salrom nei confronti di Oltchim sono aumentati di 15 milioni di RON (circa 3 milioni di EUR). Allo
stesso tempo, come si puo osservare anche nella tabella 8, i crediti vantati da CET Govora nei confronti di
Oltchim sono anch’essi aumentati di 52 milioni di RON (circa 12 milioni di EUR), di cui 27 milioni di RON
(circa 6 milioni di EUR) di penali per ritardato pagamento.

(254) Secondo le informazioni piu recenti fornite dalla Romania, durante il periodo compreso tra il mese di settembre
del 2012 e il mese di gennaio del 2013, CET Govora ha fornito gas e vapore ad Oltchim per circa 50 milioni di
RON, mentre i pagamenti ricevuti da quest'ultima nello stesso periodo ammontavano soltanto a circa 8 milioni di
RON (). Sebbene da un lato la Romania sostenga che le penali di 27 milioni di RON corrisponderebbero a un
debito piu elevato, accumulato in particolare in un periodo piu lungo a partire dal mese di febbraio 2008 e
conclusosi nel dicembre del 2012, dall'altro lato, la Romania non ha fornito dati attendibili in merito alle penali
precise corrispondenti al debito accumulato durante il periodo oggetto di valutazione che inizia da settembre del
2012 e si conclude a gennaio del 2013 ('%).

Tabella 7

Evoluzione del debito di Oltchim nei confronti di Salrom

Debito totale in Di cui:

Descrizione Fornit di
RON ormiture ¢ Penali
prodotti
I. Debito al 24 ottobre 2012 15 729 325,14 | 15 383 302,06 346 050,08

II. Debito al 30 gennaio 2013

30 860 560,64

17 262 141,93

13 598 418,71

III. Differenza (II-)

15 131 235,55

1878 839,87

13 252 368,63

Fonte: osservazioni di R/BDO in merito alla decisione di avvio, pagina 34.

Tabella 8

Evoluzione del debito di Oltchim nei confronti di CET Govora

Descrizione

Debito totale in

Di cui:

RON

Energia elettrica

Vapore

Penali

I. Debito al 24 ottobre 2012

84 543 999,44

1181 003,76

83 362 995,68

II. Debito al 30 gennaio 2013

136 899 918,98

22 530 599,80

86 958 973,79

27 410 345,39

III. Differenza accumulata nel periodo
(I1-D)

52 355 919,54

21 349 596,04

3 595 978,11

27 410 345,39

Fonte: osservazioni di R/BDO in merito alla decisione di avvio, pagina 33.

(1) Risposta della Romania del 16 maggio 2018, punti R15 e seguenti.
(*7) Risposta della Romania del 16 maggio 2018, punti R14 e seguenti.
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(255) In ogni caso, sulla base delle informazioni raccolte, la Commissione ritiene che Salrom e CET Govora abbiamo
adottato un approccio fondamentalmente diverso nei confronti di Oltchim.

(256) Per quanto concerne Salrom, la Commissione osserva che I'impresa ha deciso di continuare a rifornire Oltchim
(per il riavvio dell'attivita di quest'ultima nell'ottobre 2012) soltanto dopo aver ottenuto la garanzia del
pagamento anticipato delle sue forniture. Inoltre, in cambio della ripresa della fornitura di soluzione salina,
nonché della rateizzazione del pagamento dei debiti, Salrom ha imposto la condizione vedersi riconoscere un
pegno immobiliare, che € stato infatti approvato dal consiglio di amministrazione e successivamente anche dall’as-
semblea generale straordinaria degli azionisti del 6 novembre 2012.

(257) Per quanto concerne CET Govora, la Commissione osserva che, contrariamente alla situazione di Salrom, tale
impresa non ha imposto una condizione analoga di pagamento anticipato per la ripresa delle forniture, né ha
imposto una condizione analoga in termini di un pegno immobiliare per i debiti pregressi di Oltchim nei suoi
confronti.

(258) Secondo la relazione di Euroinsol (ossia il curatore fallimentare di CET Govora), la dirigenza di CET Govora ha
approvato la continuazione di rapporti commerciali con clienti quali Oltchim concedendo sconti o la possibilita
di effettuare pagamenti rateali: di conseguenza, i crediti di CET Govora pari a 136 milioni di RON all'apertura
della procedura di insolvenza di Oltchim sono ulteriormente aumentati di 44 milioni di RON registrati come
crediti durante tale procedura di insolvenza (tra il 1° gennaio 2013 e il 30 giugno 2016).

(259) Inoltre, la relazione del curatore di CET Govora dimostra che tra il 1° gennaio 2008 e il 30 giugno 2016
I'impresa aveva continuato ad erogare energia elettrica e vapore industriale a Oltchim a prezzi inferiori ai costi di
produzione (sostenendo in tale periodo una perdita pari a 103,3 milioni di RON, equivalente a 23,9 milioni di
EUR). Di fatto, la relazione conclude che tali contratti di fornitura con Oltchim rappresentano uno dei principali
motivi dell'insolvenza stessa di CET Govora. La perdita complessiva dovuta alla vendita sotto costo di forniture
essenziali a Oltchim ammontava a 91 milioni di EUR dato che Oltchim copriva soltanto il 60 % del loro prezzo
di costo.

(260) Inoltre, la prosecuzione della fornitura da parte di CET Govora ad Oltchim senza alcun tentativo di negoziazione
e senza l'adozione di provvedimenti a tutela dei suoi crediti nei confronti di Oltchim (1) & stata decisa dal
consiglio del distretto di Valcea ('), sulla base di considerazioni di politica pubblica che un operatore in
economia di mercato non avrebbe seguito (''%). In ogni caso, a seguito di tali decisioni del consiglio del distretto,
CET Govora ha dovuto avviare una procedura di insolvenza, come descritto dal curatore fallimentare dell'impresa
stessa. Tale circostanza dimostra la non conformita di tali decisioni rispetto al principio dell'operatore in

economia di mercato.

(261) Come menzionato da PCC nel considerando 133, il curatore di CET Govora osserva altresi che «la decisione presa
da CET Govora di fornire energia elettrica non si fondava su una logica economica ed era motivata da ragioni politiche e
costituisce un esempio eccellente dell'interferenza politica nella gestione del debitore». 11 medesimo curatore ha altresi
dichiarato (!") che «Per oltre dieci anni Oltchim ha vissuto sulle spalle di CET Govora. Una pulce non puo nutrire un
elefante. E sufficiente che essa abbia perso 136 milioni [di RON] attraverso il piano di ristrutturazione. Cio comporta la
perdita di circa 35 milioni di EUR che avremmo potuto utilizzare per ammodernare macchine, impianti e apparecchiature che
presentavano una durata di vita di oltre 30 anni ed avevano gid superato il loro ciclo ottimale di rendimento».

("%) 1l curatore di CET Govora ha altresi sottolineato che «CET Govora ¢ stata 'unica impresa a continuare a fornire energia elettrica e vapore
di processo a Oltchim, assumendosi cosi non soltanto il rischio di inadempienza, ma anche il pericolo maggiore di fallire essa stessa
[...]. La dirigenza [di CET Govora] non ha intrapreso alcuna ferma azione per ottenere il recupero dei crediti o 'adozione di misure
preventive ad esempio]...] avvertendo i debitori inadempienti in merito al rischio di razionamento o persino di una sospensione
completa delle forniture di vapore ed energia elettrica [...] oppure qualsiasi azione in extremis appropriata in caso di indizi della
potenziale perdita di tali crediti: rinegoziazione dei termini e dei prezzi di consegna e assoggettamento della consegna alla condizione
del pagamento del debito in essere».

(") Decisione n. 27 del 31 agosto 2012, decisione n. 58 del 31 ottobre 2012, decisione n. 61 del 16 novembre 2012, decisione n. 86 del

28 dicembre 2012.

Ad esempio, le note esplicative n. 15976 del 24.12.2012, che spiegano le ragioni alla base della decisione del consiglio del distretto di

Valcea n. 86 del 28 dicembre 2012, palesano in maniera evidente lo scopo effettivo degli sforzi del consiglio del distretto di Valcea,

ossia il salvataggio dell'economia del distretto e, in ultima analisi, della regione, approvando la prosecuzione delle forniture di energia

elettrica e vapore da CET Govora verso gli impianti presenti nella piattaforma chimica, sebbene questi ultimi non pagassero i loro debiti
nei confronti di CET Govora (nonostante I'impegno a farlo nel momento in cui Oltchim ha ripreso la sua attivita). Le medesime note
esplicative motivano la cessione a Complexul Energetic Oltenia dei crediti vantati da CET Govora nei confronti di Oltchim con l'intento

di salvaguardare posti di lavoro, garantire il normale funzionamento di Oltchim e di altri operatori economici coinvolti, nonché con

l'obiettivo di garantire la fornitura di energia termica alla popolazione. Tutte queste ragioni rappresentano motivazioni che un

operatore in economia di mercato non prenderebbe in considerazione nell'adottare una decisione in merito a un'operazione,
http:/[www.cjvalcea.ro/images/sedinte/2012/12-28ordinea/pct1.pdf.

(") Cfr. articolo di stampa disponibile all'indirizzo: http:/[ziaruldevalcea.ro/2016/07/01/remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-
oltchimul-a-obtinut-tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur/.

(110

=


http://www.cjvalcea.ro/images/sedinte/2012/12-28/ordinea/pct1.pdf
http://ziaruldevalcea.ro/2016/07/01/remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-oltchimul-a-obtinut-tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur/
http://ziaruldevalcea.ro/2016/07/01/remus-borza-invingator-in-negocierea-cu-oltchimul-a-obtinut-tarife-crescute-la-energie-electrica-si-abur/
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(262) Inoltre, il curatore di CET Govora ha altresi sottolineato che «CET Govora ha sempre sostenuto il processo produttivo di
Oltchim SA fornendo materie prime essenziali (vapore di processo ed energia elettrica) a prezzi decisamente inferiori al prezzo
di costo [...]. CET Govora ¢é stata l'unica impresa a continuare a fornire energia elettrica e vapore di processo a Oltchim,
assumendosi cosi non soltanto il rischio di inadempienza, ma anche il pericolo maggiore di fallire essa stessa [...]. La
dirigenza [di CET Govora] non ha intrapreso alcuna ferma azione per ottenere il recupero dei crediti o l'adozione di misure
preventive ad esempio]...] awvertendo i debitori inadempienti in merito al rischio di razionamento o persino di una
sospensione completa delle forniture di vapore ed energia elettrica [...] oppure qualsiasi azione in extremis appropriata in
caso di indizi della potenziale perdita di tali crediti: rinegoziazione dei termini e dei prezzi di consegna e assoggettamento
della consegna alla condizione del pagamento del debito in essere. Inoltre, abbiamo riscontrato anche una situazione
particolare nel contesto della quale il credito di Alpha Bank nei confronti di Oltchim pari a 2,5 milioni di RON é stato
assunto al valore nominale, sebbene il piano di ristrutturazione prevedesse il pagamento soltanto del 70 % di tale importo.
[...] Di conseguenza, linsolvenza di Oltchim ¢ un’altra causa dellinsolvenza [di] CET Govora[...]. Considerando le
possibilita esigue e praticamente inesistenti di privatizzare Oltchim al prezzo di vendita di 306 milioni di EUR stabilito nel
contesto del piano di ristrutturazione, [il] 30 % del credito iscritto da CET Govora nel bilancio di Oltchim costituiva
anch’esso una perdita per I'impresa». A parte tale aspetto, come evidenziato nella stampa rumena all'epoca (!'?) varie
dichiarazioni suggerivano che la vera motivazione alla base della ripresa delle consegne a favore di Oltchim fosse
quella di evitare il licenziamento di circa 2 300 dipendenti e la catastrofe sociale per la regione che tale
circostanza avrebbe scatenato. Nessuno di questi risulta essere un motivo conferme al principio dell'operatore in
economia di mercato, in normali condizioni di mercato.

(263) Di conseguenza, la Commissione ritiene che la misura 2 conferisca a Oltchim un vantaggio selettivo in relazione
a CET Govora, ma non in relazione a Salrom. Il vantaggio recuperabile che CET Govora ha concesso
a Oltchim attraverso un'insufficiente tutela dei suoi crediti (ossia non ponendo la condizione del rimborso dei
debiti pregressi o non chiedendo la costituzione di pegni su beni immobili per i debiti pregressi come fatto da
Salrom e non imponendo pagamenti anticipati per la ripresa delle consegne) ¢ rappresentato dall'importo delle
penali che rappresentano il valore temporale del mancato recupero da parte di CET Govora dei suoi crediti nei
confronti di Oltchim, nel momento in cui ha deciso di continuare a rifornire Oltchim, per il periodo dal mese di
settembre del 2012 al mese di gennaio del 2013. Come gia spiegato ai considerando 253 e 254, stando alle
informazioni fornite da R/BDO, tali penali ammontavano a circa 27 milioni di RON (circa 6 milioni di EUR).
Tuttavia, i dati presentati successivamente dalla Romania non sono risultati essere conclusivi in merito allimporto
esatto corrispondente al periodo valutato.

6.1.2.3. Misura 3: AAAS e imprese statali (in particolare Electrica, Salrom, CET Govora, Ente
nazionale per I'acqua) — la cancellazione del debito per il 2015 nell’ambito del piano
di ristrutturazione

A) 1l raffronto effettuato dal’ AAAS e dalle imprese statali tra il piano di ristrutturazione e lo scenario
della liquidazione era viziato e basato su considerazioni errate che un operatore in economia di
mercato non avrebbe formulato

(264) Come spiegato ai considerando da 51 a 73, il piano elaborato dai curatori designati dall'organo giurisdizionale
(discusso il 9 marzo 2015 e approvato dai creditori di Oltchim) ha comportato rinunce al credito totali o signifi-
cative da parte dei creditori di Oltchim dato che il prezzo di vendita previsto di Oltchim SPV non era sufficiente
a coprire l'intero debito di Oltchim SA.

(265) Innanzitutto, favorendo di fatto ('’) una vendita in blocco e limitando il raffronto tra tale scenario e una
liquidazione integrale di Oltchim, 'AAAS non ha agito in qualita di operatore in economia di mercato.
Al sensi del diritto rumeno (''%), TAAAS disponeva di mezzi giuridici per proporre un proprio piano di ristruttu-
razione dato che deteneva (individualmente e unitamente ad altre imprese statali) pit del 20 % dei crediti di
Oltchim. Un operatore in economia di mercato avrebbe fatto ricorso a tali mezzi per massimizzare il recupero
dei suoi crediti. In tale situazione, un operatore in economia di mercato avrebbe valutato e perseguito l'alternativa
di un processo di vendita attraverso lotti di attivi funzionali. Tale terza opzione offriva maggiori possibilita di
successo rispetto al piano, in particolare in considerazione dei sei tentativi falliti nel 2001, 2003, 2006, 2007,
2008 e 2012 di privatizzare Oltchim in maniera analoga al tentativo di approccio come blocco unico previsto nel
piano di ristrutturazione attraverso la vendita di Oltchim SPV: il piano di ristrutturazione proposto implicava il
trasferimento di attivi, dipendenti e contratti alla societa veicolo ed aveva quindi natura analoga a quella dei
tentativi precedenti.

("'?) Cfr. allegato 18 e allegato 19 delle osservazioni presentate da PCC del 2 settembre 2016.

(""%) Come da nota a pi¢ di pagina 35, Oltchim SPV avrebbe potuto essere costituita da attivi della piattaforma di Valcea efo del sito di Bradu.
In considerazione dell’attivita storicamente in perdita da lungo tempo che caratterizza Bradu, nessun acquirente I'avrebbe in ogni caso
acquistata separatamente (fatta eccezione nel contesto di una procedura di liquidazione). Inoltre, non vi era alcun piano per dividere
i due siti in lotti diversi. Di conseguenza, un tale scenario per la societa veicolo avrebbe probabilmente avuto come risultato una vendita
di fatto in blocco, ammesso che avesse potuto avere esito positivo.

("% Articolo 33, quarto comma e articolo 94, primo comma, lettera c), della legge in materia di insolvenza.
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(266) Tale alternativa avrebbe aumentato il recupero previsto per i creditori consentendo pili combinazioni di offerta,
senza scartare un singolo acquirente e senza precludere la possibilita che parte di Oltchim fosse venduta contem-
poraneamente pezzo per pezzo nel contesto di tale processo, in base all'interesse espresso dagli offerenti in una
fase iniziale della procedura in relazione ai lotti proposti per la vendita. Di conseguenza, il prezzo previsto
risultante da un processo di vendita aperto e trasparente attraverso lotti di attivi avrebbe soltanto potuto essere
superiore rispetto, da un lato, alle entrate altamente incerte derivanti dalla privatizzazione in blocco prevista nel
piano di ristrutturazione e, dall’altro, alle entrate generate dalla liquidazione.

(267) In secondo luogo, pur concentrandosi sul raffronto erroneamente limitato effettuato da R/BDO tra lo scenario
della liquidazione e il piano di ristrutturazione proposto (escludendo un processo di vendita aperto e trasparente
attraverso lotti di attivi), sul quale i creditori pubblici si sono basati, tale raffronto ¢ risultato altresi essere viziato
in considerazione del fatto che:

a) le entrate del piano di ristrutturazione sono state sovrastimate dai creditori che hanno approvato tale piano e
l'esito della procedura di liquidazione era inoltre decisamente pit certo rispetto all’esito previsto per il piano; e

b) al contrario, le entrate della liquidazione sono state valutate in maniera erronea.

(268) Per quanto concerne i meriti del piano di ristrutturazione, essi sono stati sovrastimati dai creditori che hanno
approvato tale piano, in ragione di quanto segue:

a) una vendita riuscita, cosi come previsto nel piano, era improbabile considerando i numerosi precedenti
tentativi falliti di privatizzazione di Oltchim. Quando il piano ¢ stato proposto e concordato, non vi erano
investitori e non era possibile ottenere informazioni attendibili sul prezzo, nonostante diverse estensioni della
scadenza per la presentazione delle offerte dal 31 gennaio 2014 al 12 dicembre 2014;

b) la Romania contesta il punto di vista di PCC secondo il quale la situazione finanziaria di Oltchim si sarebbe
attestata a dlivelli inferiori a quelli accettabili [...] continuando a generare perdite» e sottolinea che Oltchim si
¢ classificata al 63° posto su 100 nella classifica delle imprese piu redditizie dellEuropa sud-orientale
(considerando 156). Da un lato, tale risultato costituisce un’osservazione ex post non disponibile al momento
del voto ed ¢ in quanto tale non conclusiva per la valutazione della presente misura ('*) e, dall’altro, tale
risultato ¢ stato un effetto una tantum meramente eccezionale derivante dalle significative cancellazioni dei
debiti, come spiegato in quella stessa relazione «nell'analizzare le tendenze dei rendimenti aziendali, escludiamo
Oltchim, che si colloca in cima alla classifica in termini di redditivita e crescita dei ricavi grazie a una controversa cancel-
lazione del debito nei confronti dello Stato da mezzo miliardo di EUR, che ¢ oggetto di analisi da parte della
Commissione europea per possibili aiuti di Stato illegali. Tale operazione, destinata a rendere l'impianto attraente per gli
investitori privati, ha trasformato i debiti dell'impresa in entrate aiutando l'impresa a registrare un profitto di 507 milioni
di EUR per il 2015, una redditivita del 73 % sulle vendite e un aumento di quasi cinque volte delle entrate pari a 697
milioni di EUR;

¢) anche le osservazioni presentate da un interessato anonimo (cfr. 3.2.3) sostengono la mancanza di interesse da
parte di investitori potenziali nei confronti di un'impresa come Oltchim caratterizzata da significative difficolta
operative che determinano un livello di redditivita troppo basso per rendere l'attivita dell'impresa redditizia nel
lungo termine;

d) inoltre, i creditori statali avrebbero dovuto prendere in considerazione: i) la durata estremamente lunga della
fase di ristrutturazione (quasi 6 anni dall'avvio dellinsolvenza) che avrebbe determinato molto probabilmente
una diminuzione del prezzo per Oltchim; e ii) la contrazione da parte di Oltchim di nuovi debiti in tale
periodo che beneficiavano di uno status privilegiato rispetto ai debiti contratti prima dell'insolvenza,
circostanza questa che riduceva quindi notevolmente il recupero atteso nel contesto del piano: tale rischio di
deviazione in termini di ammontare del debito corrente sarebbe stato molto pitt limitato nel caso di una
liquidazione, la cui durata era ridotta. Considerando gli scarsi risultati finanziari di Oltchim, tale rischio era
effettivo nonostante laffermazione della Romania secondo la quale Oltchim aveva generato un EBITDA
positivo (cfr. considerando 165);

¢) R/BDO hanno chiarito il fatto che il prezzo di 306 milioni di EUR per le azioni di Oltchim SPV menzionato
nella relazione Winterhill 2013 era errato ed hanno specificato che era stato tuttavia corretto a 294 milioni di
EUR in vista della riunione dellassemblea dei creditori tenutasi il 4 dicembre 2014. In ogni casto tale stima
risultava essere decisamente superiore al valore dei mezzi propri di cui alla relazione Raiffeisen 2011
(compreso tra 28 milioni di EUR e 97 milioni di EUR), dato che nel frattempo Oltchim aveva sospeso la sua
produzione, una posizione sostenuta dal socio di minoranza di Oltchim, PCC, anch’esso attivo nel settore
chimico;

("*) Come da sentenza della Corte del 5 giugno 2012, Commissione[EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punto 85: «alutazioni
economiche operate successivamente alla concessione di tale beneficio, la constatazione retrospettiva dell'effettiva redditivita dell'investimento realizzato
dallo Stato membro de quo o giustificazioni successive della scelta del modus procedendi effettivamente attuato non possono essere sufficienti».
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f) come spiegato al considerando 141, lazionista di minoranza di Oltchim, PCC, ha commissionato una
relazione sulla situazione finanziaria di Oltchim a [...]. Tale relazione, datata agosto 2016, si basava su uno
studio condotto da un valutatore indipendente certificato che stimava il valore degli attivi materiali di Oltchim
sulla base di un’analisi degli scenari A e B della relazione sul piano di ristrutturazione preparata da R/BDO.
Tale studio ha utilizzato la metodologia del flusso di cassa attualizzato per calcolare una valutazione degli
attivi di Oltchim nel contesto del piano di ristrutturazione. La Romania ha contestato tale approccio
sostenendo nel considerando 157 che tale metodologia puo essere utilizzata soltanto per la valutazione di
imprese. Le autorita rumene hanno sostenuto la loro affermazione facendo riferimento a materiali prodotti
dalle universita di Harvard e Stern. Tuttavia, sebbene trasmettano in effetti I'idea che la metodologia del flusso
di cassa attualizzato sia uno strumento utile per valutare un’impresa, tali materiali non menzionano il fatto
che non sia altresi possibile stimare il valore equo (fair value) di attivi ricorrendo a tale metodologia. Inoltre,
i materiali di riferimento dell'universita di Stern ai quali la Romania fa riferimento, individuano in effetti la
metodologia del flusso di cassa attualizzato come una delle metodologie appropriate per stimare il valore
equo degli attivi ('%). Di conseguenza tale studio effettuato sulla base di dati disponibili alla fine del voto
utilizza una metodologia valida che dimostra che, considerando le carenze di cui sopra riscontrate nella
valutazione di 306 milioni di EUR effettuata da parte di R/BDO, un operatore in economia di mercato che
agiva in maniera prudente e ragionevole avrebbe potuto controstimare il valore degli attivi non correnti
materiali di Oltchim come oscillante tra 14 milioni di EUR e 128 milioni di EUR in caso di realizzazione del
piano di ristrutturazione. Tali attivi rappresentavano secondo [la relazione ...] circa I'85 % degli attivi di
Oltchim; un operatore in economia di mercato avrebbe pertanto concluso (dopo aver preso in considerazione
il fatto che un acquirente avrebbe detratto preventivamente dal suo prezzo di acquisto i passivi associati alla
societa veicolo, quali i passivi relativi ai dipendenti di Oltchim SPV) che le entrate disponibili per i creditori,
pari al prezzo che un potenziale acquirente sarebbe stato in grado di pagare per Oltchim SPV al netto dei costi
procedurali sarebbero state in media inferiori rispetto al risultato dell'esito piti pessimistico conseguibile nella
procedura di liquidazione stimato da Winterhill, corrispondente a una vendita ex situ del valore di 141 milioni
di EUR. Dato che il valore economico degli oneri ambientali ¢ simile in entrambi gli scenari (cfr. considerando
269) e i debiti correnti di Oltchim SA potrebbero essere pilt elevati nel piano di ristrutturazione rispetto al
caso della liquidazione in considerazione della sua durata piti lunga ('), un creditore operante in un’economia
di mercato avrebbe concluso che lo scenario della liquidazione avrebbe massimizzato il suo recupero;

g) tale posizione non puo essere confutata dai dati menzionati dalla Romania per la vendita relativa all'importo
offerto da Chimcomplex nel contesto dell'attuale processo di vendita lanciato ad agosto del 2016 per la
vendita di circa il 57 % degli attivi di Oltchim SA per i seguenti motivi: i) tale valore corrisponde ad un
processo di vendita diverso rispetto alla vendita di Oltchim SPV (comprensiva di passivi nei confronti dei
dipendenti ad esempio); ii) tale valore corrisponde ad un’osservazione ex post che non poteva essere presa in
considerazione all'epoca dai creditori al momento del voto in merito al piano allinizio del 2015; iii) tale
valore ¢ incentrato sul 57 % degli attivi di Oltchim: non tiene conto del fatto che altri attivi, principalmente
relativi a Bradu (che nel piano di ristrutturazione presentato da R/BDO erano previsti essere anch’essi inclusi
nella societa veicolo), potrebbero essere considerati avere un valore negativo (anziché un valore positivo
aggiuntivo come sostenuto della Romania nelle osservazioni presentate dalla stessa datate 16 maggio 2018),
avendo continuato a registrare perdite per anni a causa della loro assenza di funzionamento; Bradu (preceden-
temente nota come Arpechim) era in perdita anche prima di essere acquisita nel 2009 da Oltchim per un
prezzo simbolico (''%);

h) lo stesso dicasi anche per le osservazioni ex post presentate dalla Romania in merito alla generazione di un
EBITDA positivo che consentirebbe a Oltchim di ridurre i suoi debiti correnti in seguito all'insolvenza. La
Commissione osserva che la Romania non ha fatto riferimento ad altri valori ex post che compromettono le
entrate relative alla vendita in blocco di Oltchim, come il basso valore di un’offerta spontanea presentata da

("% http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/fairvalue.pdf, pagina 3 - «[Primo punto] Approcci alla stima del valore equo - La
valutazione del flusso di cassa attualizzato si riferisce al valore di un attivo rapportato al valore presente di flussi di cassa futuri attesi
er tale attivon.

Ea relazione del piano di ristrutturazione elaborata da R/BDO menzionava un debito corrente di 50,3 milioni di EUR al 30 novembre
2014, con una deviazione di fino a 58 milioni di EUR nello scenario A del piano e di fino a 65 milioni di EUR nello scenario B (pagine
86 ¢ 90), entro il periodo triennale durante il quale R/BDO prevedevano avesse luogo la vendita, fatte salve ulteriori deviazioni nel caso
di un processo di vendita piti lungo che era molto probabile si verificasse in considerazione dei numerosi pregressi tentativi falliti di
privatizzazione in blocco.

Fonte: osservazioni di R/BDO in merito alla decisione di avvio, punti 11, 16 e 18. Secondo R/BDO, «[p]Jer quanto concerne il valore della
piattaforma di Arpechim, nel dicembre 2009, il venditore privato, OMV Petrom, ha ritenuto che il prezzo di 1 EUR richiesto all'acquirente Oltchim
SA fosse sufficiente a soddisfare i suoi interessi. Nel contesto di tale operazione, ai sensi dell'accordo di compravendita immobiliare e di acquisto
autenticato il 29 gennaio 2010, Oltchim SA ha pagato 1 RON per il terreno e 0,50 RON per gli edifici». Inoltre, sempre secondo R/BDO «[i]l
risultato del riesame di tali documenti rivela che SC OMV Petrom SA era certa che il valore della piattaforma di Arpechim, rettificato in maniera da
tenere conto dei costi associati legati a tali attivi (oneri ambientali), era pari a zero per i creditori e probabilmente negativo per il proprietario».

(117

-

(118
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Chimcomplex di [oltre 100 milioni di EUR] limitata al sito di Valcea (secondo fonti pubbliche) (***) nel 2016,
come comunicato da PCC, oppure dal sig. Diaconescu (45 milioni di EUR nel 2012) secondo PCC (cfr.
considerando 140), rispetto ai previsti 293,7 milioni di EUR stimati da Wintherhill e indicati a sostegno della
relazione sulla ristrutturazione presentata ai creditori da R/BDO;

i) analogamente, sebbene come spiegato in precedenza (cfr. considerando 266), il valore della vendita attraverso
lotti di attivi possa determinare soltanto un prezzo pitt elevato rispetto a un processo limitato alla vendita in
blocco, il risultato effettivo di tale vendita attraverso lotti di attivi (129 milioni di EUR), senza costituire un
valore ex ante, si ¢ rivelato essere notevolmente inferiore alla stima di Winterhill delle entrate generate dal
piano di ristrutturazione.

(269) Al contrario, per quanto riguarda le potenziali entrate generate dalla liquidazione ('*’), le stesse sono state
sottostimate dai creditori statali al momento dell'approvazione del piano di ristrutturazione facendo affidamento
sulle relazioni R/BDO, in ragione dei seguenti motivi:

a) un operatore in economia di mercato non avrebbe considerato soltanto il caso di una liquidazione ex situ (141
milioni di EUR di recuperi previsti per i creditori ('*')) ma avrebbe altresi valutato l'esito potenziale di una
vendita in situ o di una situazione intermedia nel contesto della quale gran parte degli attivi sarebbero stati
acquistati come un gruppo funzionale (cfr. punto 11 dell’allegato tecnico);

b) R/BDO ha sostenuto che gli oneri ambientali non erano tutti compresi nella stima di Winterhill del valore di
liquidazione. Tuttavia, I'importo di 464 milioni di EUR di oneri ambientali calcolato da Oltchim, preso in
considerazione dai curatori designati dall'organo giurisdizionale nella loro relazione a sostegno del piano di
ristrutturazione anziché della liquidazione di Oltchim ¢ esagerato: era probabile che una buona parte degli
attivi venisse acquistata da un acquirente che avrebbe svolto attivita industriali presso il sito di Oltchim,
circostanza questa che avrebbe evitato la demolizione integrale del sito ipotizzata da tale stima. I valore
principale degli oneri ambientali preso in considerazione nello scenario di liquidazione sarebbe quindi stato di
gran lunga inferiore rispetto alla stima di Oltchim di 464 milioni di EUR, come sostenuto da PCC, che ¢ attiva
anche nel settore petrolchimico: la sostituzione completa del suolo contaminato da Oltchim con suolo
vegetale o lo smantellamento delle strutture in calcestruzzo dellimpianto (per un totale di circa 420 milioni di
EUR rispetto alla stima di Oltchim di 464 milioni di EUR), ad esempio, non sarebbe stata necessaria in caso di
acquisizione parziale degli attivi di Oltchim;

¢) inoltre, un operatore in economia di mercato non si sarebbe basato su una stima proveniente dal debitore,
direttamente interessato alla propria sopravvivenza (screditando quindi lo scenario della liquidazione) bensi su
relazioni esterne indipendenti;

d) la Commissione ritiene che gli oneri ambientali sarebbero stati neutralizzati e considerati avere il medesimo
impatto sulle prospettive di recupero di un creditore in economia di mercato nel contesto del raffronto tra le
entrate previste da una procedura di liquidazione e quelle generate dal piano di ristrutturazione proposto, in
considerazione dei seguenti motivi:

(1) secondo la Romania ('*%), la distribuzione delle entrate con o senza deduzione preliminare dei costi
ambientali sarebbe corrisposta al tipo di vendita: attivi in situ o ex situ. Una vendita in situ avrebbe
potuto essere un esito possibile di una liquidazione sulla base delle osservazioni presentate da R/BDO
(cfr. punto 10 dell'allegato tecnico). In tale contesto, cio equivarrebbe di fatto al riconoscimento da parte
delle autorita rumene del fatto che gli oneri ambientali non erano dovuti in tutti i possibili esiti della
procedura di liquidazione;

(2) gli oneri ambientali, cosi come stimati da Oltchim nello scenario della liquidazione, sarebbero stati
considerati con cautela anche dal potenziale acquirente di Oltchim SPV;

(3) qualora trasferito all'acquirente di Oltchim SPV, anche scontato in base a un appropriato valore
temporale, 'ammontare aggregato di tali oneri avrebbe presentato il medesimo ordine di grandezza
riscontrato nello scenario di liquidazione essendo probabile un aumento dei costi di ripristino del sito di
Oltchim nel corso del tempo (in particolare a causa dell'inflazione);

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

(") Le entrate generate dalla liquidazione sono state determinate dai curatori designati dall'organo giurisdizionale nella loro relazione ai
creditori sulla base di una valutazione «ex situ» di Winterhill che prevedeva la vendita degli attivi di Oltchim al loro valore di
rottamazione, previa deduzione dei relativi costi di smantellamento e di rimozione. Winterhill & un consulente nominato da R/BDO il
3 giugno 2013 per effettuare la valutazione dei valori di liquidazione/mercato di Oltchim. R/BDO hanno sostenuto che il valore di
liquidazione era negativo in considerazione degli oneri ambientali pari a 464 milioni di EUR sulla base di una stima di Oltchim.

(") Secondo lo studio Winterhill del 2013, si trattava di 108 milioni di EUR per gli attivi assistiti da garanzie e 32 milioni di EUR per quelli
esenti da gravami.

("*) Osservazioni del 16 maggio 2018, punto R13, sottopunto i).
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(4) inoltre, un acquirente di Oltchim SPV avrebbe preso in considerazione tali oneri nella propria offerta
oppure avrebbe chiesto al venditore di conservarli e di provvedere egli stesso al saldo di tali oneri, come
illustrato dal caso della privatizzazione di Petrom, nel quale OMV ha posto come prerequisito per
l'operazione il fatto che Petrom (attraverso il suo azionista) conservasse la responsabilita per gli oneri
ambientali legati alla chiusura di Arpechim Pitesti (costo stimato pari a circa 600 milioni di EUR per lo
Stato rumeno ('?%));

(5) inoltre, nel caso in cui tali oneri avessero dovuto essere trasferiti all'acquirente, quest'ultimo avrebbe
potuto essere tenuto, su richiesta di diligenti autorita ambientali, a costituire una garanzia a copertura del
costo di tali oneri; un creditore operante in un’economia di mercato si sarebbe aspettato che un
acquirente avrebbe incontrato difficolta nel trovare un garantefuna banca in un contesto nel quale la
redditivita di Oltchim SA fosse bassa rispetto ai potenziali elevati passivi in questione;

(6) di conseguenza, molto probabilmente i potenziali acquirenti di Oltchim SA avrebbero chiesto
a quest'ultima di sostenere il costo degli oneri ambientali. Questo punto ¢ corroborato dalle spiegazioni
fornite dalle autorita rumene, secondo le quali gli oneri ambientali sono stati per la maggior parte (se
non per la loro totalitd) conservati in capo ad Oltchim. Secondo la Romania, nel contesto della privatiz-
zazione, le imprese inquinanti vengono acquisite unitamente a tutti loro obblighi (compresi gli oneri
ambientali pregressi), mentre nel caso di Oltchim SPV, dovevano rimanere in capo al venditore in
ragione proprio del contesto del tentativo di vendita in blocco degli attivi principali di Oltchim attraverso
Oltchim SPV;

(7) di conseguenza, un creditore operante in un'economia di mercato avrebbe ragionevolmente ritenuto che
tali oneri sarebbero stati dedotti dalle entrate della vendita di Oltchim SPV in maniera analoga a quanto
sostenuto dalla Romania nel caso dello scenario della liquidazione. In effetti esisteva un’elevata
probabilita che gli oneri ambientali dovessero essere detratti dalle entrate della vendita di Oltchim SPV
(nel caso in cui non fossero stati trasferiti) prima di procedere al pagamento ai creditori (nel contesto che
prevedeva la liquidazione di Oltchim SA in seguito alla vendita di Oltchim SPV): la circostanza opposta
avrebbe potuto comportare I'elusione del principio del «hi inquina paga» allinterno dell'UE attraverso
una complessa configurazione di societa veicolo;

—
o0
=

il fatto che gli oneri ambientali debbano essere pagati in uno scenario di liquidazione non puo essere un
argomento valido per rinviare sine die la liquidazione di un'impresa non redditizia: in ragione del
fallimento dei numerosi precedenti tentativi di privatizzazione, un operatore in economia di mercato
avrebbe ritenuto che il piano di ristrutturazione, cosi come previsto nel 2014, era destinato a fallire e
che gli oneri ambientali avrebbero dovuto essere comunque pagati in una fase successiva, quando
Oltchim sarebbe stata probabilmente liquidata in seguito all'insuccesso del piano (nel qual caso dalle
entrate generate dalla liquidazione si sarebbe dovuto dedurre, prima della soddisfazione dei creditori,
anche l'ulteriore debito corrente maturato successivamente all'apertura dell'insolvenza);

—_
O
-~

infine, la Romania non ha fornito alcun esempio di liquidazione di imprese nell’ambito delle quali
gli oneri ambientali erano stati detratti dalle entrate generate dalla procedura di liquidazione
prima del soddisfacimento dei creditori. Cio conferma altresi che un operatore in economia di mercato
non avrebbe potuto ritenere che nella fase di liquidazione gli oneri ambientali sarebbero stati detratti
preliminarmente dalle entrate generate dalla vendita di attivi, mentre nel contesto di una procedura di
ristrutturazione tali oneri sarebbero stati pagati attingendo alle entrate generate dal piano dopo il
pagamento dei creditori;

(10

=

di conseguenza, tali oneri dovevano essere neutralizzati da un creditore operante in economia di mercato
di Oltchim nel raffronto del piano di ristrutturazione con uno scenario di liquidazione;

(11) pur osservando che nella sua valutazione economica 'AAAS aveva criticato I'elevato valore presunto da
Oltchim (%), la Commissione osserva che la Romania non ha presentato evidenza del fatto che 'AAAS
o altri creditori statali abbiano calcolato una propria stima degli oneri ambientali, sulla base di tale
osservazione. Inoltre detti creditori non hanno neutralizzato tale elemento nel raffronto tra lo scenario
della liquidazione e quello della ristrutturazione;

e) infine, R/BDO () ha dichiarato che in caso di liquidazione soltanto i creditori privilegiati avrebbero ricevuto
importi dalla vendita degli attivi. Pertanto, essi riconoscono che vi erano prospettive di recupero per i creditori
privilegiati nello scenario della liquidazione, il che significa che la stima degli oneri ambientali di Oltchim (cfr.
considerando 102) non avrebbe dovuto essere presa in considerazione dai creditori. Successivamente, la
Romania ha affermato che la maggioranza dei creditori privilegiati ha votato a favore del piano perché era
convinta che non avrebbero realizzato un importo in grado di «coprire integralmente» i loro crediti nello
scenario della liquidazione, non negando quindi la possibilita di un recupero parziale per i creditori
privilegiati.

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

(") In particolare TAAAS ha confrontato la stima di Oltchim, pari a 464 milioni di EUR, con l'importo specificato nella relazione di
Romcontrol, ossia 91,4 milioni e ha ritenuto che il primo importo fosse esagerato.

('*) Punto 104 delle loro osservazioni del 1° settembre 2016.
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B) I voti dei creditori statali non possono essere considerati espressi a condizioni di paritd (pari passu)

(270) La Commissione ritiene che gli argomenti sollevati dalla Romania riguardo all'asserito voto pari passu dei creditori
statali (riepilogati ai considerando da 168 a 170) non siano fondati: in particolare, né 'AAAS né Electrica
possono essere considerate aver operato pari passu con i creditori privilegiati in quanto la maggior parte dei loro
crediti apparteneva alla categoria dei creditori di bilancio (rispettivamente alla categoria dei creditori chirografari).

(271) La Commissione non puo nemmeno ritenere che i creditori statali appartenenti alla categoria dei creditori di
bilancio (AAAS, Ente rumeno per l'acqua) e a quella dei fornitori essenziali (CET Govora, Ente rumeno per
l'acqua) soddisfino le condizioni del principio del «pari passu» data I'assenza di creditori privati in tali categorie.
Per quanto concerne i creditori chirografari, la Commissione osserva inoltre che le autorita rumene riconoscono
l'irrilevanza del principio del pari passu per tali creditori in ragione dell'assenza di recupero per detti creditori nel
contesto del piano di ristrutturazione; la Commissione osserva inoltre che Electrica e Salrom non si trovavano in
una situazione paragonabile ad altri creditori chirografari in quanto vantano crediti tanto in veste di creditori
privilegiati quanto di creditori chirografari.

(272) Inoltre, le autorita rumene hanno sostenuto che la semplice approvazione del piano da parte dei creditori
privilegiati (che hanno concordato a una cancellazione del debito compresa tra circa il 20 % e il 27 %) ha
dimostrato che i crediti vantati dai creditori di bilancio erano privi di valore; i creditori privilegiati avrebbero
potuto ottenere una cancellazione inferiore secondo la Romania, qualora non avessero accettato che il piano
garantisse un recupero minimo del 20 % per i creditori di bilancio e del 30 % per i fornitori essenziali tale da
garantire che dette ultime due categorie votassero a favore del piano. Tuttavia, questi argomenti sono viziati:
qualora non fosse stato possibile alcun recupero per i creditori di bilancio e per i fornitori essenziali in uno
scenario di liquidazione, allora i fornitori essenziali avrebbero molto probabilmente accettato tassi di recupero
molto pit bassi, come il 5 % (o anche il 10 %) dei loro crediti rispetto al tasso di recupero del 20-30 % ottenuto
nel piano di ristrutturazione.

(273) Le autorita rumene hanno sottolineato altresi che numerosi creditori privati hanno votato a favore del piano con
l'obiettivo di sostenere il rispetto del principio delloperatore in economia di mercato da parte del voto dei
creditori statali. In effetti, mentre i creditori privati che detenevano esclusivamente crediti assistiti da garanzie
o0 una maggioranza di tale tipo di crediti hanno votato per lo pit a favore del piano, quelli che detenevano esclusi-
vamente crediti non assistiti da garanzie si sono opposti al piano (?%). Cid dimostra ulteriormente che il voto
del’AAAS e di Electrica a favore del piano non era conforme al principio dell'operatore in economia di mercato,
poiché, data la loro significativa cancellazione del debito e la proporzione del credito non assistito da garanzie, la
loro posizione era pitt vicina a questi ultimi creditori privati, che hanno votato contro il piano.

(274) Inoltre in considerazione delle carenze evidenziate nel raffronto effettuato da R/BDO tra il piano di ristruttu-
razione e la liquidazione, un operatore in economia di mercato diligente avrebbe tenuto conto con molta cautela
dei risultati di tale studio al momento del voto. Tuttavia, i creditori privati non potevano ragionevolmente non
prendere in considerazione le reiterate dichiarazioni (cfr. considerando 27, 28, 30) dell'azionista di Oltchim SA, le
quali lasciavano intendere che lo Stato rumeno non avrebbe lasciato fallire Oltchim; non potevano ragione-
volmente ignorare il memorandum approvato dal primo ministro, e la possibilita che, in tale contesto, lo Stato
rumeno avrebbe cercato di fornire ulteriori aiuti ad Oltchim, rendendo in tali circostanze il piano di ristruttu-
razione pitt favorevole per loro rispetto alla liquidazione, proprio in ragione della possibilita di erogare ulteriori
aiuti ad Oltchim. Cio spiega i voti positivi o le astensioni da parte dei creditori privati, mentre altri, quali Electrica
Furnizare, hanno votato contro il piano. Come sostenuto da PCC, i creditori privati che hanno approvato il piano
di ristrutturazione hanno seguito la decisione statale piuttosto che agire in veste di promotori del piano di ristrut-
turazione.

(275) Sulla base dei considerando da 270 a 274, la Commissione conclude che il voto dei creditori pubblici non ¢
avvenuto in condizioni di parita (pari passu).

() Una diligente valutazione controfattuale basata su prove dell'epoca avrebbe indotto un creditore
operante in un’economia di mercato ad opporsi al piano

(276) Sulla base delle considerazioni di cui sopra, in ragione delle numerose debolezze dei piani di liquidazione e
ristrutturazione presentati ai creditori nella relazione sulla ristrutturazione di R/BDO e dell'assenza di un compor-
tamento pari passu dei creditori pubblici rispetto a quello dei creditori privati in tutte le categorie, la Commissione
ritiene che un creditore diligente e prudente operante in un’economia di mercato avrebbe condotto una propria
analisi in maniera tale da confrontare la liquidazione e il piano di ristrutturazione al momento del voto.

(') Questo ¢ ad esempio il caso dei seguenti creditori chirografari: Herbing Srl, Kronos Worldwide Limited, Tricon energy Ltd Houston,
Cooperative Centrale Raiffeisen - Rabobank International, Tesatoria Euro Tehnica Textil S.r.l., Electrica Furnizare SA o CFR Marfa.
Inoltre, tra i creditori privati che detenevano la maggioranza del credito non assistito da garanzie/di bilancio e una minoranza del
credito assistito da garanzie, due hanno votato contro il piano (Electrica Furnizare, DGFP Craiova), due si sono astenuti (in particolare la
banca neerlandese ING), ma uno soltanto (MFC Commodities GmbH) ha votato a favore del piano.
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(277) Lo studio del’AAAS ¢ stato molto conciso e, pur criticando 'ammontare degli oneri ambientali, non ha
considerato in particolare le carenze relative al valore del piano di ristrutturazione e ha quindi concluso in
maniera fuorviante che il piano massimizzava i suoi recuperi. Nelle sue osservazioni Electrica non ha ritenuto
utile svolgere una propria analisi ex ante del principio dell'operatore in un'economia di mercato e si ¢ basata sullo
studio di R/BDO nonostante le sue carenze. Le autoritd rumene non hanno fornito alcuna prova del fatto che
Salrom, I'Ente nazionale per l'acqua o CET Govora abbiano condotto uno studio interno sul principio del
creditore operante in un’economia di mercato al momento del voto.

(278) La Commissione ha effettuato un’analisi del criterio dell'operatore in economia di mercato, dettagliato
nell’allegato tecnico, sulla scorta dei dati a disposizione dei creditori al momento del voto. In questa versione
finale dell'analisi del criterio dell'operatore in economia di mercato, la Commissione ha tenuto conto, ove
giustificato ed adeguato, delle osservazioni che le autorita rumene erano state invitate dalla Commissione
a fornire in relazione a una versione progetto di tale analisi durante il procedimento formale (cfr. considerando
172).

(279) I risultati di tale valutazione mostrano che le entrate della liquidazione risultavano essere superiori
o uguali a quelle generate dal piano di ristrutturazione in tutti e tre gli scenari considerati per 'AAAS,
I'Ente nazionale per I'acqua, Salrom, Electrica e CET Govora.

(280) Un operatore in economia di mercato avrebbe anche tenuto conto del fatto che, in considerazione dei numerosi
precedenti esiti negativi, il piano di ristrutturazione era correlato a un’elevata probabilita di fallimento o di
notevoli ritardi: impegnarsi a tal modo significava che Oltchim SA era autorizzata ad accumulare un significativo
debito corrente aggiuntivo, che sarebbe stato detratto dalle entrate di una eventuale liquidazione in caso di esito
negativo (o di tempi piti lunghi del previsto) della vendita di Oltchim SPV prospettata nel piano di ristruttu-
razione. Di conseguenza le entrate del piano di ristrutturazione sono state ritenute persino pitt basse per
i creditori, nonostante gli inevitabili costi amministrativi e legali che avrebbero dovuto sostenere per monitorare
internamente la loro esposizione nei confronti di Oltchim durante l'attuazione del piano.

(281) Pertanto, come dimostrato attraverso l'analisi di cui all'allegato tecnico, TAAAS, Electrica, Salrom e I’Ente
nazionale per 'acqua non hanno agito in qualitd di operatori in economia di mercato nel favorire il
piano di ristrutturazione rispetto alla procedura di liquidazione, dato che le entrate previste per il piano
erano inferiori e decisamente pit incerte. Il loro voto ha concesso un vantaggio a Oltchim equivalente alla cancel-
lazione del debito da loro accordata. Le circostanze specifiche in questione in relazione a CET Govora di cui ai
considerando 246 e 248 non consentono alla Commissione di constatare la presenza di un vantaggio economico
per questo creditore in relazione alla misura 3.

(282) La Commissione rileva altresi che tali cancellazioni del debito sono state effettivamente attuate, come dimostra il
risultato eccezionale registrato da Oltchim nel 2015, dovuto alla cancellazione aggregata dei debiti da parte dei
creditori pubblici e privati per un importo pari a 518 milioni di EUR (cfr. 91 e 268, lettera b)] e rappresentano
oltre il 95 % del limite inferiore della cancellazione approvata dai creditori (cfr. tabella 4) nel piano, approvata
dall'organo giurisdizionale.

(283) Di conseguenza, la Commissione ritiene che, nel contesto della misura 3, mentre il voto di CET Govora
non ha comportato un vantaggio per Oltchim, i voti del’AAAS, di Electrica, Salrom e dell’Ente nazionale
per l'acqua hanno conferito un vantaggio economico selettivo a Oltchim pari a 1 486 milioni di RON
(327 milioni di EUR (7)), che corrisponde al limite inferiore dell’intervallo di valori delle cancellazioni
del debito compreso tra 1 486 milioni di RON (327 milioni di EUR (***)) e 1 525 milioni RON (335
milioni di EUR) concordato da tali creditori nel piano di ristrutturazione, come dettagliato nella tabella

che segue:
Creditore Vantaggio concesso ai sensi della misura 3
EUR RON
AAAS 211 198 788 959 994 490
Electrica 109 574 383 498 065 377

('?) Sulla base del tasso di cambio di 1 EUR = 0,22 RON in uso al momento del voto (cfr. tabella 4).
('?8) Sulla base del tasso di cambio di 1 EUR = 0,22 RON in uso al momento del voto (cfr. tabella 4).
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Creditore Vantaggio concesso ai sensi della misura 3

EUR RON
Salrom 4014 997 18 249 986
Ente nazionale rumeno per l'acqua 2234711 10 157 777
Totale | 327 022 879 1 486 467 630

6.1.2.4. Valutazione complessiva del vantaggio economico e dell’imputabilita allo Stato delle
misure 1, 2 e 3

284) Dopo aver valutato ciascuna misura separatamente, la Commissione ritiene necessario effettuare una valutazione
P p
piu generale della strategia dello Stato relativa a Oltchim nel periodo tra il mese di settembre del 2012 e il mese
di aprile del 2015.

(285) Le misure 1, 2 e 3 di cui sopra sono infatti intrinsecamente collegate tra loro e costituiscono parte del medesimo
obiettivo principale, ossia sostenere Oltchim e mantenerla nel mercato, nonché assicurare i posti di lavoro dei
suoi dipendenti, attraverso la mancata riscossione dei debitifla cancellazione dei debitifla prosecuzione delle
forniture. Tutte queste misure sono state offerte e garantite dalla firma del memorandum avviato dallo Stato e
approvato dal primo ministro (cfr. considerando 1, 31, 150, 203 e 205). Inoltre, queste misure sono state
sostenute da reiterate dichiarazioni alla stampa di rappresentanti di alto livello dello Stato le quali hanno chiarito
che il governo aveva un interesse strategico nel mantenere in funzione Oltchim e intendeva evitarne la
liquidazione a tutti i costi [cfr. considerando 28, 30, 31 e 204, lettere da d) a i)].

(286) Questa strategia appare ancora pil evidente se si tiene conto: i) della medesima identita dei soggetti che hanno
concesso le misure e del loro voto in merito alla ristrutturazione di Oltchim; ii) della cronologia delle misure in
questione; iii) della loro finalita, ossia mantenere Oltchim attiva a tutti i costi ed evitarne la liquidazione; e iv)
della situazione (finanziaria e di rischio) dellimpresa al momento dell'adozione della decisione in merito
a ciascuna delle misure, ossia del fatto che Oltchim era prossima allinsolvenza (%)

(287) La misura 3 porta a un vantaggio a favore di Oltchim che non ¢ separabile dalle misure 1 e 2. La misura 3 non
sarebbe esistita in assenza delle misure 1 e 2. I debiti accumulati nei confronti del’AAAS ai sensi della misura 1 e
di CET Govora in ragione della prosecuzione delle forniture non pagate di cui alla misura 2 sono stati successi-
vamente cancellati ai sensi della misura 3.

(288) Secondo il memorandum, i soggetti pubblici e privati firmatari hanno convenuto di cooperare al fine di
sviluppare una «strategia sostenibile per il rilancio» che Oltchim avesse come obiettivo principale quello di: i)
«ncoraggiare e proteggere i creditori, in particolare i dipendenti» al fine del pieno riavvio di attivita redditizie e
del loro funzionamento a lungo termine, garantendo al tempo stesso un livello adeguato di fiducia affinché gli
stessi sostengano la strategia; ii) consentire alle parti di comunicare ai mercati, alla comunita internazionale e al
pubblico in generale che stanno valutando una soluzione redditizia nel lungo termine per Oltchim; e iii)
assicurare la ristrutturazione controllata di Oltchim.

(289) Complessivamente, un operatore in economia di mercato in una situazione il pili analoga possibile a quella
dellAAAS (in considerazione dei numerosi precedenti tentativi falliti di privatizzazione in blocco) avrebbe
innanzitutto tentato di imporre il proprio punto di vista su un piano di ristrutturazione basato in particolare su
una vendita tramite lotti di attivi. AAAS disponeva dei mezzi (cfr. considerando 265) per massimizzare il
recupero del proprio credito vantato nei confronti di Oltchim chiedendo innanzitutto a un organo giurisdizionale
I'esecuzione dei suoi crediti ed innescando cosi l'insolvenza di Oltchim per poi presentare come previsto dalla
legge in materia di insolvenza la propria proposta di piano di ristrutturazione (articolo 94, primo comma, della
legge in materia di insolvenza).

(290) In conclusione, poiché la misura 3 non puo essere ragionevolmente separata dalle misure 1 e 2, tutte queste
misure costituiscono una serie di interventi collegati tra loro imputabili allo Stato che hanno conferito ad
Oltchim un vantaggio, come proposto nel memorandum.

(') Cfr., ad esempio, sentenza del Tribunale del 15 settembre 1998, BP Chemicals/Commissione, T-11/95, ECLLEU:T:1998:199 e punto 81
della comunicazione della Commissione sulla nozione di aiuto di Stato (2016/C 262/01).
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(291) Di conseguenza, nel complesso, la Commissione ritiene che 'AAAS abbia conferito un vantaggio
economico selettivo a Oltchim per un importo complessivo di 217 827 557 EUR ('*) (990 125 260
RON) e che i creditori AAAS, Salrom, CET Govora, Ente nazionale per I'acqua ed Electrica abbiano
conferito un vantaggio economico selettivo aggregato ad Oltchim pari a 1516 598 405 RON
(333 651 649 EUR) per le misure 1 e 3 combinate (*!), importo al quale va integrato il vantaggio relativo
alla misura 2.

6.1.3. Distorsione della concorrenza e incidenza sugli scambi tra Stati membri

(292) 1l sostegno pubblico ¢ suscettibile di falsare la concorrenza anche se non aiuta I'impresa beneficiaria ad espandersi
e a guadagnare quote di mercato. E sufficiente che l'aiuto le consenta di mantenere una posizione concorrenziale
piu forte di quella che avrebbe avuto in assenza dell’aiuto. In tale contesto, affinché si possa ritenere che gli aiuti
falsino la concorrenza, ¢ di norma sufficiente che l'aiuto conferisca al beneficiario un vantaggio che lo sgravi dal
sostenere spese cui avrebbe dovuto far fronte nell'ambito della propria gestione corrente (**2).

(293) 11 sostegno pubblico alle imprese costituisce un aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, del TFUE
soltanto nella misura in cui «incide sugli scambi tra Stati membri». A tal riguardo, non ¢ necessario dimostrare
una reale incidenza di tale aiuto sugli scambi tra gli Stati membri, ma basta esaminare se l'aiuto sia idoneo
a incidere su tali scambi ('*%). In particolare, gli organi giurisdizionali della Corte di giustizia hanno stabilito che
«allorché un aiuto finanziario concesso dallo Stato rafforza la posizione di unimpresa nei confronti di altre
imprese concorrenti negli scambi intra[unionali], questi sono da considerarsi influenzati dall'aiuto» (**%).

(294) 11 sostegno pubblico puo essere considerato suscettibile di incidere sugli scambi tra Stati membri, anche se il
destinatario non ¢ direttamente coinvolto nel commercio transfrontaliero. Ad esempio, la sovvenzione puo
rendere piu difficile per gli operatori di altri Stati membri accedere al mercato mantenendo o aumentando
l'offerta locale (**°).

(295) La Commissione ritiene che, concedendo ad Oltchim la possibilita di proseguire e riorganizzare le sue attivita,
nonché di ottenere la cancellazione dei suoi debiti pubblici, le misure siano suscettibili di migliorare la posizione
concorrenziale di tale impresa rispetto ai suoi concorrenti sul mercato interno.

(296) Oltchim ¢ attiva nella produzione di prodotti chimici di base, ossia opera in mercati competitivi in Europa e nel
mondo.

(297) Di conseguenza la Commissione conclude che le misure sono suscettibili di falsare o di minacciare di falsare la
concorrenza e incidere sugli scambi tra Stati membri.

6.1.4. Conclusione in merito all’esistenza di un aiuto

(298) Poiché per tutte e tre le misure sono soddisfatte tutte le condizioni per constatare l'esistenza di aiuti di Stato ai
sensi dell’articolo 107, paragrafo 1, del TFUE (cfr. sottosezioni da 6.1.1 a 6.1.3), la Commissione conclude che:

— la misura 1 costituisce un aiuto di Stato;

(%) Limporto aggregato delle misure 1 ¢ 3 combinate ¢ inferiore alla somma dei vantaggi calcolati nel contesto della misura 1 (33 milioni
di EUR) e della misura 3 (327 EUR) in maniera da non conteggiare due volte la parte del vantaggio concesso dall’AAAS ai sensi della
misura 1 che ¢ stata cancellata nel contesto della misura 3. Il vantaggio concesso dall’ AAAS ai sensi delle misure 1 e 3 combinate ¢ stato
calcolato aggiungendo alla cancellazione del debito concessa dall’ AAAS nel contesto della misura 3 (211 milioni di EUR) la porzione
dei 33 milioni di EUR di debito supplementare concesso ai sensi della misura 1 non cancellata nel contesto della misura 3; circa il 20 %
dei 33 milioni di EUR di vantaggio connesso in relazione alla mancata azione da parte del’AAAS tra il mese di settembre del 2012 e il
mese di gennaio del 2013 (misura 1) non ¢ stato cancellato nel 2015 (misura 3) e deve pertanto essere aggiunto in relazione alla misura
1 in maniera da calcolare il vantaggio concesso dall’ AAAS rispetto alle misure 1 e 3 combinate.

(') Cfr. nota a pi¢ di pagina 121.

(") Sentenza della Corte del 3 marzo 2005, Heiser, C-172/03, ECLLEU:C:2005:130, punto 55.

("% Sentenza della Corte del 14 gennaio 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punto 65; sentenza della
Corte dell'8 maggio 2013, Libert e altri, cause riunite C-197/11 e C-203/11, ECLIEU:C:2013:288, punto 76.

("**) Sentenza della Corte del 14 gennaio 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punto 66; sentenza della
Corte dell’8 maggio 2013, Libert e altri, cause riunite C-197/11 e C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, punto 77; sentenza del Tribunale del
4 aprile 2001, Friulia Venezia Giulia, T-288/97, ECLLEU:T:2001:115, punto 41.

("**) Sentenza della Corte del 14 gennaio 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, punto 67; sentenza della
Corte dell’8 maggio 2013, Libert e altri, cause riunite C-197/11 e C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, punto 78; sentenza della Corte del
24 luglio 2003, Altmark Trans, C-280/00, ECLLEU:C:2003:415, punto 78.
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— la misura 2 costituisce aiuto di Stato per CET Govora, ma non per Salrom;

— la misura 3 costituisce un aiuto di Stato per 'AAAS, I'Ente nazionale per l'acqua, Salrom ed Electrica, ma non
per CET Govora.

(299) Le misure 1, 2 e 3 considerate congiuntamente costituiscono aiuti per 'AAAS, I'Ente nazionale per 'acqua,
Salrom, CET Govora ed Electrica. Sulla base del considerando 291, la Commissione conclude che lo Stato
rumeno ha concesso ad Oltchim un aiuto pari a 1 516 598 405 RON (333 651 649 EUR), importo al quale va
integrato il vantaggio relativo alla misura 2.

6.1.5. Legittimita dell'aiuto

(300) La Commissione osserva che le misure 1, 2 (concernenti CET Govora) e 3 (concernenti TAAAS, I'Ente nazionale
per l'acqua, Salrom, Electrica) sono state concesse negli anni dal 2012 al 2015 in violazione degli obblighi di
sospensione di cui all'articolo 108, paragrafo 3, del TFUE.

(301) Di conseguenza, essendo stato constatato che le misure costituiscono un aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 107,
paragrafo 1, del TFUE, la Commissione conclude che esse costituiscono aiuti di Stato illegali.

6.2. Compatibilita dell’aiuto e base giuridica per la valutazione

(302) Secondo la giurisprudenza costante, uno Stato membro che chiede di poter concedere aiuti in deroga alle norme
del trattato ¢ soggetto ad un obbligo di collaborazione nei confronti della Commissione.

(303) In forza di tale obbligo, & tenuto in particolare a fornire tutti gli elementi atti a consentire a detta istituzione di
accertare che ricorrano le condizioni della deroga richiesta (**%). In questo caso, le autorita rumene non hanno
rivendicato alcuna base giuridica per la valutazione della compatibilita.

(304) Dato che Oltchim si qualifica come un'impresa in difficolta (cfr. considerando 88), I'unico motivo di compatibilita
identificato dalla Commissione nella decisione di avvio (**’) era un aiuto per il salvataggio e per la ristrutturazione
basato sugli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione 2014.

(305) In effetti, le autorita rumene (in una fase abbastanza avanzata del procedimento ('**)) hanno rivendicato la
possibile ammissibilita delle misure come aiuto per la ristrutturazione e hanno avanzato la possibilita di
qualificare il piano di ristrutturazione come un piano di ristrutturazione avente tale finalita. A tal fine, la
Romania sottolinea i notevoli progressi compiuti dall'impresa durante il periodo di ristrutturazione.

(306) Tuttavia, in seguito alla fase di indagine, la Commissione conclude che i criteri per la compatibilita degli aiuti per
il salvataggio o per la ristrutturazione stabiliti negli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione non sono
rispettati da alcuna delle misure, anche ai sensi del piano di ristrutturazione cosi come approvato e attuato dalla
Romania.

(307) In particolare, la Commissione non ¢ stata quanto meno in grado di individuare alcun contributo significativo,
reale, effettivo e sufficiente ai costi di ristrutturazione sostenuto con risorse proprie di Oltchim, ai sensi del punto
35 degli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione 2014. L'importo dell'aiuto supera notevolmente il
prezzo di vendita altrimenti ottenuto a seguito della gara d'appalto. Concretamente, I'importo complessivo
dell’aiuto supera i 333 milioni di EUR (dato che corrisponde soltanto alle misure 1 e 3 combinate e che dovrebbe
essere integrato con l'importo dell'aiuto corrispondente alla misura 2), mentre I'importo ottenuto dalla vendita
della maggior parte degli attivi di Oltchim non supera i 143 milioni di EUR, un importo che & sostanzialmente
inferiore alla soglia minima di contributo proprio pari al 50 % imposta dagli orientamenti per il salvataggio e la
ristrutturazione 2014 ('*°). Alla data della stesura della presente decisione il piano di ristrutturazione di Oltchim
non ¢ ancora stato completato, dato che la nuova procedura di gara per la vendita dei rimanenti attivi
dellimpresa ¢ ancora in corso e non si prevede sara completata prima del mese di aprile del 2019. Di
conseguenza la Commissione ritiene che ai fini della determinazione del contributo proprio non possa essere
presa in considerazione alcuna ulteriore fonte potenziale di finanziamento derivante da vendite di attivi rispetto
a quelle gia registrate come parte delle entrate generate dalla vendita corrispondenti alla prima procedura di gara
completata.

(") Cfr. sentenza della Corte del 28 aprile 1993, Repubblica italiana/Commissione delle Comunita europee, C-364/90, ECLLEU:C:1993:157,
unto 20.

(") gfr, decisione di avvio nel caso SA.36086 (2016/NN)(ex2013/CP) — Presunto aiuto a favore di Oltchim SA, considerando 148, http://ec.
europa.eu/competition/state_aid/cases/263778/263778_1773690_109_2.pdf.

(%) Cfr. risposta della Romania del maggio 2018 alla richiesta di informazioni del 30 gennaio 2018, sezione IV, punto A, pagina 31.

(%) Sebbene le misure 1 e 2 siano state attuate prima dell'entrata in vigore degli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione 2014,
l'applicazione degli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione del 2004 rimarrebbe la medesima per quanto concerne il
principio del contributo proprio (punto 44).


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/263778/263778_1773690_109_2.pdf
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/263778/263778_1773690_109_2.pdf
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(308) Inoltre, ai sensi del punto 65 degli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione 2014, «Se il sostegno
pubblico viene concesso in una forma che rafforza la posizione del beneficiario in termini di capitale proprio, ad esempio se lo
Stato fornisce [...] o se riduce lindebitamento [...], ¢ opportuno che gli aiuti a copertura delle perdite siano concessi solo
a condizioni tali da comportare un’adeguata condivisione degli oneri da parte degli investitori esistenti». La Romania non ha
fornito alcuna informazione che dimostri un’adeguata condivisione degli oneri nel contesto del piano di ristruttu-
razione. Inoltre, il punto 67 degli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione richiede che «qualsiasi aiuto
di Stato che rafforzi la posizione del beneficiario in termini di capitale proprio dovrebbe essere concesso a condizioni tali da
procurare allo Stato una quota ragionevole dei futuri incrementi di valore del beneficiario, in considerazione dellimporto di
capitale conferito dallo Stato in rapporto al capitale rimanente dell'impresa dopo la contabilizzazione delle perdite». Nel caso
di Oltchim, tale adeguata condivisione degli oneri non ¢ stata dimostrata.

(309) Infine, data la posizione importante di Oltchim nel settore chimico in Romania e le sue quote di mercato signifi-
cative nei vari mercati geografici e dei prodotti nei quali opera, e in conformita con la sezione 3.6.2. degli
orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione, Oltchim avrebbe dovuto attuare misure per limitare le
distorsioni della concorrenza create dall'aiuto. In tale contesto, la Commissione osserva che la Romania non ha
proposto alcuna misura compensativa strutturale o comportamentale.

(310) Di conseguenza, la Commissione conclude che il piano di ristrutturazione non riesce a soddisfare diverse delle
condizioni cumulative imposte dagli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione 2014 e, pertanto, non
pud proseguire ulteriormente su tale strada nonostante la dichiarata disponibilita delle autoritd rumene
a presentare ulteriori proposte a tal fine.

6.3. Recupero

(311) In conformita con il TFUE e la giurisprudenza costante degli organi giurisdizionali della Corte di giustizia, la
Commissione ¢ competente a decidere che lo Stato membro interessato deve abolire o modificare gli aiuti qualora
essa abbia constatato che l'aiuto ¢ incompatibile con il mercato interno (**°). Gli organi giurisdizionali della Corte
di giustizia hanno inoltre statuito in diverse occasioni che l'obbligo per uno Stato di sopprimere un aiuto che la
Commissione ha dichiarato incompatibile con il mercato interno mira al ripristino della situazione
preesistente (**!).

(312) In tale contesto, gli organi giurisdizionali della Corte di giustizia hanno precisato che tale obiettivo ¢ raggiunto
quando il destinatario ha rimborsato gli importi concessi a titolo di aiuti illegittimi, perdendo quindi il vantaggio
di cui aveva fruito rispetto ai suoi concorrenti sul mercato e la situazione antecedente al pagamento dell'aiuto
risulta ripristinata (*+2).

(313) In linea con la giurisprudenza, l'articolo 16, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 2015/1589 del Consiglio (***)
statuisce che «[n]el caso di decisioni negative relative a casi di aiuti illegali la Commissione adotta una decisione
con la quale impone allo Stato membro interessato di adottare tutte le misure necessarie per recuperare l'aiuto dal
beneficiario [...]».

(314) Come dimostrato nei considerando 291 e 299, l'aiuto concesso ad Oltchim nel quadro delle tre misure congiun-
tamente, per un importo pari a 1 516 598 405 RON (333 651 649 milioni di EUR) (per le misure 1 e 3
combinate) da integrare con I'importo dell'aiuto relativo alla misura 2, ¢ stato attuato in violazione dell'articolo
108 del TFUE e deve essere considerato un aiuto illegale e incompatibile. Tale aiuto deve pertanto essere
recuperato per ristabilire la situazione esistente sul mercato prima della sua concessione.

(315) Il recupero deve coprire il periodo dalla data in cui ¢ stato conferito un vantaggio al beneficiario (**%), ossia dal
momento in cui l'ajiuto & stato messo a disposizione del beneficiario, fino al suo recupero effettivo; inoltre,
limporto da recuperare deve produrre interessi fino al recupero effettivo.

(%) Cfr. sentenza della Corte del 12 luglio 1973, Commissione/Germania, C-70/72, ECLLEU:C:1973:87, punto 13.

("1 Cfr. sentenza della Corte del 14 settembre 1994, Spagna/Commissione, cause riunite C-278/92, C-279/92 e C-280/92, ECLLEU:
C:1994:325, punto 75.

(") Cfr. sentenza della Corte del 17 giugno 1999, Belgio/Commissione, C-75/97, ECLLEU:C:1994:311, punti 64 ¢ 65.

(") Regolamento (UE) 2015/1589 del Consiglio, del 13 luglio 2015, recante modalita di applicazione dell'articolo 108 del trattato sul
funzionamento dell'Unione europea (GU L 248 del 24.9.2015, pag. 9).

("*) Oltchim ha ottenuto: i) un vantaggio economico di 152 milioni di RON (33 milioni di EUR) concesso dall’AAAS corrispondente
all'accumulo del debito di Oltchim nei confronti del’AAAS nel periodo tra il 21 settembre 2012 e il 30 gennaio 2013 nel quadro della
misura 1, che ¢ rappresentativo del valore temporale legato al differimento della richiesta di esecuzione dei crediti vantati dall’AAAS che
implica una maggiore esposizione per questultima nei confronti di Oltchim fino al 21 aprile 2015, da tale periodo fino allomolo-
gazione del piano da parte dell'organo giurisdizionale il 22 aprile 2015; ii) un vantaggio economico di 1 516 598 405 RON concesso
dall’AAAS, da Salrom, dall’Ente nazionale rumeno per I'acqua e da Electrica corrispondenti alle misure 1 e 3 combinate (senza doppio
conteggio), dall'omologazione del piano da parte dell'organo giurisdizionale il 22 aprile 2015; ii) un vantaggio economico nel quadro
della misura 2 concesso da CET Govora nel periodo tra il 21 settembre 2012 ¢ il 30 gennaio 2013 sotto forma di ulteriore accumulo
del debito dovuto da Oltchim per la prosecuzione delle forniture durante tale periodo, da tale periodo.
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6.4. La questione della continuita economica nel contesto della vendita di Oltchim ('¥)

(316) In caso di decisione negativa della Commissione in merito al recupero di un aiuto incompatibile nei confronti di
un'impresa nel contesto degli articoli 107 e 108 del TFUE, lo Stato membro in questione ¢ tenuto a recuperare
l'aiuto incompatibile. L'obbligo di recupero puo essere esteso ad una nuova impresa alla quale limpresa in
questione abbia trasferito o venduto taluni dei suoi attivi, laddove tale struttura di trasferimento o vendita
permetta di constatare una continuita economica tra le due imprese (*°).

(317) Secondo la sentenza della Corte nella causa Italia e SIM 2/Commissione ('¥), sulla quale la Commissione ha
fondato le sue decisioni nei casi Olympic Airlines, Alitalia e SERNAM ('*), la valutazione della continuita
economica tra la «vecchia» entita e le nuove strutture € stabilita sulla base di una serie di indicatori. A tale fine si
possono prendere in considerazione i seguenti fattori: la portata degli attivi venduti (attivi e passivi, continuita
della forza lavoro, lotti di attivi); il prezzo di vendita; l'identita degli acquirenti; il momento della vendita (dopo
lavvio della valutazione preliminare, del procedimento di indagine formale o della decisione finale); e la logica
economica dell'operazione. Tale serie di indicatori ¢ stata confermata dalla Corte nella sua sentenza del 28 marzo
2012 nella causa Ryanair/Commissione (**) che ha confermato la decisione in merito ad Alitalia.

(318) Come indicato al considerando 5, in seguito a diversi scambi con le autorita rumene in merito alla questione
della continuita economica, il 23 dicembre 2016 la DG COMP ha inviato una lettera di valutazione preliminare
sulla continuitd economica a dette autorita. In tale lettera, sulla base delle informazioni fornite dalle autorita
rumene in merito alla portata della vendita relativa a 9 lotti di attivi e alla procedura di vendita (sotto forma di
procedura di gara orientata al mercato), la DG Concorrenza ha concluso in via preliminare che la procedura di
vendita di Oltchim, cosi come concepita all'epoca dalle autorita rumene, non ha determinato necessariamente la
continuita economica tra Oltchim e I'impresa o le imprese che potrebbero risultare dal processo di vendita, fatta
salva la valutazione di elementi cruciali non ancora noti in quel momento come leffettivo completamento e
I'esito osservato della vendita, I'effettiva portata del trasferimento, il suo prezzo e la sua logica economica.

(319) In questa fase della procedura di vendita, dopo il voto di approvazione dellassemblea dei creditori in merito
a due degli acquirenti per la maggior parte degli attivi di Oltchim, la maggior parte di questi elementi & nota. Al
fine di decidere se sussista un aiuto di Stato a favore degli acquirenti di Oltchim, la Commissione valutera in
appresso ciascuno dei cinque criteri di cui sopra.

6.4.1. Portata degli attivi venduti nel contesto del piano di ristrutturazione riveduto

(320) La Commissione osserva che gli attivi acquisiti dall'acquirente principale, Chimcomplex, tramite i lotti di attivi da
1 a 5 e parzialmente il lotto di attivi 7, rappresentano soltanto il 58 % degli attivi e degli stabilimenti di
produzione di Oltchim (in base alla valutazione di Winterhill). Per quanto riguarda DSG, tale acquirente
acquisirebbe una quota molto limitata degli attivi di Oltchim, ossia il lotto di attivi 6 (I'impianto di lavorazione
del PVC che storicamente era stato concesso in locazione da Oltchim). Gli attivi di interesse per DSG rappre-
sentano una porzione molto esigua degli attivi e degli stabilimenti di produzione di Oltchim (1,94 % in base alla
valutazione Winterhill).

(321) Per quanto concerne Chimcomplex, tale impresa non acquisira né subentrera in relazione ad alcun passivo di
Oltchim, ad alcun contratto commerciale o a eventuali materie prime, prodotti (non) finiti o pezzi di ricambio
esistenti. I costi potenziali relativi allinquinamento storico del terreno resteranno in capo al venditore in
conformita con il principio del «hi inquina paga». Cio ¢ in linea con la posizione espressa dalla Commissione
nella sua lettera del 23 dicembre 2016 in base alla quale « passivi di Oltchim [...] compresi i debiti ambientali
pregressi, rimarranno in capo ad Oltchimy. Lo stesso si applica a DSG.

(**) Le informazioni contenute nella presente sezione si basano principalmente sulla terza relazione (punto 3.2.3), sulla quarta relazione
(punti 2.2 e 3.1), sulla quinta relazione (sezione 4) e sulla sesta relazione concernenti la procedura di vendita dei lotti di attivi di Oltchim
(punto 3.1) preparate dai consulenti di Oltchim.

(") Sentenza del Tribunale del 28 marzo 2012, Ryanair Ltd/Commissione europea, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, punto 155.

(**) Sentenza della Corte dell’8 maggio 2003, Repubblica italiana e SIM 2 Multimedia SpA/Commissione delle Comunita europee, cause riunite C-
328/99 e C-399/00, ECLLEU:C:2003:252, Racc. 2003 [-4035.

(**%) Decisione della Commissione del 17 settembre 2008, aiuti di Stato N 321/2008, N 322/2008 e N 323/2008 — Grecia — Vente de certains
actifs d’Olympic Airlines/Olympic Airways Services; decisione della Commissione del 12 novembre 2008, aiuto di Stato N 510/2008 —
Italia — Cessione dei beni della compagnia aerea di Alitalia; decisione della Commissione del 4 aprile 2012, SA.34547 — Francia — Reprise des
actifs du groupe SERNAM dans le cadre de son redressement judiciaire.

(**) Sentenza del Tribunale del 28 marzo 2012, Ryanair Ltd/Commissione, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164.
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(322) Per quanto riguarda i dipendenti, il capitolato d'oneri o il contratto di vendita non impone agli acquirenti di
riassumere la forza lavoro. Tuttavia, ai potenziali acquirenti ¢ stata offerta la possibilita di riassumere i dipendenti
di Oltchim e sono stati invitati a indicare se scelgono di farlo nelle loro offerte indicative, specificando il numero
di dipendenti presi in carico in conformita con i rispettivi piani aziendali. Infine, sembra che al momento della
sua offerta vincolante Chimcomplex intendesse riassumere 1 215 dipendenti, ossia circa il 62 % dei dipendenti di
Oltchim (**%). 1l dato che il venditore ha ritenuto pertinente per la valutazione delle offerte vincolanti (cfr. punto
335) era soltanto un massimo di 984 dipendenti (il numero di dipendenti che avevano effettivamente accettato il
pacchetto di riassunzione), ossia circa il 50 % del numero complessivo della forza lavoro corrente di Oltchim. In
ogni caso, la percentuale di dipendenti che verrebbe in definitiva trasferita a Chimcomplex rimane inferiore alla
percentuale di dipendenti riassunti di cui alle precedenti decisioni della Commissione, nelle quali non era stato
possibile stabilire una continuita economica (**Y).

(323) Inoltre la Commissione osserva che i contratti di fornitura e di vendita significativi per le attivita operative
saranno risolti. In particolare Chimcomplex sostiene di disporre di una propria rete di clienti, di conseguenza la
clientela variera notevolmente in seguito all'acquisizione degli attivi di interesse. Chimcomplex ha altresi
confermato esplicitamente che non avrebbe utilizzato il marchio di Oltchim.

(324) Infine, la Commissione osserva che la portata delle attivita che Chimcomplex e DSG svolgeranno in relazione ai
lotti acquistati da Oltchim sara in una certa misura diversa rispetto alle attivita di Oltchim al momento della
firma dell'accordo di compravendita come dimostrato in appresso (cfr. in particolare la sottosezione 6.4.5).

(325) Per quanto concerne i restanti lotti di attivi invenduti 8 e 9 e parte del lotto 7, tali attivi rappresentano soltanto
una minima parte dell’attivita di Oltchim e sono costituiti da attivi non operativi. Di conseguenza la portata delle
attivita che saranno svolte dagli acquirenti potenziali non comprenderebbe chiaramente lattivita di Oltchim e,
molto probabilmente, la portata delle attivita che essi svolgerebbero utilizzando tali attivi sarebbe diversa da
quella di Oltchim.

6.4.2. Il prezzo di vendita

(326) Al fine di evitare la continuitd economica, le attivita oggetto della procedura di gara devono essere vendute al
prezzo di mercato. Tale prezzo di mercato ¢ definito come il prezzo che potrebbe essere fissato da un investitore
privato che agisce a condizioni di mercato (**%).

(327) A seguito del completamento della procedura di gara, la Romania ha venduto la maggior parte degli attivi
contenuti nei vari lotti venduti (lotti da 1 a 6 e in parte lotto 7), attraverso una procedura di gara aperta,
trasparente, non discriminatoria e incondizionata, agli offerenti che hanno presentato l'offerta pit elevata
accompagnata da una garanzia di finanziamento come spiegato in appresso.

328) Innanzitutto, linvito a presentare una manifestazione di interesse per i vari lotti di attivi di Oltchim non
. . p. . p . . . N
presentava alcuna limitazione per le parti che potevano presentare offerte; di conseguenza qualsiasi entita era
libera di presentare un'offerta nel contesto della procedura di gara.

(329) Come appare evidente dalle varie relazioni sulla vendita degli attivi di Oltchim (cfr. considerando 8),
Chimcomplex era stata soltanto una dei numerosi altri partecipanti (nella fase finale ¢ stato raggiunto un numero
totale di 9 attori) alla procedura di gara per varie combinazioni di attivi di Oltchim, gestita dagli amministratori
giudiziari di Oltchim unitamente ad AT Kearney («l venditore»).

(330) In secondo luogo, per quanto concerne il principio della trasparenza, il venditore ha fornito a tutti gli offerenti
tempo sufficiente e le informazioni necessarie e dettagliate al fine di consentire loro di effettuare un’adeguata
valutazione degli attivi nel contesto della procedura di dovuta diligenza. In base alla seconda e alla terza relazione
sulla vendita di Oltchim di cui al considerando 8, agli offerenti in grado di dimostrare una garanzia di
finanziamento per il prezzo menzionato nella loro offerta indicativa era garantito I'accesso completo a una sala
dati, la partecipazione a riunioni con la dirigenza di Oltchim, la possibilita di visitare le varie sedi del sito e di
partecipare a una procedura strutturata di domande e risposte.

(%) Fonte: quarta relazione sulla vendita di Oltchim.

("*") Cfr. ad esempio la decisione (UE) 2016/151 della Commissione, del 1° ottobre 2014, relativa al regime di aiuti di Stato SA.31550
(2012/C) (ex 2012/NN) al quale la Germania ha dato esecuzione a favore del Nirburgring (GU L 34 del 10.2.2016, pag. 1),
considerando 235, nella quale si afferma che l'acquirente si & fatto carico dell'8 5 % dei dipendenti del venditore.

("*?) Sentenza della Corte del 16 dicembre 2010, Saydaland, C-239/09, ECLLEU:C:2010:778, punto 34.
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(331) Inoltre, durante tutta la procedura di gara vi € stata una comunicazione costante tra il venditore (AT Kearney) e
tutti gli offerenti che si sono qualificati per le rispettive fasi della procedura di gara nel periodo successivo
allavviso pubblico di vendita e alla distribuzione del primo annuncio ai potenziali offerenti (a partire dal
23 agosto 2016), alla ricezione delle manifestazioni di interesse e della firma di accordi di non divulgazione da
parte degli offerenti interessati (da settembre a dicembre del 2016), nonché tra il 23 gennaio 2017 (termine
ultimo per la presentazione delle offerte indicative) e il 26 giugno 2017 (termine ultimo per la presentazione
delle offerte finali).

(332) In terzo luogo le prove presentate dalla Romania dimostrano che non vi ¢ stata discriminazione tra gli offerenti
in nessuna fase della procedura di gara. In effetti, come risulta evidente anche da quanto precede ai considerando
328 e seguenti, tutti gli offerenti hanno ricevuto informazioni e chiarimenti sui criteri di selezione delle offerte,
sulle norme e sulle procedure, sui termini per la presentazione delle offerte indicative e finali, sull'estensione di
tali termini, sulla situazione finanziaria ed economica di Oltchim, sugli elementi mancanti dalle offerte indicative
o finali degli offerenti e sulle eventuali domande formulate dagli offerenti. Durante la procedura, in seguito all’eli-
minazione di talune carenze di trasparenza in merito alla parita di accesso alle informazioni, a tutti gli offerenti
sono state fornite le informazioni necessarie per effettuare un’adeguata valutazione degli attivi venduti nel
contesto dei 9 lotti.

(333) In quarto luogo, a parte le limitazioni derivanti dal quadro giuridico, non sono state poste condizioni agli
offerenti, come chiaramente dimostrato dall'invito a presentare una manifestazione di interesse e dalle varie lettere
inviate dagli offerenti dal venditore (AT Kearney).

(334) In quinto luogo, la combinazione di offerenti selezionata & stata quella che massimizzava il prezzo per il
venditore, considerando il ritiro di White Tiger Management che si ¢ dimostrato incapace di rispettare i criteri
oggettivi di certezza dell'operazione destinati ad assicurare, per mezzo di garanzie, il pagamento del prezzo
dell'offerta (cfr. considerando 181). Tale conclusione sul prezzo massimo ottenuto non ¢ in contraddizione con il
rifiuto dell'offerta piti elevata di White Tiger rispetto a Chimcomplex in quanto il finanziamento dell'offerta era
incerto e non garantito secondo il livello di garanzia richiesto, circostanza questa che offriva quindi scarsa
certezza per l'operazione.

(335) 1l principio di massimizzazione dei prezzi non € stato inoltre contraddetto dal bonus legato al trasferimento di
dipendenti che ¢ stato aggiunto dal venditore, nella sua valutazione delle offerte, in aggiunta alle offerte di
prezzo. Tale bonus corrispondente al 40 % dei costi medi di licenziamento (tale valore supplementare
ammontava a 5 000 EUR per dipendente) era limitato a un massimo del 50 % dei dipendenti di Oltchim. Ai sensi
della legge romena in materia di insolvenza, i pagamenti per gli esuberi assumono in effetti la priorita rispetto
a qualsiasi altro credito vantato da creditori pubblici o privati. Di conseguenza, dal punto di vista dei creditori,
i pagamenti per gli esuberi hanno il medesimo effetto di una riduzione corrispondente del prezzo. Inoltre, nel
caso in esame, tale bonus non ha avuto alcuna ripercussione sulla classificazione delle varie offerte. (***)

(336) Per quanto concerne i restanti lotti di attivi non venduti (lotti 8, 9 e parte del lotto 7), che rappresentano la
minoranza degli attivi di Oltchim, sulla base delle informazioni fornite dalla Romania nella sua presentazione del
20 aprile 2018, nonché della pitr recente settima relazione presentata dal venditore il 16 luglio 2018, si prevede
che anche tali attivi verranno venduti a prezzi di mercato, come stabilito attraverso una procedura di gara
pianificata, concepita in maniera analoga a quella gia completata, ossia come una procedura aperta, trasparente e
non discriminatoria, agli offerenti che presenteranno le offerte valide ed affidabili pitt elevate per il lotto o i lotti
di interesse, di conseguenza, a un prezzo di mercato.

(337) Sulla base di quanto precede, la Commissione ritiene che la procedura di selezione in quanto tale sia stata
sufficiente a garantire che il prezzo degli attivi venduti agli acquirenti selezionati e approvati corrisponda al
prezzo di mercato, che era l'unico criterio di selezione (soggetto a dimostrazione da parte dell'offerente di una
garanzia del finanziamento della sua offerta). Di conseguenza la Commissione conclude che la vendita dei lotti di
attivi di Oltchim ¢ stata condotta o si prevede sara condotta nel contesto di una procedura di gara aperta,
trasparente, non discriminatoria e incondizionata e che pertanto la procedura di gara ha garantito che la vendita

sia stata effettuata o sara effettuata al prezzo di mercato per i lotti di attivi venduti.

("% Cfr. pagina 23 della relazione all'assemblea dei creditori contenuta nell'allegato 1 della quinta relazione sulla vendita di Oltchim.
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6.4.3. Lidentita dell'acquirente o degli acquirenti

(338) Lidentita dei proprietari del venditore e dell'acquirente fornisce una forte indicazione in merito al fatto che il
trasferimento di attivi determinera o meno una reale continuita economica (***). Lacquirente principale,
Chimcomplex, ¢ controllato da SCR, la quale a sua volta ¢ controllata in ultima analisi dal suo principale
azionista, una persona fisica, che detiene il 97,25 % dellimpresa. Sulla base delle informazioni a disposizione
a tale riguardo, la Commissione rileva che né la persona fisica che risulta essere il soggetto controllante finale di
SCR né alcuna delle entita direttamente o indirettamente controllate da tale soggetto o da SCR detengono alcuna
partecipazione azionaria né in Oltchim né in nessun altro degli azionisti di Oltchim.

(339) Per quanto concerne DSG, vale la pena osservare che ha avuto un rapporto commerciale duraturo con Oltchim.
DSG ha avuto in locazione I'impianto di lavorazione del PVC, compresi i dipendenti, da Oltchim sin dal gennaio
2014. Prima di locare le strutture Ramplast (lotto di attivi 6 nella procedura di vendita), DSG era uno dei
principali distributori di profili in PVC di Oltchim. Sulla base delle informazioni a disposizione della
Commissione, non vi sono relazioni societarie tra DSG e Oltchim.

6.4.4. 1l momento della vendita

(340) La Commissione deve valutare se il momento della procedura di gara puo portare ad una elusione della decisione
della Commissione di recuperare aiuti di Stato incompatibili.

(341) In questo caso, la Commissione osserva che la procedura di insolvenza ¢ stata avviata e gli amministratori
giudiziari sono stati nominati dall'organo giurisdizionale nazionale competente nel 2013. La vendita degli attivi ¢
stata avviata dagli amministratori giudiziari nel 2016, prima di qualsiasi decisione della Commissione relativa alla
conclusione del procedimento di indagine formale. Inoltre, per il principale acquirente, Chimcomplex, lettere
bancarie a garanzia della vendita sono state presentate gia a dicembre del 2017 e all'inizio del 2018, ossia prima
dell'adozione della presente decisione.

(342) Nel caso in esame, la Commissione ritiene che il fatto che la vendita sia stata avviata dagli amministratori
giudiziari nominati dall'organo giurisdizionale nazionale competente e che la decisione relativa al trasferimento
della maggior parte degli attivi di Oltchim abbia avuto luogo prima dell'adozione della presente decisione sia
meno determinante in termini di continuitda economica rispetto a una situazione nella quale la decisione di
vendere venga adottata dai beneficiari stessi dell'aiuto o nella quale la procedura di vendita venga avviata soltanto
dopo l'adozione di una decisione negativa con recupero come la presente.

6.4.5. La logica economica dell’operazione

(343) 1l criterio della logica economica mira a valutare se I'acquirente degli attivi li utilizzera nel medesimo modo del
precedente proprietario. La continuita economica ¢ assente se l'acquirente integra gli attivi nelle proprie attivita
economiche e crea quindi ulteriori sinergie anziché limitarsi ad utilizzarle nello stesso modo del venditore (**%).

(344) Sulla base delle informazioni a sua disposizione, la Commissione constata che Chimcomplex intende integrare
verticalmente i lotti di attivi selezionati (lotti da 1 a 5 e parzialmente lotto 7) nel proprio modello aziendale,
unitamente ai suoi attuali impianti di produzione a Onesti, in Romania, al fine di creare un fornitore di prodotti
chimici e petrolchimici con un portafoglio di prodotti di [...]. [...].

(345) Inoltre, secondo i piani dell'acquirente (**%), saranno perseguiti ulteriori investimenti in nuovi attivi per integrarli
nella propria catena di produzione e svilupparli ulteriormente, consentendo a Chimcomplex di aumentare
determinati carichi di capacita, ottenendo efficienza e produttivita.

(346) In particolare, Chimcomplex non utilizzera quindi gli attivi che acquista allo stesso modo dellimpresa insolvente
Oltchim. Al contrario, Chimcomplex integrera gli attivi acquisiti nella propria strategia aziendale, realizzando
sinergie, che giustificano il suo interesse all'acquisto dei lotti di attivi per i quali ha presentato un’offerta. Inoltre,
il funzionamento di taluni degli attivi ¢ stato strutturalmente in perdita e potrebbe quindi richiedere ulteriori
ristrutturazioni, investimenti e lavori di ottimizzazione.

("% Cfr. ad esempio la decisione (UE) 2015/1826 della Commissione, del 15 ottobre 2014, relativa all'aiuto di Stato SA.33797 — (2013/C)
(ex 2013/NN) (ex 2011/CP) al quale la Slovacchia ha dato esecuzione in favore di NCHZ (GU L 269 del 15.10.2015, pag. 71),
considerando 159.

(**%) Cfr. decisione (UE) 2015/1826 considerando 164.

(%) Cfr. osservazioni presentate da Chimcomplex del 24 novembre 2017 e del 16 gennaio 2018.
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(347) Gli elementi di cui sopra dimostrano che la logica economica dell'offerta di Chimcomplex non consiste in una
continuazione dell’attivita economica di Oltchim, bensi nell'integrazione di una parte dei suoi attivi e di parte
della sua forza lavoro per i lotti acquisiti di Oltchim in un gruppo separato che persegue una logica economica,
una strategia industriale e obiettivi propri.

(348) Sulla base delle considerazioni di cui sopra, la Commissione conclude che la logica economica dell'operazione
consiste nel fare in modo che Chimcomplex utilizzi gli attivi contenuti nei lotti di Oltchim da 1 a 5 e
parzialmente nel lotto 7 in condizioni diverse e non per dare seguito alla strategia di Oltchim.

(349) Infine, per quanto concerne i restanti lotti di attivi non venduti (8, 9 e parzialmente 7), essi rappresentano una
minoranza degli attivi di Oltchim e contengono soltanto attivi non operativi. Di conseguenza, anche nel caso
ipotetico estremo in cui tutti i pacchetti rimanenti venissero acquisiti da un unico potenziale acquirente (diverso
da Chimcomplex, che ha gia confermato di non essere interessata all'acquisizione di altri attivi residui), essi non
costituirebbero la medesima attivita che Oltchim stava svolgendo precedentemente al completamento della prima
procedura di vendita e sarebbe improbabile che il loro potenziale acquirente potesse qualificarsi come un
continuatore dell’attivita di Oltchim.

6.4.6. Conclusione sulla (dis)continuita economica di Oltchim attraverso la vendita di attivi a Chimcomplex, DSG e altri
potenziali acquirenti per i restanti lotti di attivi non venduti

(350) Le attivita di Oltchim sono state vendute o ¢ pianificato siano vendute al loro prezzo di mercato, come stabilito,
attraverso una procedura di gara aperta, trasparente, non discriminatoria e incondizionata, agli offerenti che
hanno presentato o che presenteranno l'offerta piti alta per la combinazione di lotti in grado di massimizzare le
entrate dalla vendita. La Romania ha informato la Commissione che l'acquirente principale autorizzato,
Chimcomplex, per i lotti di attivi da 1 a 5 e parzialmente per il lotto 7 non ha alcun legame economico
o aziendale con Oltchim. Analogamente, DSG gestisce attualmente il lotto di attivi 6 (impianto per la lavorazione
del PVC in locazione) ma non ha alcun legame di proprieta o aziendale con Oltchim. In ogni caso, la decisione
sulla vendita ¢ stata presa prima della presente decisione negativa della Commissione relativa al procedimento di
indagine formale. Infine, ciascuno dei nuovi proprietari e potenziali acquirenti utilizzera gli attivi in condizioni
diverse e secondo modelli aziendali diversi da quelli di Oltchim. La portata delle attivita degli acquirenti sara
decisamente diversa rispetto alle attivita di Oltchim.

(351) Alla luce di quanto precede, la Commissione ritiene che non esista alcuna continuitd economica tra Oltchim e
una qualsiasi delle imprese che hanno acquistato la maggior parte dei lotti di attivi di Oltchim, ossia
Chimcomplex e DSG, che non sono pertanto responsabili per eventuali aiuti di Stato da recuperare presso
i beneficiari. Analogamente, la Commissione ritiene altamente improbabile che vi sia una continuita economica
tra Oltchim e qualsiasi potenziale acquirente dei rimanenti attivi per i quali ¢ prevista la vendita attraverso una
nuova procedura di gara come descritto nelle osservazioni presentate dalla Romania il 20 aprile 2018.

7. CONCLUSIONE

(352) La Commissione constata che le misure 1, 2 (in relazione a CET Govora) e 3 (in relazione a 'AAAS, I'Ente
nazionale per l'acqua, Salrom, Electrica) considerate congiuntamente o separatamente costituiscono aiuti di Stato
concessi a favore di Oltchim SA ai sensi dell’articolo 107, paragrafo 1, del TFUE.

(353) La Commissione ritiene che la misura 2 (in relazione a Salrom) e la misura 3 (in relazione a CET Govora) non
costituiscano un aiuto di Stato concesso a favore di Oltchim SA ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, del TFUE.

(354) La Commissione rileva inoltre che la Romania ha illegalmente attuato le misure 1, 2 (in relazione a CET Govora)
e 3 (in relazione allAAAS, allEnte nazionale per l'acqua, a Salrom ed a Electrica) in violazione dell'articolo 108,
paragrafo 3, del TFUE.

(355) La Commissione conclude che gli elementi di aiuto nel contesto delle misure 1, 2 (in relazione a CET Govora) e 3
(in relazione allAAAS, allEnte nazionale per 'acqua, a Salrom ed a Electrica) sono incompatibili con il mercato
interno, in quanto le condizioni pertinenti di cui agli orientamenti per il salvataggio e la ristrutturazione 2014
non sono risultate soddisfatte e non ¢ stato individuato alcun altro motivo di compatibilita e devono pertanto
essere recuperati presso il beneficiario, unitamente agli interessi relativi al recupero.

(356) Tale recupero non riguardera Chimcomplex e DSG, in ragione dell’assenza di continuita economica tra Oltchim e
i due suddetti acquirenti, Chimcomplex e DSG.
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HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Atrticolo 1

Le seguenti misure oggetto della presente decisione, illegalmente attuate dalla Romania in violazione dell’articolo 108,
paragrafo 3, del TFUE, congiuntamente e separatamente, costituiscono aiuti di Stato:

a) la mancata riscossione e l'ulteriore accumulo dei debiti tra il mese di settembre del 2012 e il mese di gennaio del
2013;

b) il sostegno alle operazioni di Oltchim sotto forma di forniture continuative non pagate e l'ulteriore accumulo di
debiti dal mese di settembre 2012 concessi da CET Govora senza l'adozione di provvedimenti adeguati atti a tutelare
i crediti di quest'ultima per un importo da determinare congiuntamente alla Romania durante la fase di recupero;

c) la cancellazione del debito ai sensi del piano di ristrutturazione da parte del’AAAS, dellEnte nazionale per I'acqua, di
Salrom e di Electrica SA per un importo aggregato, unitamente all’articolo 1, lettera a), di 1 516 598 405 RON.

Articolo 2

Le misure riportate in appresso, oggetto della presente decisione, non costituiscono aiuti di Stato ai sensi dell’articolo
107, paragrafo 1, del TFUE:

a) il sostegno fornito da Salrom alle operazioni di Oltchim sotto forma di forniture continuative a decorrere dal mese di
settembre del 2012;

b) la cancellazione del debito per il 2015 nell'ambito del piano di ristrutturazione concessa da CET Govora.

Articolo 3

L'aiuto di Stato di cui all'articolo 1, lettere a) e c), per un importo complessivo di 1 516 598 405 RON, nonché l'aiuto
di Stato di cui all'articolo 1, lettera b), concessi illegalmente a favore di Oltchim dalla Romania in violazione dell’articolo
108, paragrafo 3, del TFUE, sono incompatibili con il mercato interno.

Articolo 4

(1)  La Romania recupera gli aiuti di cui all'articolo 1 presso il beneficiario.

(2)  Gli importi da recuperare producono interessi a decorrere dalla data in cui sono stati messi a disposizione del
beneficiario fino al loro recupero effettivo.

(3)  Gli interessi sono calcolati su base composta a norma del capo V del regolamento (CE) n. 794/2004 (**’) della
Commissione.

Articolo 5
(1) 1 recupero dell'aiuto di cui all’articolo 1 ¢ immediato ed effettivo.

(2)  La Romania garantisce l'attuazione della presente decisione entro sei mesi dalla data di notifica.

Articolo 6

(1)  Entro cinque mesi dalla notifica della presente decisione, la Romania trasmette le seguenti informazioni alla
Commissione:

a) limporto totale (capitale e interessi di recupero) da recuperare presso il beneficiario;

(**7) Regolamento (CE) n. 794/2004 della Commissione del 21 aprile 2004, recante disposizioni di esecuzione del regolamento (CE)
2015/1589 del Consiglio recante modalitd di applicazione dellarticolo 108 del trattato sul funzionamento dell'Unione europea
(GUL 140 del 30.4.2004, pag. 1).
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b) una descrizione dettagliata delle misure gia adottate e previste per conformarsi alla presente decisione;

¢) documenti che comprovino che al beneficiario ¢ stato ordinato di rimborsare l'aiuto.

(2)  La Romania tiene informata la Commissione in merito ai progressi delle misure nazionali adottate per attuare la
presente decisione fino al completamento del recupero dell'aiuto di cui all'articolo 1. La Romania presenta immedia-
tamente, su semplice richiesta della Commissione, informazioni sulle misure gia adottate e pianificate per conformarsi

alla presente decisione. Fornisce inoltre informazioni dettagliate sugli importi degli aiuti e degli interessi di recupero gia
recuperati presso il beneficiario.

Articolo 7
(1)  La Romania ¢ destinataria della presente decisione.

(2)  La Commissione pud pubblicare gli importi recuperati in relazione agli aiuti e agli interessi relativi al recupero in
applicazione della presente decisione, fatto salvo l'articolo 30 del regolamento (UE) 2015/1589.

Fatto a Bruxelles, il 17 dicembre 2018

Per la Commissione
Margrethe VESTAGER

Membro della Commissione
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ALLEGATO TECNICO

ANALISI DEL PRINCIPIO DEL CREDITORE OPERANTE IN ECONOMIA DI MERCATO IN RELAZIONE ALLA
SCELTA TRA IL PIANO DI RISTRUTTURAZIONE PROPOSTO E LA PROCEDURA DI LIQUIDAZIONE

1. Entrate lorde e costi associati al piano di ristrutturazione e alla procedura di liquidazione

(I)  La Commissione ha esaminato attentamente le diverse relazioni, i dati e gli studi disponibili riguardanti Oltchim
che un creditore prudente operante in un’economia di mercato, nella situazione del’AAAS, di Electrica, Salrom,
CET Govora e rispettivamente dellEnte nazionale per I'acqua, avrebbe ragionevolmente preso in considerazione ai
fini della valutazione dei meriti del piano di ristrutturazione proposto ai creditori il 9 marzo 2015 e del percorso
alternativo dell’avvio della procedura di liquidazione di Oltchim.

(2)  Sulla scorta di tali dati ex ante, la Commissione ha stabilito uno scenario di riferimento intermedio che un
creditore in un'economia di mercato avrebbe considerato il pitt probabile rispettivamente per il piano di ristruttu-
razione e la procedura di liquidazione.

(3)  La Commissione ha quindi analizzato laffidabilita dei risultati ottenuti in tale scenario intermedio, valutando le
entrate ottenute dai creditori in uno scenario pessimistico e in uno scenario ottimistico.

1.1. Entrate lorde generate dalla liquidazione e dal piano di ristrutturazione

(4)  Nella sua relazione completata il 30 aprile 2013, Winterhill ha effettuato una valutazione degli attivi di Oltchim
nel contesto di uno scenario in situ corrispondente alla situazione nella quale un acquirente acquista i numerosi
attivi di Oltchim in blocco.

(5)  Tale valore ¢ stato utilizzato per stabilire il prezzo di vendita iniziale di Oltchim SPV fissato a 306 milioni di EUR
nel piano di ristrutturazione (cfr. decisione di avvio, considerando 47) (!).

(6) 1 valore in situ di Oltchim SA ¢ stato calcolato da Winterhill utilizzando la metodologia del costo netto di
sostituzione. Tale metodologia costituisce un’approssimazione accettabile del valore di liquidazione di un’impresa
che verrebbe acquistata in blocco da un acquirente: come sottolineato da Winterhill nella sua relazione del 2013,
tale valore ¢ effettivamente rappresentativo tanto del costo di acquisto di terreni, apparecchiature e macchinari,
della costruzione degli edifici associati e del pagamento dei costi di installazione corrispondenti, quanto della
svalutazione determinata dal passare del tempo per ciascuno degli attivi acquistati.

(7)  Allopposto, contrariamente a quanto previsto nel piano di ristrutturazione, il valore in situ non era rappresen-
tativo del prezzo di mercato relativo alla vendita di Oltchim SA come unimpresa in regime di continuita
attraverso Oltchim SPV: un acquirente delle azioni di Oltchim SPV avrebbe fortemente preferito fare affidamento
sulle entrate e sugli utili attesi che poteva ottenere dal suo investimento in Oltchim SPV considerata come
un'impresa nel suo complesso (ad esempio, con obblighi derivanti dal trasferimento dei contratti dei dipendenti
da Oltchim SA) piuttosto che su un costo netto di sostituzione degli attivi di Oltchim che non tiene conto dei
passivi associati allacquisizione della societa veicolo e che tende a trascurare il livello di redditivita dellattivita che
puo essere realizzato grazie agli attivi in vendita.

(8)  Di conseguenza, coerentemente con I'approccio adottato da Raiffesen nel 2009 (relazione di consulenza preparata
da Raiffesen, pag. 71), il valore dellimpresa per Oltchim SPV pud essere calcolato mediante un metodo di
valutazione dell'impresa basato su multipli del’EBITDA: tenendo conto della disponibilita di previsioni dettagliate
dellEBITDA al momento del voto sul piano di ristrutturazione preparato dagli amministratori nominati
dall'organo giurisdizionale, la metodologia dei multipli del’EBITDA rappresenta in effetti un metodo appropriato
per determinare il valore dellimpresa per Oltchim SPV, che equivale al valore delle azioni di Oltchim SPV
considerando I'assenza di debito finanziario.

1.1.1. Entrate lorde e durata della procedura di liquidazione

(9)  Winterhill (a cui R/BDO fanno riferimento nella loro relazione sulla ristrutturazione) ha calcolato un valore ex situ
corrispondente al valore di liquidazione di Oltchim SA in caso di vendita dei suoi attivi singolarmente, applicando
in particolare rapporti standardizzati sul valore in situ per la maggior parte degli elementi che costituiscono
Oltchim SA. Ad esempio, ai fini del calcolo del valore ex situ delle apparecchiature e degli impianti (stimato
ammontare a 99,1 milioni di EUR), Winterhill ha diviso per due la stima in situ di 198,2 EUR relativa alle
apparecchiature e agli impianti di Oltchim (che rappresenta una parte significativa del valore totale in situ degli
attivi di Oltchim stimato ammontare a 297 milioni di EUR).

(") R/BDO hanno chiarito il fatto che il prezzo di 306 milioni di EUR per le azioni di Oltchim SPV indicato nella relazione Winterhill 2013
era errato ed hanno specificato che era stato tuttavia corretto a 294 milioni di EUR in vista della riunione dell'assemblea dei creditori
tenutasi il 4 dicembre 2014.
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(10) Tale aspetto sostiene il punto di vista secondo il quale vi era un continuum di possibilitd intermedie tra la
liquidazione degli attivi di Oltchim in un'unica soluzione o individualmente, come ulteriormente corroborato
dalle osservazioni presentate da R/BDO (punto 100): « creditori potevano scegliere tra una ristrutturazione [...] e
il fallimento», per quest'ultimo caso fanno riferimento a due possibili tipi di vendita: «in situ, ex situ». Una vendita
ex situ rappresenta uno scenario pessimistico nel quale nessun attivo viene acquisto come un gruppo funzionale.
Una vendita in situ rappresenta una situazione ottimistica nella quale un acquirente unico acquista tutti gli attivi
in un’unica soluzione. Uno scenario intermedio si fonderebbe sul probabile scenario medio nel quale circa la meta
del valore degli attivi verrebbe venduta come un gruppo funzionale mentre il resto verrebbe venduto soltanto al
valore di rottamazione. Questo ¢ il motivo per cui ¢ appropriato considerare la media tra il valore ex situ e in situ
di Winterhill per calcolare il valore di liquidazione intermedio che un operatore in economia di mercato avrebbe
potuto prevedere (%), dato che il valore ex situ di Wintehill () rappresenterebbe il risultato pessimistico della
procedura di liquidazione e il valore in situ di Wintehill (*) costituirebbe l'esito ottimistico della procedura di
liquidazione.

(11) Inoltre, si prevedeva che la liquidazione sarebbe stata finalizzata entro 18 mesi, sulla base delle osservazioni
presentate da R/BDO nel piano di ristrutturazione (pagina 110).

1.1.2. Entrate lorde generate dal piano di ristrutturazione
Scenario di riferimento

(12)  Per quanto concerne il piano di ristrutturazione, lo «scenario A» del piano di ristrutturazione prevedeva la vendita
di Oltchim SPV a un acquirente interessato a gestire gli attivi nel contesto dellimpianto per gli osso-alcoli
riavviato e senza la necessita di ulteriori finanziamenti esterni. Tale scenario era rappresentativo di una visione di
riferimento che consisteva nella possibile prospettiva di vendita di Oltchim SPV.

(13) Nel contesto di tale scenario, gli amministratori nominati dall'organo giurisdizionale hanno ipotizzato che la
vendita di Oltchim SPV sarebbe avvenuta entro un periodo di 36 mesi (°). Di conseguenza, in media, ipotizzando
uno scenario intermedio, la vendita di Oltchim sarebe avvenuta entro 18 mesi.

(14) Un creditore in un’economia di mercato avrebbe valutato il prezzo di vendita di Oltchim SPV associato a tale
scenario, in conformita con la metodologia dei multipli dellEBITDA descritta nel considerando 8, moltiplicando
la media delle previsioni dell’EBITDA sul periodo triennale calcolato da R/BDO (%) nel piano di ristrutturazione
per un multiplo pari a 5,0x applicato ai produttori di sostanze chimiche, consigliato da Raiffesen nella sua
relazione del 2009. Contrariamente a quanto sostenuto dalle autorita rumene nelle loro osservazioni del
16 maggio 2018 (sezione E, capitolo II, punti 13-14), un operatore in economia di mercato non aveva motivo di
ipotizzare previsioni dellEBITDA pil elevate rispetto a quelle proposte da R/BDO nello «scenario B» del loro
piano. Un operatore in economia di mercato non avrebbe nemmeno considerato la stima di Raiffesen errata e
preso in considerazione multipli del’EBITDA alternativi come quello proposto dalle autorita rumene che si basa
parzialmente su dati ex post non disponibili al momento del voto dei creditori.

Scenario pessimistico

(15) In uno scenario pessimistico, si potrebbe considerare che i potenziali acquirenti di Oltchim SPV avrebbero cercato
di fare affidamento sui risultati finanziari storici di Oltchim SA per fissare il prezzo delle proprie offerte. La media
storica dellEBITDA di Oltchim SA su un periodo di 10 anni era pari a meno 7,4 milioni di EUR. Tuttavia,
risultati cosi in sofferenza costituiscono semplicemente l'esito delle difficolta di Oltchim, in particolare a partire
dal 2012; un operatore in economia di mercato avrebbe quindi sottolineato I'EBITDA assunto da R/BDO nello
scenario di riferimento applicando ad esempio una riduzione del 50 % sulla media delle previsioni dellEBITDA
per il periodo triennale proposte da BDO nello scenario di riferimento (ossia 3,4 milioni di EUR). Il multiplo
dellEBITDA di 5,0x era quindi appropriato anche per stabilire il prezzo delle azioni di Oltchim SPV in tale
scenario pessimistico.

(16) In uno scenario pessimistico, era logico presumere che sarebbe stato necessario il periodo massimo di 36 mesi
per realizzare la vendita di Oltchim SPV.

(17) Al fine di confrontare le entrate generate da una procedura di liquidazione della durata di 18 mesi e di un piano
di ristrutturazione nello scenario pessimistico della durata di 36 mesi, occorre applicare un fattore di sconto
basato sul costo medio ponderato del capitale (WACC) settoriale (), per tale differenza di 18 mesi, alle entrate e ai
costi associati alla vendita di Oltchim SPV.

) Circa 217 milioni di EUR, di cui 171 milioni di EUR generati da attivi assistiti da garanzie.

) Circa 140 milioni di EUR, di cui 108 milioni di EUR generati da attivi assistiti da garanzie.

*) Circa 294 milioni di EUR, di cui 234 milioni di EUR generati da attivi assistiti da garanzie.

) Decisione di avvio, punto 47.

) 6,85 milioni di EUR.

) Un costo medio ponderato del capitale pari all'11,58 % per il settore chimico secondo la banca dati del professor Aswath Damodaran,
specialista in finanza aziendale e valutazione delle azioni presso la Stern School of Business (New York), rapporto valore dell'impre-
sa[EBITDA, gennaio 2015 (http://people.stern.nyu.edu/adamodar/).
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Scenario ottimistico

(18) Un creditore in un’economia di mercato avrebbe altresi considerato lo «scenario B» del piano di ristrutturazione (%)
come uno scenario ottimistico; in tale situazione si presupponeva che l'attivita di Oltchim sarebbe stata migliorata
dal suo acquirente attraverso un riavvio dellimpianto per lanidride ftalica-DOP ricorrendo a fonti di
finanziamento esterne. Al contrario, un operatore in economia di mercato non avrebbe ritenuto realistico
presumere un riavvio prolungato delle operazioni di Bradu (comprensive dellimpianto petrolchimico e per
PVC|cloruro di vinile monomero) come proposto dalle autorita rumene nelle loro osservazioni del 16 maggio
2018 (sezione E, capitolo II punto 19): un operatore in economia di mercato non avrebbe motivo di ipotizzare
previsioni dellEBITDA superiori a quelle proposte da R/BDO nello «scenario B» del loro piano.

(19)  E stato ipotizzato un periodo limitato di 18 mesi (come nello scenario della liquidazione): un periodo pit breve si
sarebbe dimostrato troppo impegnativo per Oltchim per ottenere il finanziamento esterno necessario al fine di
effettuare il riavvio preliminare dell'impianto per l'anidride ftalica-DOP. L'attuazione di tale rilancio costituiva
infatti un prerequisito per assicurare il pagamento del prezzo piu elevato collegato allo scenario ottimistico «B» da
parte di un acquirente di Oltchim SPV.

(20) Per quanto concerne i multipli del’EBITDA, uno scenario ottimistico potrebbe aver calcolato la media tra il
multiplo pari a 5,0x proposto da Raiffesen e quelli piu alti suggeriti da altre fonti come il multiplo pari a 8,46x
dichiarato nella banca dati specializzata della Stern School of Business (°) per il gruppo di imprese diversificate del
settore chimico al quale si menziona Oltchim appartenga (ossia 6,7 3x).

2. Costi da dedurre dalle entrate generate dalla vendita di Oltchim SPV o dalla procedura di liquidazione
di Oltchim SA

(21) In entrambe le procedure si presumeva la deduzione dei costi UNPIR pari al 2 % delle entrate, in conformita con
la dichiarazione di R/BDO contenuta nella relazione sul piano di ristrutturazione (pagina 96). 11 4 % delle spese di
amministrazione era altresi detratto dalle entrate sulla base delle osservazioni presentate dalla Romania il
16 maggio 2018. Inoltre, 12 milioni di EUR di costi per garanzie (calcolati sulla base delle osservazioni presentate
da R/BDO su base pro rata per i 18 mesi di durata prevista della liquidazione), necessari per la conservazione
degli attivi, sono stati ripartiti anche tra attivi assistiti da garanzie e attivi non vincolati sulla base degli articoli
121 e 123 della legge in materia di insolvenza relativa alla procedura di liquidazione.

(22) Limporto del debito corrente (in seguito allinsolvenza) calcolato da R/BDO (%) ¢ stato detratto dalle entrate
generate dalla liquidazione in tutti e tre gli scenari.

(23) Limporto medio del debito corrente (compresa la previsione dellammontare aggregato del debito relativo alle
retribuzioni maturato in seguito all'insolvenza al momento della vendita di Oltchim SPV) rispetto al piano di
ristrutturazione triennale calcolato da R/BDO ¢ stato assunto tanto per lo scenario intermedio (scenario A) (')
quanto per quello ottimistico (scenario B). Al fine di tenere conto delle conseguenze di un aumento del debito
corrente, nel caso in cui il piano di ristrutturazione si traduca in una prosecuzione degli scarsi risultati finanziari
di Oltchim, 'ammontare del debito corrente stimato da R/BDO nello scenario A alla fine del primo anno (') ¢
stato mantenuto come importo del debito corrente da rimborsare nello scenario pessimistico relativo al piano di
ristrutturazione.

(24)  Analogamente, I'imposta media calcolata per ogni possibile anno di vendita di Oltchim SPV nel periodo triennale
da R/BDO per gli scenari A e B ¢ stata mantenuta rispettivamente per lo scenario di riferimento e per quello
ottimistico del piano di ristrutturazione (cfr. tabella che segue), in maniera coerente con le osservazioni presentate
dalla Romania (*%).

(25) Secondo R/BDO, la ripresa delle attivita di Oltchim in caso di liquidazione che prevedeva la vendita degli in situ
avrebbe comportato 2,5 milioni di EUR di costi di avviamento; pertanto tali costi sono stati detratti dal prezzo
offerto da un potenziale acquirente in caso di liquidazione in situ (*¥). 11 50 % di tale importo ¢ stato modellato
nello scenario di riferimento in quanto si suppone che soltanto la meta del valore degli attivi venga venduta come
un gruppo funzionale e rimanga gestita come un impianto, necessitando quindi di essere riavviata, mentre si
presume che il resto degli attivi venga venduto al valore di rottamazione.

MEDIA di 10,9 milioni di EUR nel periodo triennale valutato da R/BDO.
Ibidem come nota a pié di pagina 7 (Multipli globali del valore dell'impresa, gennaio 2015).
50,34 milioni di EUR alla data del 30 novembre 2014.
66,36 milioni di EUR per lo scenario A (scenario di riferimento per la presente analisi del criterio dell'operatore in economia di mercato)
¢ 69,52 milioni di EUR per lo scenario B (scenario ottimistico per la presente analisi del criterio dell'operatore in economia di mercato)
(relazione BDO sul piano di ristrutturazione, pagina 97).
(') 70,43 milioni di EUR.
(") Sezione E, capitolo II, punto 35 delle loro osservazioni del 16 maggio 2018.
(*) 1150 % di tali costi & stato preso in considerazione nello scenario di riferimento nel quale si presume che soltanto una parte degli attivi di
Oltchim venga rilevata in un’unica soluzione allo scopo di metterli in funzione, mentre si prevede che la parte rimanente di attivi sia
venduta singolarmente.

o
==
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(26)  Un creditore in un’economia di mercato neutralizzerebbe gli oneri ambientali nel raffronto tra le entrate attese da
una procedura di liquidazione e quelle derivanti dal piano di ristrutturazione proposto, come sostenuto dal
ragionamento di cui al considerando Errore. L’origine riferimento non & stata trovata. del documento
principale della presente decisione.

(27) Lo smantellamento dell'impianto di elettrolisi del mercurio e la bonifica del suolo (26,6 milioni di EUR), nonché
lammodernamento degli impianti, entrambi necessari secondo R/BDO in caso di liquidazione (24,6 milioni di
EUR) e «gradualmente dovuti nel caso in cui Oltchim venga mantenuta in attivita», sono stati considerati neutrali
nel raffronto tra lo scenario di liquidazione e il piano di ristrutturazione. Tale approccio € coerente con quello
applicato agli oneri ambientali (cfr. punto (26)] rispetto a quanto segue: tali costi eccezionali dovrebbero in effetti
essere presi in considerazione, da un lato, dai creditori di Oltchim SA nello scenario di liquidazione e, dall’altro,
da un potenziale acquirente al momento della presentazione di un’offerta per Oltchim SPV. Le autoritd rumene, al
punto 10 delle osservazioni da loro presentate il 16 maggio 2018, non hanno contestato il fatto che gli offerenti
dovrebbero tener conto di tali costi secondo un pari importo tanto nello scenario della liquidazione quanto in
quello della ristrutturazione in caso di acquisto di tali impianti al fine di metterli in funzione. Vale la pena
osservare che si tratta di un’ipotesi che impatta positivamente sulle entrate generate dal piano rispetto a quelle
realizzate mediante la liquidazione dato che nello scenario di riferimento e in quello pessimistico della procedura
di liquidazione tali costi di ammodernamento non sarebbero necessari in toto.

(28) Infine, la procedura di liquidazione imporrebbe a Oltchim SA di sostenere i pagamenti compensativi dovuti ai
dipendenti restanti a marzo del 2015 che dovrebbero essere licenziati nello scenario di liquidazione. Nello
scenario di riferimento e in quello pessimistico, tali pagamenti sono stimati sulla base delle osservazioni
presentate da R/BDO (24,6 milioni di EUR), mentre, nello scenario ottimistico, sono stati ipotizzati ammontare
a 9,6 milioni di EUR sulla base della stima di Raiffesen (**).

(29) Nello scenario della ristrutturazione, si € tenuto conto di 1,5 milioni di EUR di commissioni relative ai trasfe-
rimenti di attivi sulla base della relazione di R/BDO a sostegno del piano di ristrutturazione.

3. Calcolo delle entrate nette per ciascun creditore nel contesto del piano di ristrutturazione e in quello
della procedura di liquidazione

(30)  Sulla base delle ipotesi di cui sopra, le entrate aggregate nette e lorde generate dalla procedura di liquidazione e
dal piano di ristrutturazione sono calcolate nelle sottosezioni in appresso.

Procedura di liquidazione

(31) Tenendo conto delle disposizioni della legge in materia di insolvenza, in particolare degli articoli 121 e 123, ¢
stata modellata la seguente sequenza di flussi di cassa nello scenario di liquidazione: le entrate provenienti dagli
attivi assistiti da garanzie (cfr. punto [A] nella tabella che segue) vengono distribuite in via prioritaria ai creditori
privilegiati, previo pagamento dei relativi costi procedurali ([C]).

(32) Le entrate ottenute dagli attivi non vincolati vengono inizialmente utilizzate per il pagamento dei costi procedu-
rali/di conservazione e delle retribuzioni.

(33) In tutti e tre gli scenari, le entrate derivanti da attivi non vincolati, in seguito al pagamento dei costi procedurali e
per i dipendenti, non sono sufficienti a coprire interamente il debito corrente maturato successivamente all'in-
solvenza, i costi di trattamento di fine rapporto o di avviamento. Di conseguenza, 'eccedenza di entrate derivanti
dagli attivi assistiti da garanzie che si registra nello scenario ottimistico viene destinata a coprire tali costi. Nel
caso in cui vi sia un importo residuo, questultimo viene quindi ripartito tra i creditori di bilancio, conformemente
al rango dei creditori previsto dall'articolo 123 della legge in materia di insolvenza. In tutti e tre gli scenari,
i creditori chirografari, che si collocano dopo i dipendenti e i creditori di bilancio nella classifica dei creditori, non
ottengono alcun soddisfacimento dei loro crediti.

Procedura di liquidazione

Scenario pessimi-
stico
Vendita ex situ
(in milioni di EUR)

Scenario interme-
dio
(in milioni di EUR)

Scenario ottimistico
Vendita in situ
(in milioni di EUR)

Entrate lorde (totali)

— da attivi assistiti da garanzie (A)
— da attivi non vincolati (B)

140
108
32

216,9
171,1
45,8

293,7
234,2
59,5

(**) Raiffeisen stimava nel 2009 a 58 milioni RON i pagamenti compensativi dovuti in caso di licenziamento dei dipendenti presenti sul
libro paga di Oltchim alla fine del 2008. Cio significa 74,3 milioni di RON di pagamenti compensativi dovuti in caso di licenziamento
dei dipendenti alla fine del 2014 adeguando il primo importo in considerazione: i) dellinflazione del 4,22 % in termini di tasso di
crescita annuo medio tra il 2008 e il 2014 (calcolato sulla base dei dati annuali sull'inflazione di Eurostat); i) della diminuzione dell’or-
ganico di Oltchim da 4 204 dipendenti alla fine del 2008 a 2 345 alla fine del 2014 (fonte: Bloomberg).
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Procedura di liquidazione

Scenario pessimi-
stico
Vendita ex situ
(in milioni di EUR)

Scenario interme-
dio
(in milioni di EUR)

Scenario ottimistico
Vendita in situ
(in milioni di EUR)

Costi procedurali (UNPIR) e costi di garan- (15,9) (18,4) (20,9)
zia/conservazione/amministrazione degli attivi
— relativi ad attivi assistiti da garanzie (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— relativi ad attivi non vincolati (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Crediti vantati da dipendenti (soddisfatti prima del (2,1) (2,1) (2,1)
debito corrente) (E) tra gli attivi non vincolati
Debito corrente da rimborsare, indennita di fine
rapporto, costi di avviamento (F)

(75,2) (76,5) (62,4)
Tasso di copertura del debito corrente rispetto 29,1 % 44 % 114 %
alle entrate complessive al netto del rimborso dei
costi procedurali, delle retribuzioni e dei crediti
privilegiati basati su attivi assistiti da garanzie e
dei costi di trattamento di fine rapporto/avvia-
mento
Entrate nette:
— da attivi assistiti da garanzie (Q = A-C) 94,8 155,2 215,7
— da attivi non vincolati (49,3) (37,1) (9,7)
(® = B-D-E-F)
Soddisfacimento dei creditori (diversi dai dipendenti)
Creditori privilegiati (G), di cui: 94,8 155,2 195,8
— tranche garantita dellAAAS 1 1,7 2.1
— tranche garantita di Electrica 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2.7 3,47
Creditori di bilancio, di cui: 0 0 10,1 (= Q+@-G)
— AAAS 0 0 9,5
— Ente rumeno per l'acqua 0 0 0,7
Creditori chirografari ai sensi dell'articolo 96 0 0 0
della legge in materia di insolvenza, di cui:
CET Govora 0 0 0
Ente nazionale per l'acqua 0 0 0
Altri creditori chirografari 0 0 0
Salrom 0 0 0
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(34) Nelle loro osservazioni del 16 maggio 2018, le autorita rumene non hanno detratto il debito corrente dalle
entrate generate dalla liquidazione nella loro simulazione (contrariamente a quanto fatto per le entrate generate
dalla vendita di Oltchim SPV). Sebbene tale omissione delle autorita rumene sembri essere errata, nel caso in cui
un operatore in economia di mercato avesse preso in considerazione tale ipotesi, avrebbe riscontrato che le
entrate per i diversi creditori antecedenti I'insolvenza in caso di liquidazione sarebbero state addirittura superiori
a quelle riportate nella tabella precedente, come evidenziato in appresso:
Procedura di liquidazione (in assenza di deduzione preliminare dei debiti correnti)
Scenariq pessimi- Scenario interme- Scenario ottimistico
stico . . .
Vendita ex situ dio Vendita in situ
(in milioni di EUR) (in milioni di EUR) (in milioni di EUR)
Entrate lorde (totali) 140 216,9 293,7
— da attivi assistiti da garanzie (A) 108 171,1 234,2
— da attivi non vincolati (B) 32 45,8 59,5
Costi procedurali (UNPIR) e costi di garan- (15,9) (18,4) (20,9)
zia/conservazione/amministrazione degli attivi
— relativi ad attivi assistiti da garanzie (C) (13,2) (15,9) (18,5)
— relativi ad attivi non vincolati (D) (2,7) (2,5) (2,4)
Crediti vantati da dipendenti (soddisfatti prima del (2,1) (2,1) (2,1)
debito corrente) (E) da attivi non vincolati
Pagamenti di trattamento di fine rapporto, costi (24,9) (26,2) (12,1)
di avviamento (F)
Entrate nette:
— da attivi assistiti da garanzie (Q = A-C) 94,8 155,2 215,7
— da attivi non vincolati 1,1 13,2 40,6
(® = B-D-E-F)
Soddisfacimento dei creditori (diversi dai dipendenti
Creditori privilegiati (G), di cui: 94,8 155,2 195,8
— tranche garantita dellAAAS 1 1,7 2.1
— tranche garantita di Electrica 21,4 35,7 44,2
— Salrom 1,7 2.7 3,47
Creditori di bilancio, di cui: 1,1 13,2 60,5 (= Q+®-G)
— AAAS 1,0 12.4 56,6
— Ente rumeno per l'acqua 0,1 0,9 3,9
Creditori chirografari ai sensi dell’articolo 96 0 0 0
della legge in materia di insolvenza, di cui:
CET Govora
Ente nazionale per l'acqua
Altri creditori chirografari
Salrom
Piano di ristrutturazione
(35) Le entrate generate dalla vendita di Oltchim SPV sono state allocate nell'ordine seguente nel piano di ristruttu-

razione: esse vengono utilizzate innanzitutto per soddisfare il debito corrente, incluso il rimborso del costo dei
trasferimenti di attivi e dei costi procedurali (UNPIR), nonché le imposte sull'utile realizzato ai sensi dell'articolo
102, primo comma, della legge in materia di insolvenza.
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(36) Negli scenari considerati risulta che le entrate lorde del piano sarebbero state inferiori al minimo previsto nel
piano di ristrutturazione, pari a 295 milioni di EUR. Secondo il piano di ristrutturazione (cfr. in particolare la
relazione BDO, pagina 101) e sulla base delle spiegazioni fornite dalle autorita rumene il 16 maggio 2018, la
ripartizione prevista del potenziale importo residuo netto (al netto dei costi procedurali e dei debiti correnti) ¢ la
seguente: il 70 % dellimporto netto viene corrisposto ai creditori privilegiati; i dipendenti ricevono il 100 % dei
loro crediti antecedenti linsolvenza; quindi limporto residuo viene corrisposto ai fornitori essenziali fino
a concorrenza del limite del 30 % del loro credito iniziale, mentre il potenziale importo residuo a questo punto
viene versato ai creditori di bilancio. Nello scenario che segue non risulta esservi alcun importo residuo
disponibile in quanto soltanto i titolari del credito corrente recuperano parte dei loro crediti attraverso
le entrate generate dalla vendita di Oltchim SPV.

Piano di ristrutturazione — Metodologia dei multipli del'EBITDA
S - s Scenario interme- . s
cenario ottimistico le Scenario pessimi-
(Scenario B) (Scenario A) stico
(in milioni di EUR) (in milioni di EUR) (in milioni di EUR)
Valore dell'impresa, sulla base di: 73,5 34,3 17,2
EBITDA 10,9 6,9 3.4
Multiplo del’EBITDA 6.7 5,0 5,0
Debito corrente (incluso debito maturato in seguito (72,5) (68,5) (72,2)
all'insolvenza nei confronti dei dipendenti), costo
dei trasferimenti di attivi e costi UNPIR
Tasso di copertura del debito corrente rispetto alle 102 % 48 % 22 %
entrate al netto dei costi UNPIR, delle commissioni
per i trasferimenti di attivi e delle imposte
Imposta sui redditi ottenuti (7,8) (7,4) (3,7)
Entrate nette 0 0 0
Soddisfacimento dei creditori
Dipendenti 0 0 0
Creditori privilegiati, di cui: 0 0 0
— tranche garantita dellAAAS 0 0 0
— tranche garantita di Electrica 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Creditori di bilancio, di cui: 0 0 0
— AAAS 0 0 0
— Ente nazionale per l'acqua 0 0 0
Creditori chirografari ai sensi dell'articolo 96 della 0 0 0
legge in materia di insolvenza, di cui:
CET Govora 0 0 0
Altri creditori chirografari 0
Salrom 0 0 0
(") Valore presupposto essere pari al 50 % dell'imposta sul reddito nello scenario di riferimento considerando che le entrate ven-
gono divise per due tra lo scenario di riferimento e quello pessimistico.

Valutazione alternativa delle entrate nel piano di ristrutturazione - Modello di attualizzazione dei
dividendi

(37) Un operatore in economia di mercato vorrebbe verificare ulteriormente questi risultati facendo ricorso al modello

di attualizzazione dei dividendi (dividend discount model, DDM), un altro strumento di valutazione frequentemente
utilizzato dagli investitori privati. Il prezzo delle azioni di Oltchim SPV potrebbe essere valutato considerando il
flusso di cassa dei dividendi attesi dal punto di vista di un investitore.
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(38) 1l valore dell'impresa puo essere calcolato come segue:

BV — i (Utile, x Tasso di distribuzione dei dividendi) x (1 + g)'
o (1 +WACC)'
Dove:
Utile, pud essere calcolato come l'utile (reddito netto) che pud essere ragionevolmente previsto in seguito al
completamento della ristrutturazione delle operazioni di Oltchim SPV;
Tasso di distribuzione dei dividendi ¢ la quota degli utili che viene distribuita agli azionisti;
g ¢ il tasso di crescita applicabile agli operatori diversificati del settore chimico in quel momento;
WACC ¢ il costo medio ponderato del capitale settoriale pertinente.

(39) Analogamente a quanto detto per la valutazione del valore dellimpresa basata sui multipli dellEBITDA, un
operatore in economia di mercato avrebbe presunto quanto segue:

a) in uno scenario di riferimento, si puo realisticamente presumere che I'Utile, corrisponda allutile medio
calcolato da R/BDO nella loro relazione sulla ristrutturazione per il periodo triennale di cui allo scenario
A (5,7 milioni di EUR), periodo entro il quale era prevista la vendita di Oltchim SPV;

b) in uno scenario pessimistico, si puo realisticamente presumere che I'Utile, corrisponda alla meta dell'utile
previsto nello scenario di riferimento (2,85 milioni di EUR);

¢) in uno scenario ottimistico, si puo realisticamente presumere che 'Utile; corrisponda all'utile medio calcolato
da R/BDO nella loro relazione sulla ristrutturazione per il periodo triennale entro il quale era prevista la
vendita di Oltchim SPV nello scenario B (7,0 milioni di EUR).

(40) In tutti e tre gli scenari, il tasso di crescita g ¢ stato assunto essere pari al 4,0 % (') (in termini di valore), il tasso
di distribuzione ¢ stato considerato essere pari al 46,56 % ('), mentre il costo medio ponderato del capitale (cfr.
nota 7) ¢ stato ipotizzato essere pari all'l1,58 %. 1l tasso di distribuzione presunto ¢ stato relativamente
ottimistico per tutti gli scenari considerando le elevate esigenze di investimento che Oltchim richiedeva all'epoca.

(41) La formula di cui sopra puo essere semplificata come segue:

Utile, x Tasso di distribuzione dei dividendi) x (1 +
gy = Wil VXUE) 39 Uil
WACC-g
(42) Sulla base del modello di attualizzazione dei dividendi, un creditore in un’economia di mercato avrebbe calcolato

le seguenti stime del valore dell'impresa per Oltchim SPV:

Piano di ristrutturazione — Modello di attualizzazione dei dividendi (DDM)

Scenario interme-

Scenario ottimistico
(Scenario B)
(in milioni di EUR)

dio
(Scenario A)
(in milioni di EUR)

Scenario pessimi-
stico
(in milioni di EUR)

Valore dell'impresa, basato sul DDM: 44,7 36,4 18,2
Debito corrente (incluso debito maturato in seguito (72,5) (68,5) (72,2)
all'insolvenza nei confronti dei dipendenti), costo

dei trasferimenti di attivi e costi UNPIR

Imposta sui redditi ottenuti (7,8) (7,4) (7,0)
Entrate nette 0 0 0
Soddisfacimento dei creditori

Dipendenti 0 0 0

(") Tasso di crescita annuo medio basato sulla banca dati del professor Damodaran alla data del 5 gennaio 2015; la crescita media
aggregata del reddito netto per le imprese diversificate del settore chimico nei precedenti 5 anni era pari al 21,49 %.
Fonte: http:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html.

(*7) Ibidem, esborso medio per gli azionisti di imprese diversificate del settore chimico. Studio datato 5 gennaio 2015.
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Piano di ristrutturazione — Modello di attualizzazione dei dividendi (DDM)

. o Scenario interme- . -
Scenario ottimistico dio Scenario pessimi-
(Scenario B) (Scenario A) stico
(in milioni di EUR) (in mil?om' di EUR) (in milioni di EUR)
Creditori privilegiati, di cui: 0 0 0
— tranche garantita dellAAAS 0 0 0
— tranche garantita di Electrica 0 0 0
— Salrom 0 0 0
Creditori di bilancio, di cui: 0 0 0
— AAAS 0 0
— Ente rumeno per l'acqua
Creditori chirografari ai sensi dell'articolo 96 della 0 0 0
legge in materia di insolvenza, di cui:
CET Govora 0 0 0
Ente nazionale per l'acqua
Altri creditori chirografari
Salrom 0

(43) Questa valutazione basata sul modello di attualizzazione dei dividendi conferma che nello scenario della ristruttu-
razione, un operatore in economia di mercato avrebbe considerato che non vi fosse alcun importo residuo
disponibile tale da consentire alcun recupero dalla vendita di Oltchim SPV, anche qualora detta vendita si fosse
verificata, dato che soltanto i titolari del debito corrente avrebbero recuperato parte dei loro crediti dalla vendita
di Oltchim SPV.

4. Risultati dell’analisi del criterio dell’operatore in economia di mercato per ciascuna categoria di
creditori e analisi di sensitivita

Creditori privilegiati

(44) In conclusione, sulla base dei calcoli di cui sopra, i creditori privilegiati conseguirebbero in tutti e tre gli scenari
relativi alla procedura di liquidazione dei recuperi positivi compresi tra 94,8 milioni di EUR e 195,8 milioni di
EUR, mentre con riferimento alle entrate generate dal piano di ristrutturazione non vi sarebbe alcuna eccedenza
disponibile, in quanto le entrate non sarebbero sufficienti a pagare l'intero ammontare del debito corrente e i costi
procedurali, ai sensi tanto della metodologia dei multipli del’EBITDA quanto di quella del modello di attualiz-
zazione dei dividendi. Di conseguenza, i creditori privilegiati operanti in qualita di creditori in un’economia
di mercato avrebbero preferito la procedura di liquidazione, dal punto di vista del loro credito assistito
da garanzie su base individuale.

(45) Tale conclusione ¢ corroborata dalla seguente analisi di sensitivita: anche applicando un multiplo del’EBITDA
ottimistico di 6,7x (cfr. punto (20)], sarebbe stato necessario un EBITDA minimo di pareggio pari a circa 32,5
milioni di EUR (ossia circa tre volte 'EBITDA relativo allo scenario ottimistico del piano di ristrutturazione) per
fare in modo che il valore di Oltchim SPV raggiunga un importo (219 milioni di EUR) che consenta ai creditori
privilegiati di ottenere maggiori entrate nel contesto del piano di ristrutturazione rispetto allo scenario
pessimistico legato alla procedura di liquidazione (ossia entrate per i creditori privilegiati pari a 94,8 milioni di
EUR).

(46) Un creditore operante in un'economia di mercato avrebbe rilevato che tale EBITDA di pareggio pari a 32,5
milioni di EUR (che garantiva entrate dal piano superiori a quelle della liquidazione) era irrealistico essendo
decisamente pit elevato rispetto a quello del summenzionato scenario ottimistico (10,9 milioni di EUR), costruito
sulla base di una valutazione delle attivita di Oltchim. Inoltre, la stima delle entrate generate dal piano, calcolata
dal curatore designato dall'organo giurisdizionale e pari a 295/306 milioni di EUR, implicava che un acquirente
sarebbe stato disposto a considerare Oltchim in grado di conseguire un EBITDA ancora pil elevato (circa 44
milioni di EUR annui di EBITDA, sulla base di un ottimistico multiplo del’EBITDA di 6,7 x), circostanza che era
ancora pill irrealistica.

(47) Di conseguenza un creditore privilegiato disposto a massimizzare le proprie entrate avrebbe preferito
avviare la procedura di liquidazione.
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Creditori di bilancio

(48) In due dei tre scenari le entrate della procedura di liquidazione sono insufficienti a rimborsare, anche
parzialmente, eventuali crediti vantati dai creditori di bilancio. Tuttavia, nello scenario ottimistico della procedura
di liquidazione i creditori di bilancio riuscirebbero a recuperare 10 milioni di EUR. Per contro, nessuno dei tre
scenari per il piano di ristrutturazione si traduce in distribuzioni a favore dei creditori di bilancio e a tale aspetto
si aggiunge il rischio sostanziale di esito negativo della vendita di Oltchim SPV sulla base dei precedenti tentativi
falliti di privatizzazione e dellaumento dei debiti correnti in seguito all'apertura dell'insolvenza (cfr. punto (52)].

(49) Inoltre, anche nel caso di proventi molto bassi, evidenziati dallo scenario pessimistico e di riferimento relativi alla
procedura di liquidazione, in caso di liquidazione i creditori di bilancio verrebbero soddisfatti prima del debito
maturato antecedentemente I'insolvenza dai fornitori essenziali ai sensi dell'articolo 96 della legge in materia di
insolvenza, mentre verrebbero soddisfatti dopo detti fornitori nel contesto del piano di ristrutturazione.

(50) Di conseguenza, creditori di bilancio operanti in qualita di creditori in un’economia di mercato
avrebbero appoggiato la procedura di liquidazione dal punto di vista del loro credito di bilancio su base
individuale.

Creditori chirografari

(51) I creditori chirografari non garantiti, compresi i fornitori essenziali, non recupererebbero nessuno dei loro crediti
registrati in tali due categorie né in alcuno degli scenari relativi alla procedura di liquidazione, né in alcuno degli
scenari relativi al piano di ristrutturazione.

(52) Anche confrontando gli scenari nei quali le entrate attese erano pari a zero tanto per la liquidazione quanto per la
ristrutturazione, un operatore in economia di mercato avrebbe preferito la liquidazione rispetto alla ristruttu-
razione, al fine di evitare l'ulteriore accumulo di debito corrente in un contesto di generazione incerta di nuove
entrate sufficienti nel contesto del piano. Un comportamento di questo tipo sarebbe stato coerente con quello di
DGFP Craiova la quale, durante la riunione dell'assemblea dei creditori nell'agosto 2016, ha menzionato la sua
opposizione all'estensione del periodo di ristrutturazione all'epoca per evitare un aumento dei debiti correnti,
secondo le osservazioni presentate da PCC, circostanza questa che ha dimostrato che indipendentemente del fatto
che DGFP Craiova appartenesse tanto ai creditori privilegiati quanto ai creditori di bilancio, il rischio di
deviazione del debito corrente durante il periodo di ristrutturazione era valutato essere effettivo.

(53) Inoltre, i costi amministrativi e legali sostenuti dai creditori per perseguire il monitoraggio della loro esposizione
nel contesto del piano di ristrutturazione sarebbero stati piu elevati rispetto a quelli della procedura di
liquidazione, la cui durata era prevista essere pitt breve.

(54) Di conseguenza, i creditori chirografari operanti in qualitd di creditori in un’economia di mercato
avrebbero preferito la procedura di liquidazione dal punto di vista di tali crediti su base individuale al
fine di evitare un accumulo ulteriore di debiti.

5. Conclusione in merito all’analisi del principio del creditore operante in economia di mercato

(55) A conclusione della presente analisi del principio del creditore operante in economia di mercato, in particolare
sulla base dei punti (47) e (50) del presente allegato tecnico, TAAAS, che detiene crediti assistiti da garanzie e
crediti di bilancio, avrebbe dovuto appoggiare la liquidazione (cosi come ha fatto un altro creditore
titolare tanto di crediti assistiti da garanzie quanto di crediti di bilancio, ossia DGFP Craiova) qualora
avesse agito come un operatore in economia di mercato e, di conseguenza, ha concesso un vantaggio ad
Oltchim ai sensi della misura 3, corrispondente alla cancellazione parziale concordata del suo credito (tra
211 e 216 milioni di EUR).

(56) Sulla base dei punti (47) e (54) del presente allegato tecnico, Electrica, che detiene tanto crediti assistiti da
garanzie quanto crediti non vincolati, avrebbe dovuto appoggiare la liquidazione qualora avesse agito
come un operatore in economia di mercato e, di conseguenza, ha concesso un vantaggio ad Oltchim ai
sensi della misura 3, corrispondente alla cancellazione parziale concordata del suo credito (tra 110
milioni di EUR e 112 milioni di EUR).

(57) Sulla base dei punti (50) e (54) del presente allegato tecnico, I'Ente nazionale rumeno per l'acqua, che
detiene soltanto crediti di bilancio e crediti non vincolati ai sensi dell’articolo 96 della legge in materia di
insolvenza avrebbe dovuto appoggiare la liquidazione qualora avesse agito come un operatore in
economia di mercato e, di conseguenza, ha concesso un vantaggio ad Oltchim ai sensi della misura 3,
corrispondente alla cancellazione parziale concordata del suo credito (2 milioni di EUR).
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(58) Inoltre, le considerazioni di cui sopra tendono a indicare che Salrom avrebbe dovuto anch'essa appoggiare la
liquidazione al fine di massimizzare le sue entrate. Questo ¢ anche il caso di CET Govora, basandosi rigoro-
samente su tali considerazioni.

(59) Per quanto concerne CET Govora e Salrom, oltre ai loro crediti non vincolati, le due imprese erano esposte nei
confronti di Oltchim anche in veste di titolari di crediti correnti maturati in seguito all'apertura dell'insolvenza. Di
conseguenza avrebbero potuto altresi considerare il loro potenziale recupero tramite i loro crediti derivanti dal
debito corrente. I calcoli (cfr. tabelle di cui sopra) mostrano che i tassi di copertura del debito corrente erano in
media pitt elevati nello scenario di liquidazione (71 %) rispetto a quello del piano di ristrutturazione (57 %).

(60) Per quanto concerne Salrom, sulla base dei punti (54) e (59) del presente allegato tecnico, la conclusione
in base alla presente analisi del criterio dell’operatore in economia di mercato & che qualora avesse agito
come un operatore in economia di mercato tale impresa avrebbe dovuto appoggiare la liquidazione e, di
conseguenza, ha concesso ad Oltchim un vantaggio economico corrispondente alla cancellazione
concordata del suo credito (4 milioni di EUR).

(61) Per quanto riguarda CET Govora, occorre tenere conto dei vincoli specifici di questo creditore: un operatore in
economia di mercato che si fosse trovato nella situazione di CET Govora avrebbe considerato l'assenza di entrate
tanto nel contesto della liquidazione quanto in quello del piano di ristrutturazione e avrebbe messo sul piatto
della bilancia il rischio di aumentare la propria esposizione nei confronti di Oltchim SA nel contesto del piano di
ristrutturazione rispetto alle circostanze molto speciali in questione in relazione alla propria sopravvivenza, in
ragione della sua notevole interdipendenza con Oltchim (superiore a quella di Salrom). Di conseguenza tale
operatore in economia di mercato potrebbe aver appoggiato il piano di ristrutturazione.

(62) In considerazione di queste ultime constatazioni, la conclusione della presente analisi del criterio dell’o-

peratore in economia di mercato €& che il comportamento di CET Govora sia stato conforme a tale
criterio per quanto riguarda il suo voto favorevole al piano.
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DECISIONE DI ESECUZIONE (UE) 2019/1145 DELLA COMMISSIONE
del 4 luglio 2019

che chiude il riesame intermedio parziale delle misure antidumping applicabili alle importazioni di
tubi di ghisa duttile (detta anche ghisa a grafite sferoidale) originari dell'India senza modificare le
misure in vigore

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (UE) 2016/1036 del Parlamento europeo e del Consiglio, dell'8 giugno 2016, relativo alla difesa
contro le importazioni oggetto di dumping da parte di paesi non membri dell'Unione europea (!), in particolare
l'articolo 9, paragrafo 1,

considerando quanto segue:

1. PROCEDURA
1.1. Misure in vigore

(1) Le misure attualmente in vigore consistono in un dazio antidumping definitivo istituito dal regolamento di
esecuzione (UE) 2016/388 della Commissione (%), modificato dal regolamento di esecuzione (UE) 2016/1369 ().

(2) 1l prodotto in esame ¢ inoltre soggetto a un dazio compensativo definitivo istituito dal regolamento di esecuzione
(UE) 2016/387 della Commissione (*).

1.2. Domanda di riesame

(3) I 2 marzo 2018 la Commissione ha ricevuto una domanda di riesame intermedio parziale delle misure
antidumping in vigore, a norma dell’articolo 11, paragrafo 3, del regolamento (UE) 2016/1036 («l regolamento
di base»), limitato al produttore esportatore Electrosteel Castings Limited («Electrosteels). La domanda ¢ stata
presentata da Saint-Gobain PAM, Saint-Gobain PAM Deutschland GmbH, Saint-Gobain PAM Espafia SA e Duktus
(Production) GmbH (d richiedenti»), quattro produttori dell'Unione.

(4)  Nellinchiesta iniziale la Commissione ha constatato un margine di dumping pari al 4,1 % per Electrosteel, ma
l'aliquota del dazio antidumping definitivo ¢ stata fissata allo 0 % al fine di evitare la doppia contabilizzazione
delle sovvenzioni all'esportazione gia contabilizzate nel dazio compensativo definitivo del 9,0 %. La domanda
conteneva elementi di prova sufficienti a dimostrare che dopo l'istituzione delle misure Electrosteel ha aumentato
le sue pratiche di dumping, che le circostanze in base alle quali sono state istituite le misure in vigore sono
cambiate e che tali cambiamenti hanno carattere duraturo.

1.3. Apertura di un riesame

(5)  La Commissione ha deciso di aprire un riesame intermedio parziale in conformita all'articolo 11, paragrafo 3, del
regolamento di base, limitato alla verifica delle pratiche di dumping per quanto riguarda Electrosteel. Il 4 maggio
2018 la Commissione ha pubblicato un avviso di apertura nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea (’avviso di
apertura») (°).

(6)  Linchiesta di riesame ha riguardato il periodo compreso tra il 1° aprile 2017 e il 31 marzo 2018. L'inchiesta
iniziale ha riguardato il periodo compreso tra il 1° ottobre 2013 e il 30 settembre 2014.

() GUL176 del 30.6.2016, pag. 21.

(*) Regolamento di esecuzione (UE) 2016/388 della Commissione, del 17 marzo 2016, che istituisce un dazio antidumping definitivo sulle
importazioni di tubi di ghisa duttile (detta anche ghisa a grafite sferoidale) originari dell'India (GUL 73 del 18.3.2016, pag. 53).

(*) Regolamento di esecuzione (UE) 201 6/1369 deﬁa Commissione, dell'11 agosto 2016, che modifica il regolamento di esecuzione (UE)
2016/388 che istituisce un dazio antldumpmg definitivo sulle importazioni di tubi di ghisa duttile (detta anche ghisa a grafite sferoidale)
originari dell'India (GUL 217 del 12.8.2016, pag. 4).

(*) Regolamento di esecuzione (UE) 2016/387 della Commissione, del 17 marzo 2016, che istituisce un dazio compensativo definitivo sulle
importazioni di tubi di ghisa duttile (detta anche ghisa a grafite sferoidale) originari dell'India (GU L 73 del 18.3.2016, pag. 1).

(*) Awviso di apertura di un riesame intermedio parziale delle misure antidumping applicabili alle importazioni di tubi di ghisa duttile (detta
anche ghisa a grafite sferoidale) originari dell'India (GU C 157 del 4.5.2018, pag. 3).
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1.4. Parti interessate

(7)  Nell'avviso di apertura la Commissione ha invitato le parti interessate a presentare osservazioni. Essa ha inoltre
espressamente informato del riesame i richiedenti, Electrosteel e le autorita del paese interessato, invitandoli
a partecipare.

(8)  Le parti interessate hanno avuto la possibilita di presentare osservazioni per iscritto e di chiedere un’audizione
con la Commissione efo il consigliere-auditore per i procedimenti in materia commerciale. Electrosteel ha chiesto
e ottenuto tre audizioni con la Commissione, che si sono svolte il 15 maggio 2018, il 15 giugno 2018 e il
17 gennaio 2019.

2. RITIRO DELLA DOMANDA E CHIUSURA DEL PROCEDIMENTO

(9)  Con lettere datate 19 aprile e 2 maggio 2019, i richiedenti hanno informato la Commissione del ritiro della loro
domanda.

(10) A norma dell’articolo 9, paragrafo 1, del regolamento di base un procedimento puo essere chiuso in caso di ritiro
della denuncia, a meno che la chiusura sia contraria all'interesse dell’'Unione.

(11) Dall'inchiesta non sono emerse considerazioni indicanti che una chiusura del procedimento sarebbe contraria
allinteresse dell'Unione. A tale riguardo la Commissione ha rilevato che non ¢ pervenuta alcuna osservazione
delle parti interessate che indicasse che tale chiusura sarebbe contraria all'interesse dell'Unione. Di conseguenza la
Commissione ha ritenuto che il procedimento di riesame intermedio parziale dovesse essere chiuso senza la
necessitd di determinare formalmente l'esistenza di un significativo cambiamento duraturo e delle pratiche di
dumping di Electrosteel.

(12) La Commissione ha concluso che ¢ opportuno chiudere il riesame intermedio parziale limitato alla verifica delle
pratiche di dumping per quanto concerne Electrosteel senza modificare le misure in vigore.

(13) Le parti interessate sono state informate di conseguenza e hanno avuto la possibilita di presentare osservazioni.

(14) La presente decisione ¢ conforme al parere del comitato istituito dall'articolo 15, paragrafo 1, del regolamento di
base,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

1l riesame intermedio parziale delle misure antidumping applicabili alle importazioni di tubi di ghisa duttile (detta anche
ghisa a grafite sferoidale), ad esclusione dei tubi di ghisa duttile senza rivestimento interno ed esterno («tubi non
rivestiti»), attualmente classificati con i codici NC ex 7303 00 10 ed ex 7303 00 90 (codici TARIC 7303 00 10 10 e
7303 00 90 10), originari dell'India, & chiuso.

Articolo 2

La presente decisione entra in vigore il giorno successivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea.

Fatto a Bruxelles, il 4 luglio 2019

Per la Commissione
11 presidente
Jean-Claude JUNCKER
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DECISIONE DI ESECUZIONE (UE) 2019/1146 DELLA COMMISSIONE
del 4 luglio 2019

che chiude il procedimento antidumping relativo alle importazioni di palancole di acciaio laminate
a caldo originarie della Repubblica popolare cinese

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (UE) 2016/1036 del Parlamento europeo e del Consiglio, dell'8 giugno 2016, relativo alla difesa
contro le importazioni oggetto di dumping da parte di paesi non membri dellUnione europea (), in particolare
l'articolo 9, paragrafo 1,

considerando quanto segue:

1. PROCEDURA

(1) 1l 24 maggio 2018 la Commissione europea (da Commissione») ha aperto un procedimento antidumping relativo
alle importazioni di palancole di acciaio laminate a caldo originarie della Repubblica popolare cinese pubblicando
un avviso di apertura nella Gazzetta ufficiale dell’'Unione europea (2).

(2)  Linchiesta ¢ stata aperta in seguito a una denuncia presentata da EUROFER (dl denunciante») per conto di due
produttori dell'Unione che rappresentano il 100 % della produzione totale dell'Unione di palancole di acciaio
laminate a caldo. La denuncia conteneva elementi di prova dell'esistenza del dumping e del conseguente
pregiudizio notevole considerati sufficienti per giustificare I'apertura dell'inchiesta.

(3)  Nell'avviso di apertura la Commissione ha invitato le parti interessate a manifestarsi per partecipare all'inchiesta.
La Commissione ha inoltre espressamente informato dell'apertura dell'inchiesta il denunciante, gli altri produttori
noti dell'Unione, il produttore esportatore noto e le autorita cinesi, gli importatori, i fornitori e gli utenti noti, gli
operatori commerciali nonché le associazioni notoriamente interessate, invitandoli a partecipare.

(4) 11 22 febbraio 2019 la Commissione ha informato tutte le parti interessate di aver deciso di non istituire misure
provvisorie nel caso in esame e di continuare l'inchiesta.

2. RITIRO DELLA DENUNCIA E CHIUSURA DEL PROCEDIMENTO
(5)  Con lettera dell'11 aprile 2019 il denunciante ha informato la Commissione di aver ritirato la denuncia.

6 A norma dellarticolo 9, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2016/1036, in caso di ritiro della denuncia, il
parag g
procedimento puo essere chiuso, a meno che la chiusura sia contraria all'interesse dell'Unione.

(7)  Dall'inchiesta non erano emerse considerazioni indicanti che la chiusura del procedimento sarebbe contraria all'in-
teresse dell'Unione. La Commissione ha osservato al riguardo che le parti di cui all’articolo 21 del regolamento di
base (utenti, importatori e consumatori) non hanno formulato osservazioni da cui si evinca che la chiusura
sarebbe contraria all'interesse dell'Unione. La Commissione ha pertanto ritenuto che l'inchiesta sulle importazioni
nell'Unione di palancole di acciaio laminate a caldo originarie della Repubblica popolare cinese debba essere
chiusa senza determinazioni formali relative all'esistenza o all'assenza del dumping e del pregiudizio né ad altri
aspetti dell'inchiesta.

(8) La Commissione ha quindi concluso che ¢ opportuno chiudere, senza istituire misure, il procedimento
antidumping relativo alle importazioni nell'Unione di palancole di acciaio laminate a caldo originarie della
Repubblica popolare cinese.

(") GUL176 del 30.6.2016, pag. 21.
(*) Awviso di apertura di un procedimento antidumping relativo alle importazioni di palancole di acciaio laminate a caldo originarie della
Repubblica popolare cinese (GU C 177 del 24.5.2018, pag. 6).
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(9)  Le parti interessate sono state informate di conseguenza e hanno avuto modo di presentare osservazioni. Le parti
interessate non hanno tuttavia fatto pervenire osservazioni.

(10) La presente decisione ¢ conforme al parere del comitato istituito dall'articolo 15, paragrafo 1, del regolamento
(UE) 2016/1036,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

1l procedimento antidumping relativo alle importazioni di palancole di acciaio laminate a caldo di cui al codice NC
ex 7301 10 00 (codice TARIC 7301 10 00 10), originarie della Repubblica popolare cinese, ¢ chiuso.

Articolo 2

La presente decisione entra in vigore il giorno successivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea.

Fatto a Bruxelles, il 4 luglio 2019

Per la Commissione
1l presidente
Jean-Claude JUNCKER
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DECISIONE DI ESECUZIONE (UE) 2019/1147 DELLA COMMISSIONE
del 4 luglio 2019

che modifica l'allegato della decisione di esecuzione 2014/709/UE recante misure di protezione
contro la peste suina africana in taluni Stati membri

[notificata con il numero C(2019) 5178]

(Testo rilevante ai fini del SEE)
LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

vista la direttiva 89/662/CEE del Consiglio, dell'11 dicembre 1989, relativa ai controlli veterinari applicabili negli scambi
intracomunitari, nella prospettiva della realizzazione del mercato interno ('), in particolare l'articolo 9, paragrafo 4,

vista la direttiva 90/425/CE del Consiglio, del 26 giugno 1990, relativa ai controlli veterinari applicabili negli scambi
intraunionali di taluni animali vivi e prodotti di origine animale, nella prospettiva della realizzazione del mercato
interno (3, in particolare l'articolo 10, paragrafo 4,

vista la direttiva 2002/99/CE del Consiglio, del 16 dicembre 2002, che stabilisce norme di polizia sanitaria per la
produzione, la trasformazione, la distribuzione e lintroduzione di prodotti di origine animale destinati al consumo
umano (°), in particolare l'articolo 4, paragrafo 3,

considerando quanto segue:

(1) La decisione di esecuzione 2014/709/UE della Commissione (*) stabilisce misure di protezione contro la peste
suina africana in taluni Stati membri in cui sono stati confermati casi di tale malattia nei suini domestici
o selvatici («gli Stati membri interessati»). L'allegato di detta decisione di esecuzione delimita ed elenca, nelle parti
da I a IV, alcune zone degli Stati membri interessati, differenziate secondo il livello di rischio in base alla
situazione epidemiologica relativa a tale malattia. L'allegato della decisione di esecuzione 2014/709/UE ¢ stato
modificato ripetutamente per tenere conto dei cambiamenti della situazione epidemiologica relativa alla peste
suina africana nell'Unione, cambiamenti che devono appunto riflettersi in tale allegato. L'allegato della decisione
di esecuzione 2014/709/UE & stato modificato da ultimo dalla decisione di esecuzione (UE) 2019/1110 della
Commissione () a seguito di un caso di peste suina africana verificatosi in Polonia.

(2)  Dall'adozione della decisione di esecuzione (UE) 2019/1110 si sono verificati ulteriori casi di peste suina africana
nei suini domestici e selvatici in Polonia e Romania, che dovrebbero anch'essi riflettersi nell’allegato della
decisione di esecuzione 2014/709/UE.

(3)  Nel giugno 2019 sono stati riscontrati due focolai di peste suina africana nei suini domestici in Polonia, nei
distretti olecki e garwolifiski, in zone che attualmente figurano nell’allegato, parte II, della decisione di esecuzione
2014/709/UE. Questi focolai di peste suina africana nei suini domestici rappresentano un aumento del livello di
rischio che dovrebbe riflettersi in detto allegato. Tali zone della Polonia colpite dalla peste suina africana
dovrebbero pertanto essere elencate nella parte III, anziché nella parte II, dellallegato della decisione di
esecuzione 2014/709/UE.

(4)  Nel giugno 2019 ¢ stato riscontrato un caso di peste suina africana in un suino selvatico nel distretto di Iasi in
Romania, in una zona che attualmente figura nell'allegato, parte I, della decisione di esecuzione 2014/709/UE.
Questo caso di peste suina africana in un suino selvatico rappresenta un aumento del livello di rischio che
dovrebbe riflettersi in detto allegato. Tale zona della Romania colpita dalla peste suina africana dovrebbe pertanto
essere elencata nella parte II, anziché nella parte I, dell'allegato della decisione di esecuzione 2014/709/UE.

(") GUL 395 del 30.12.1989, pag. 13.

() GUL 224 del 18.8.1990, pag. 29.

() GUL18del 23.1.2003, pag. 11.

(*) Decisione di esecuzione 2014/709/UE della Commissione, del 9 ottobre 2014, recante misure di protezione contro la peste suina
africana in taluni Stati membri e che abroga la decisione di esecuzione 2014/178/UE della Commissione (GU L 295 dell'11.10.2014,

ag. 63).

0) }[))egcisiozle di esecuzione (UE) 2019/1110 della Commissione, del 27 giugno 2019, che modifica I'allegato della decisione di esecuzione

2014/709/UE recante misure di protezione contro la peste suina africana in taluni Stati membri (GU L 175 del 28.6.2019, pag. 52).
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(5)  Nel giugno 2019 ¢ stato riscontrato un caso di peste suina africana in un suino selvatico nel distretto di Botosani
in Romania, nelle immediate vicinanze di zone elencate nell'allegato, parte I, della decisione di esecuzione
2014/709/UE. Questo caso di peste suina africana in un suino selvatico rappresenta un aumento del livello di
rischio che dovrebbe riflettersi in detto allegato. Tali zone della Romania colpite dalla peste suina africana
dovrebbero pertanto essere elencate nella parte II, anziché nella parte I, dell'allegato della decisione di esecuzione
2014/709/UE.

(6) Al fine di tenere conto dei recenti sviluppi dell’evoluzione epidemiologica della peste suina africana nell'Unione e
di affrontare in modo proattivo i rischi associati alla diffusione di tale malattia, ¢ opportuno delimitare nuove
zone ad alto rischio di dimensioni sufficienti per la Polonia e la Romania ed inserirle debitamente negli elenchi
delle parti I, I e III dell'allegato della decisione di esecuzione 2014/709/UE. E pertanto opportuno modificare di
conseguenza l'allegato della decisione di esecuzione 2014/709/UE.

(7)  Le misure di cui alla presente decisione sono conformi al parere del comitato permanente per le piante, gli
animali, gli alimenti e i mangimi,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

L'allegato della decisione di esecuzione 2014/709/UE ¢ sostituito dal testo che figura nell'allegato della presente
decisione.

Articolo 2

Gli Stati membri sono destinatari della presente decisione.

Fatto a Bruxelles, il 4 luglio 2019

Per la Commissione
Vytenis ANDRIUKAITIS

Membro della Commissione
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ALLEGATO

L'allegato della decisione di esecuzione 2014/709/UE ¢ sostituito dal seguente:

«ALLEGATO

PARTE I

1. Belgio

Le seguenti zone del Belgio:

in Luxembourg province:

the area is delimited clockwise by:

Frontiére avec la France,

Rue Mersinhat,

La N818jusque son intersection avec la N83,

La N83 jusque son intersection avec la N884,

La N884 jusque son intersection avec la N824,
La N824 jusque son intersection avec Le Routeux,
Le Routeux,

Rue d’Orgéo,

Rue de la Vierre,

Rue du Bout-d’en-Bas,

Rue Sous I'Eglise,

Rue Notre-Dame,

Rue du Centre,

La N845 jusque son intersection avec la N85,

La N85 jusque son intersection avec la N40,

La N40 jusque son intersection avec la N802,

La N802 jusque son intersection avec la N825,
La N825 jusque son intersection avec la E25-E411,
La E25-E411jusque son intersection avec la N40,
N40: Burnaimont, Rue de Luxembourg, Rue Ranci, Rue de la Chapelle,
Rue du Tombois,

Rue Du Pierroy,

Rue Saint-Orban,

Rue Saint-Aubain,

Rue des Cottages,

Rue de Relune,

Rue de Rulune,

Route de 'Ermitage,

N87: Route de Habay,

Chemin des Ecoliers,

Le Routy,

Rue Burgknapp,

Rue de la Halte,

Rue du Centre,

Rue de I'Eglise,

Rue du Marquisat,
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Rue de la Carriére,

Rue de la Lorraine,

Rue du Beynert,

Millewée,

Rue du Tram,

Millewée,

N4: Route de Bastogne, Avenue de Longwy,Route de Luxembourg,
Frontiere avec le Grand-Duché de Luxembourg,

Frontiére avec la France,

La N87 jusque son intersection avec la N871 au niveau de Rouvroy,
La N871 jusque son intersection avec la N88,

La N88 jusque son intersection avec la rue Baillet Latour,

La rue Baillet Latour jusque son intersection avec la N811,

La N811 jusque son intersection avec la N88,

La N88 jusque son intersection avecla N883 au niveau d’Aubange,
La N883 jusque son intersection avec la N81 au niveau d’Aubange,
La N81 jusque son intersection avec la E25-E411,

La E25-E411 jusque son intersection avec la N40,

La N40 jusque son intersection avec la rue du Fet,

Rue du Fet,

Rue de I'’Accord jusque son intersection avec la rue de la Gaume,
Rue de la Gaume jusque son intersection avec la rue des Bruyeres,
Rue des Bruyeres,

Rue de Neufchéteau,

Rue de la Motte,

La N894 jusque son intersection avec [aN85,

La N85 jusque son intersection avec la frontiere avec la France.

. Bulgaria

Le seguenti zone della Bulgaria:

in Varna the whole region excluding the villages covered in Part II;

in Silistra region:

whole municipality of Glavinitza,
whole municipality of Tutrakan,
whithinmunicipality of Dulovo:
— Boil,

— Vokil,

— Grancharovo,

— Doletz,

— Oven,

— Okorsh,

— Oreshene,

— Paisievo,

— Pravda,

— Prohlada,

— Ruyno,
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Sekulovo,
Skala,

Yarebitsa,

within municipality of Sitovo:

Bosna,
Garvan,
Irnik,

Iskra,

Nova Popina,
Polyana,
Popina,
Sitovo,

Yastrebna,

within municipality of Silistra:

Vetren,

in Dobrich region:

whole municipality of Baltchik,

wholemunicipality of General Toshevo,

whole municipality of Dobrich,

whole municipality of Dobrich-selska (Dobrichka),

within municipality of Krushari:

Severnyak,

Abrit,

Dobrin,

Alexandria,
Polkovnik Dyakovo,
Poruchik Kardzhievo,
Zagortzi,

Zementsi,

Koriten,

Krushari,

Bistretz,

Efreytor Bakalovo,
Telerig,

Lozenetz,

Krushari,
Severnyak,

Severtsi,

within municipality of Kavarna:

whole municipality of Tervel, except Brestnitsa and Kolartzi,

Krupen,
Belgun,

Bilo,
Septemvriytsi,

Travnik,
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in Ruse region:
— within municipality of Slivo pole:
— Babovo,
— Brashlen,
— Golyamo vranovo,
— Malko vranovo,
— Ryahovo,
— Slivo pole,
— Borisovo,
— within municipality of Ruse:
— Sandrovo,
— Prosena,
— Nikolovo,
— Marten,
— Dolno Ablanovo,
— Ruse,
— Chervena voda,
— Basarbovo,
— within municipality of Ivanovo:
— Krasen,
— Bozhichen,
— Pirgovo,
— Mechka,
— Trastenik,
— within municipality of Borovo:
— Batin,
— Gorno Ablanovo,
— Ekzarh Yosif,
— Obretenik,
— Batin,
— within municipality of Tsenovo:
— Kirivina,
— Belyanovo,
— Novgrad,
— Dzhulyunitza,
— Beltzov,
— Tsenovo,
— Piperkovo,
— Karamanovo,
in Veliko Tarnovo region:
— within municipality of Svishtov:
— Sovata,
— Vardim,
— Svishtov,

— Tzarevets,



5.7.2019

Gazzetta ufficiale dell'Unione europea

L 181/97

Bulgarsko Slivovo,

Oresh,

in Pleven region:

— within municipality of Belene:

Dekoyv,
Belene,
Kulina voda,

Byala voda,

— within municipality of Nikopol:

— within municipality of Gulyantzi:

Lozitza,

Dragash voyvoda,
Lyubenovo,
Nikopol,

Debovo,
Evlogievo,
Muselievo,
Zhernov,

Cherkovitza,

Somovit,
Dolni vit,
Milkovitsa,
Shiyakovo,
Lenkovo,
Kreta,
Gulyantzi,
Brest,
Dabovan,
Zagrazhdan,
Gigen,
Iskar,

— within municipality of Dolna Mitropoliya:

Komarevo,
Baykal,
Slavovitsa,
Bregare,
Orehovitsa,
Krushovene,
Stavertzi,

Gostilya,

in Vratza region:

— within municipality of Oryahovo:

Dolni vadin,
Gorni vadin,

Ostrov,



L 181/98 Gazzetta ufficiale dell'Unione europea 5.7.2019

— Galovo,
— Leskovets,
— Selanovtsi,
— Oryahovo,
— within municipality of Miziya:
— Saraevo,
— Miziya,
— Voyvodovo,
— Sofronievo,
— within municipality of Kozloduy:
— Harlets,
— Glozhene,
— Butan,
— Kozloduy,
in Montana region:
— within municipality of Valtchedram:
— Dolni Tzibar,
— Gorni Tzibar,
— Ignatovo,
— Zlatiya,
— Razgrad,
— Botevo,
— Valtchedram,
— Mokresh,
— within municipality Lom:
— Kovatchitza,
— Stanevo,
— Lom,
— Zemphyr,
— Dolno Linevo,
— Traykovo,
— Staliyska mahala,
— Orsoya,
— Slivata,
— Dobri dol,
— within municipality of Brusartsi:
— Vasilyiovtzi,
— Dondukovo,
in Vidin region:
— within municipality of Ruzhintsi:
— Dinkovo,
— Topolovets,

— Drenovets,
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within municipality of Dimovo:

Artchar,
Septemvriytzi,
Yarlovitza,
Vodnyantzi,
Shipot,

Izvor,

Mali Drenovetz,
Lagoshevtzi,

Darzhanitza,

within municipality of Vidin:

Vartop,
Botevo,
Gaytantsi,
Tzar Simeonovo,
Ivanovtsi,
Zheglitza,
Sinagovtsi,
Dunavtsi,
Bukovets,
Bela Rada,
Slana bara,
Novoseltsi,
Ruptzi,
Akatsievo,
Vidin,
Inovo,
Kapitanovtsi,
Pokrayna,
Antimovo,
Kutovo,
Slanotran,
Koshava,

Gomotartsi.

3. Estonia

Le seguenti zone dellEstonia:

— Hiiu maakond.

4. Ungheria

Le seguenti zone dell'Ungheria:

Borsod-Abatj-Zemplén megye 651100, 651300, 651400, 651500, 651610, 651700, 651801, 651802,

651803,
653200,
654301,
655300,
656600,

651900, 652000, 652200, 652300, 652601, 652602, 652603, 652700, 652900, 653000, 653100,
653300, 653401, 653403, 653500, 653600, 653700, 653800, 653900, 654000, 654201, 654202,
654302, 654400, 654501, 654502, 654600, 654700, 654800, 654900, 655000, 655100, 655200,
655500, 655600, 655700, 655800, 655901, 655902, 656000, 656100, 656200, 656300, 656400,
657300, 657400, 657500, 657600, 657700, 657800, 657900, 658000, 658201, 658202 és 658403

kédszdmi vadgazdalkoddsi egységeinek teljes teriilete,
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— Hajda-Bihar megye 900750, 901250, 901260, 901270, 901350, 901551, 901560, 901570, 901580, 901590,
901650, 901660, 901750, 901950, 902050, 902150, 902250, 902350, 902450, 902550, 902650, 902660,
902670, 902750, 903250, 903650, 903750, 903850, 904350, 904750, 904760, 904850, 904860, 905360,
905450 és 905550 kodszamu vadgazdilkoddsi egységeinek teljes teriilete,

— Heves megye 702550, 703350, 703360, 703450, 703550, 703610, 703750, 703850, 703950, 704050,
704150, 704250, 704350, 704450, 704550, 704650, 704750, 704850, 704950, 705050, és 705350
kédszdmiivadgazdalkodasi egységeinek teljes teriilete,

— Jasz-Nagykun-Szolnok megye 750150, 750160, 750250, 750260, 750350, 750450, 750460, 750550, 750650,
750750, 750850, 750950, 751150, 752150 és755550 kddszdmu vadgazdalkodasi egységeinek teljes teriilete,

— Nograd megye 552010, 552150, 552250, 552350, 552450, 552460, 552520, 552550, 552610, 552620,
552710, 552850, 552860, 552950, 552970, 553050, 553110, 553250, 553260, 553350, 553650, 553750,
553850, 553910 és 554050 kodszamu vadgazdalkoddsi egységeinek teljes teriilete,

— Pest megye 571250, 571350, 571550, 571610, 571750, 571760, 572250, 572350, 572550, 572850, 572950,
573360, 573450, 580050 és 580450 kdodszamii vadgazdalkodasi egységeinek teljes teriilete,

— Szabolcs-Szatmar-Bereg megye 851950, 852350, 852450, 852550, 852750, 853560, 853650, 853751,
853850, 853950, 853960, 854050, 854150, 854250, 854350, 855350, 855450, 855550, 855650, 855660 és
855850 kddszdmu vadgazdalkoddsi egységeinek teljes teriilete.

5. Lettonia

Le seguenti zone della Lettonia:

— Aizputes novada Aizputes, Ciravas, Lazas, Kazdangas pagasts un Aizputes pilséta,
— Alsungas novads,

— Durbes novada Dunalkas un Tadaiku pagasts,

— Kuldigas novada Gudenieku pagasts,

— Pavilostas novada Sakas pagasts un Pavilostas pilséta,

— Stopinu novada dala, kas atrodas uz rietumiem no autocela V36, P4 un P5, Acones ielas, Daugulupes ielas un
Daugulupites,

— Ventspils novada Jiirkalnes pagasts,
— Grobinas novada Bartas un Gaviezes pagasts,

— Rucavas novada Dunikas pagasts.

6. Lituania

Le seguenti zone della Lituania:
— Jurbarko rajono savivaldybé: Smalininky ir Viesvilés senifinijos,

— Kelmés rajono savivaldybé: Kelmés, Kelmés apylinkiy, Kraziy, Kukec¢iy senitinijos dalis j pietus nuo kelio Nr. 2128
ir { vakarus nuo kelio Nr. 2106, Lioliy, Pakrazancio senitinijos, Tytuvény senitinijos dalis | vakarus ir Siaur¢ nuo
kelio Nr. 157 ir j vakarus nuo kelio Nr. 2105 ir Tytuvény apylinkiy senitinijos dalis j Siaurg¢ nuo kelio Nr. 157 ir |
vakarus nuo kelio Nr. 2105, ir Vaiguvos senitinijos,

— Pagégiy savivaldybe,
— Plungés rajono savivaldybe,

— Raseiniy rajono savivaldybé: Girkalnio ir Kalnujy senitinijos dalis i Siaure nuo kelio Nr A1, Nemaksciy, Paliepiy,
Raseiniy, Raseiniy miesto ir Viduklés senitinijos,

— Rietavo savivaldybe,

— Skuodo rajono savivaldybe,

— Silalés rajono savivaldybé,

— Silutés rajono savivaldybé: Juknaiciy, Kinty, Silutés ir Usény senifinijos,

— Tauragés rajono savivaldybé: Lauksargiy, Skaudvilés, Tauragés, Mazony, Tauragés miesto ir Zygaiciy senifinijos.
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7. Polonia

Le seguenti zone della Polonia:

w wojewodztwie warmifisko-mazurskim:

— gmina Ruciane — Nida w powiecie piskim,

— cz¢§¢ gminy Mitki polozona na zachdd od linii wyznaczonej przez droge nr63, czg$¢ gminy Ryn polozona na
potudnie od linii kolejowej taczacej miejscowosci Gizycko i Ketrzyn, cze$¢ gminy Gizycko potozona na poludnie
od linii wyznaczonej przez droge nr 59 biegnaca od zachodniej granicy gminy do granicy miasta Gizycko, na

poludnie od linii wyznaczonej przez droge nr 63 biegnaca od poludniowej granicy gminy do granicy miasta
Gizycko i na poludnie od granicy miasta Gizycko w powiecie gizyckim,

— gminy Mikolajki, Piecki, czg$¢ gminy Sorkwity polozona na potudnie od drogi nr 16 i czg§¢ gminy wiejskiej
Mragowo polozona na potudnie od linii wyznaczonej przez droge nr 16 biegnaca od zachodniej granicy gminy

do granicy miasta Mragowo oraz na potudnie od linii wyznaczonej przez droge nr 59 biegnacg od wschodniej
granicy gminy do granicy miasta Mragowo w powiecie mragowskim,

— gminy DZwierzuty, Rozogii Swigtajno w powiecie szczyciefiskim,

— gminy Gronowo Elblaskie, Markusy, Rychliki, cz¢$¢ gminy Elblag polozona na zachédod zachodniej granicy
powiatu miejskiego Elblag i na pdélnoc od linii wyznaczonej przez droge nr 22 i cze$¢ gminy Tolkmicko
niewymieniona w czgdci II zalgcznika w powiecie elblaskim oraz strefa wdd przybrzeznych Zalewu Wislanego
i Zatoki Elblaskiej,

— gminy Barczewo, Biskupiec, Dobre Miasto, Dywity, Jonkowo, Swigtki i czeé¢ gminy Jeziorany potozona na
potudnie od linii wyznaczonej przez droge nr 593w powiecie olsztynskim,

— gminy tukta, Milakowo, Maldyty, Mitomlyn i Moragg w powiecie ostrédzkim,
— gmina Zalewo w powiecie itawskim,
w wojewodztwie podlaskim:

— gminy Rudka, Wyszki, cz¢$¢ gminy Brafsk polozona na pétnoc od linii od linii wyznaczonej przez droge nr 66
biegnacg od wschodniej granicy gminy do granicy miasta Brafisk i miasto Bransk w powiecie bielskim,

— gmina Perlejewo w powiecie siemiatyckim,
— gminy Kolno z miastem Kolno, Maly Plock i Turo§l w powiecie kolneriskim,
— gmina Po$wigtne w powiecie bialostockim,

— gminy Kulesze Koscielne, Nowe Piekuty, Szepietowo, Klukowo, Ciechanowiec, Wysokie Mazowieckie z miastem
Wysokie Mazowieckie, Czyzew w powiecie wysokomazowieckim,

— gminy Miastkowo, Nowogréd, Sniadowo i Zbéjna w powiecie tomzyriskim,

— powiat zambrowski;

w wojewodztwie mazowieckim:

— gminy Rzekun, Troszyn, Lelis, Czerwin, Lysei Goworowo w powiecie ostroleckim,
— powiat miejski Ostroleka,

— powiat ostrowski,

— gminy Karniewo, Makéw Mazowiecki, Rzewnie i Szelkow w powiecie makowskim,
— gmina Krasne w powiecie przasnyskim,

— gminyBodzanéw, Bulkowo, Mala Wies, StaroZrebyiWyszogrod w powiecie plockim,

— gminy Ciechanéw z miastem Ciechandw, Glinojeck, Golymin — Osrodek, Ojrzen, Opinogéra Goérna i Sonsk
w powiecie ciechanowskim,

— gminy Baboszewo, Dzierzaznia, Plofisk z miastem Plofiski Sochocin w powiecie ploniskim,

— gminy Gzy, Obryte, Zatory, Pultusk i cze$¢ gminy Winnica polozona na wschdéd od linii wyznaczonej przez
droge taczacg miejscowosci Bielany, Winnica i Pokrzywnica w powiecie pulttuskim,

— gminy Branszczyk, Dlugosiodlo, Rzadnik, Wyszkéw, Zabrodzie i czg§¢ gminy Somianka potozona na péinoc od
linii wyznaczonej przez droge nr 62 w powiecie wyszkowskim,
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— gminy Jadéw, Klembow, Poswigtne, Strachdwkai Thuszcz w powiecie wolominskim,

— gminy Dobre, Stanistawdw, cz¢$¢ gminy Jakubéw polozona na péinoc od linii wyznaczonej przez droge nr A2,
cze$¢ gminy Kaluszyn polozona na pdétnoc od linii wyznaczonej przez drogi nr 2 1 92 i czg$¢ gminy Minsk
Mazowiecki polozona na péinoc od linii wyznaczonej przez droge nr A2 w powiecie mifiskim,

— gminy Garbatka Letnisko, Gniewoszow i Sieciechéw w powiecie kozienickim,

— gminy Baranéw i Jaktoréw w powiecie grodziskim,

— powiat zyrardowski,

— gminy Belsk Duzy, Bledéw, Goszczyn i Mogielnica w powiecie gréjeckim,

— gminy Bialobrzegi, Promna, Stara Blotnica, WySmierzyce i cz¢$¢ gminy Stromiec polozona na potudnie od linii
wyznaczonej przez droge nr 48w powiecie bialobrzeskim,

— gminy Jedlifisk, Jastrzebia i Pionki z miastem Pionki w powiecie radomskim,

— gminy 6w, Nowa Sucha, Rybno, czg$¢ gminy Teresin polozona na potudnie od linii wyznaczonej przez droge nr
92, czgs$¢ gminy wiejskiej Sochaczew polozona na poludnie od linii wyznaczonej przez droge nr 92 i czesé
miasta Sochaczew polozona na poludniowy zachéd od linii wyznaczonej przez drogi nr 50 i 92 w powiecie
sochaczewskim,

— gmina Policzna w powiecie zwolenskim,
— gmina Solec nad Wisla w powiecie lipskim;
w wojewodztwie lubelskim:

— gminy Belzyce, Borzechéw, Bychawa, Niedrzwica Duza, Jastkow, Konopnica, Strzyzewice, Wysokie, Wojciechéw
i Zakrzew w powiecie lubelskim,

— gminy Adaméw, Migczyn, Nielisz, Sitno, Komaréw-Osada, Krasnobréd, Labunie, Suléw, Szczebrzeszyn, Zamosé
i Zwierzyniec w powiecie zamojskim,

— powiat miejski Zamos¢,

— gmina Jeziorzany i czg¢$¢ gminy Kock polozona na zachdd od linii wyznaczonej przez rzeke Czarng w powiecie
lubartowskim,

— gminy Adamoéw i Serokomla w powiecie tukowskim,

— gminy Nowodwor, Ryki, Ulez i miasto Deblin w powiecie ryckim,

— gminy Janowiec, i czg$¢ gminy wiejskiej Putawy polozona na zachéd od rzeki Wisly w powiecie putawskim,
— gminy Chodel, Karczmiska, Laziska, Opole Lubelskie, Poniatowa i Wilkéw w powiecie opolskim,

— gminy Rudnik i Zétkiewkaw powiecie krasnostawskim,

— gminy Krynice, Rachanie i Tarnawatka w powiecie tomaszowskim,

— gminy Aleksandréw, J6zeféw, tukowa, Obsza i Tereszpol w powiecie bilgorajskim,

— gminy Kra$nik z miastem Kra$nik, Szastarka, Trzydnik Duzy, Urzedéw, Wilkolaz i Zakrzéwek w powiecie
kra$nickim,

— gminy Modliborzyce i Potok Wielki w powiecie janowskim;
w wojewodztwie podkarpackim:

— gminy Cieszanéw, Oleszyce, Stary Dzikéw, Wielki Oczy i Lubaczéw z miastem Lubaczéw w powiecie
lubaczowskim,

— gminy Laszki i Wigzownica w powiecie jarostawskim,

— gminy Pysznica, Zaleszany i miasto Stalowa Wola w powiecie stalowowolskim,
— gmina Gorzyce w powiecie tarnobrzeskim;

w wojewddztwie $wigtokrzyskim:

— gminy Tartéw i Ozaréw w powiecie opatowskim,

— gminy Dwikozy, Zawichost i miasto Sandomierz w powiecie sandomierskim.
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8. Romania

Le seguenti zone della Romania:

— Judetul Alba,
— Judetul Cluj,

— Judetul Harghita,

— Judetul Hunedoara,

— Judetul Iasi cu restul comunelor care nu sunt incluse in partea II,

— Judetul Neamt,

Restul judetului Mehedinti care nu a fost inclus in Partea III cu urmatoarele comune:

Comuna Garla Mare,

Hinova,
Burila Mare,
Gruia,
Pristol,

Dubova,

Municipiul Drobeta Turnu Severin,

Eselnita,
Salcia,
Devesel,
Svinita,
Gogosu,
Simian,
Orsova,
Obarsia Closani,
Baia de Arama3,
Bala,

Floresti,
Brosteni,
Corcova,
[sverna,

Balta,

Podeni,
Ciresu,

Tovita,
Ponoarele,
Tovit,
Patulele,
Jiana,

Iyvoru Barzii,
Malovat,
Bilvinesti,
Breznita Ocol,
Godeanu,

Padina Mare,
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— Corlatel,

— Vanju Mare,
— Vanjulet,

— Obargia de Camp,
— Vanatori,

— Vladaia,

— Punghina,

— Cujmir,

— Oprisor,

— Darvari,

— (dzdnesti,

— Husnicioara,
— Poroina Mare,
— Prunisor,

— Tamna,

— Livezile,

— Rogova,

— Voloiac,

— Sisesti,

— Sovarna,

— Balicita,
Judetul Gorj,
Judetul Suceava cu restul comunelor care nu sunt incluse in partea II,
Judetul Mures,
Judetul Sibiu,

Judetul Caras-Severin.

PARTE II

1. Belgio

Le seguenti zone del Belgio:

in Luxembourg province:

the area is delimited clockwise by:

La frontiére avec la France au niveau de Florenville,

La N85 jusque son intersection avec la N894au niveau de Florenville,
La N894 jusque son intersection avec larue de la Motte,

La rue de la Motte jusque son intersection avec la rue de Neufchateau,
La rue de Neufchiteau,

La rue des Bruyeres jusque son intersection avec la rue de la Gaume,
La rue de la Gaume jusque son intersection avec la rue de 'Accord,
La rue de I'Accord,

La rue du Fet,

La N40 jusque son intersection avec la E25-E411,

La E25-E411 jusque son intersection avec la N81 au niveau de Weyler,
La N81 jusque son intersection avec la N883 au niveau d’Aubange,

La N883 jusque son intersection avec la N88 au niveau d’Aubange,
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La N88 jusque son intersection avec la N811,

La N811 jusque son intersection avec la rue Baillet Latour,

La rue Baillet Latour jusque son intersection avec la N88,

La N88 jusque son intersection avec la N871,

La N871 jusque son intersection avec la N87 au niveau de Rouvroy,

La N87 jusque son intersection avec la frontiere avec la France.

2. Bulgaria

Le seguenti zone della Bulgaria:

in Varna region:

within municipality of Beloslav:
— Razdelna,

within municipalty of Devnya:
— Devnya,

— Povelyanovo,

— Padina,

within municipality of Vetrino:
— Gabarnitsa,

within municipality of Provadiya:
— Staroselets,

— Petrov dol,

— Provadiya,

— Dobrina,

— Manastir,

— Zhitnitsa,

— Tutrakantsi,

— Bozveliysko,

— Barzitsa,

— Tchayka,

within municipality of Avren:
— Trastikovo,

— Sindel,

— Avren,

— Kazashka reka,

— Yunak,

— Tsarevtsi,

— Dabravino,

within municipality of Dalgopol:
— Tsonevo,

— Velichkovo,

within municipality of Dolni chiflik:
— Nova shipka,

— Goren chiflik,

— Pchelnik,

— Venelin,
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in Silistra region:

within municipality of Kaynardzha:

within municipality of Alfatar:

within municipality of Silistra:

Voynovo,
Kaynardzha,
Kranovo,
Zarnik,
Dobrudzhanka,
Golesh,
Svetoslav,
Polkovnik Cholakovo,
Kamentzi,
Gospodinovo,
Davidovo,
Sredishte,
Strelkovo,
Poprusanovo,

Posev,

Alfatar,
Alekovo,
Bistra,
Kutlovitza,
Tzar Asen,
Chukovetz,
Vasil Levski,

Glavan,

Silistra,

Aydemir,

Babuk,

Popkralevo,
Bogorovo,
Bradvari,

Sratzimir,
Bulgarka,
Tsenovich,
Sarpovo,

Srebarna,

Smiletz,

Profesor Ishirkovo,
Polkovnik Lambrinovo,
Kalipetrovo,
Kazimir,

Yordanovo,
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— within municipality of Sitovo:
— Dobrotitza,
— Lyuben,
— Slatina,
— within municipality of Dulovo:
— Varbino,
— Polkovnik Taslakovo,
— Kolobar,
— Kozyak,
— Mezhden,
— Tcherkovna,
— Dulovo,
— Razdel,
— Tchernik,
— Poroyno,
— Vodno,
— Zlatoklas,
— Tchernolik,
in Dobrich region:
— within municipality of Krushari:
— Kapitan Dimitrovo,
— Ognyanovo,
— Zimnitza,
— Gaber,
— within municipality of Dobrich-selska:
— Altsek,
— Vodnyantsi,
— Feldfebel Denkovo,
— Hitovo,
— within municipality of Tervel:
— Brestnitza,
— Kolartzi,
— Angelariy,
— Balik,
— Bezmer,
— Bozhan,
— Bonevo,
— Voynikovo,
— Glavantsi,
— Gradnitsa,
— Guslar,
— Kableshkovo,
— Kladentsi,

— Kochmar,
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— Mali izvor,

— Nova Kamena,

— Onogur,

— Polkovnik Savovo,
— Popgruevo,

— Profesor Zlatarski,
— Sartents,

— Tervel,

— Chestimenstko,

within municipality Shabla:

— Shabla,

— Tyulenovo,
— Bozhanovo,
— Gorun,

— Gorichane,
— Prolez,

— Ezeretz,

— Zabhari Stoyanovo,
— Vaklino,

— Granichar,
— Durankulak,
— Krapetz,

— Smin,

— Staevtsi,

— Tvarditsa,

— Chernomortzi,

within municipality of Kavarna:

— Balgarevo,

— Bozhurets,

— Vranino,

— Vidno,

— Irechek,

— Kavarna,

— Kamen briag,
— Mogilishte,

— Neykovo,

— Poruchik Chunchevo,
— Rakovski,

— Sveti Nikola,
— Seltse,

— Topola,

— Travnik,

— Hadzhi Dimitar,

— Chelopechene.
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3. Estonia

Le seguenti zone dell’Estonia:

— Eesti Vabariik (vdlja arvatud Hiiu maakond).
4. Ungheria

Le seguenti zone dell'Ungheria:

— Heves megye 700150, 700250, 700260, 700350, 700450, 700460, 700550, 700650, 700750, 700850,
700860, 700950, 701050, 701111, 701150, 701250, 701350, 701550, 701560, 701650, 701750, 701850,
701950, 702050, 702150, 702250, 702260, 702350, 702450, 702750, 702850, 702950, 703050, 703150,
703250, 703370, 705150,705250, 705450,705510 és 705610 kédszdmu vadgazdilkoddsi egységeinek teljes
tertilete,

— Szabolcs-Szatmdr-Bereg megye 850950, 851050, 851150, 851250, 851350, 851450, 851550, 851560,
851650, 851660, 851751, 851752, 852850, 852860, 852950, 852960, 853050, 853150, 853160, 853250,
853260, 853350, 853360, 853450, 853550, 854450, 854550, 854560, 854650, 854660, 854750, 854850,
854860, 854870, 854950, 855050, 855150, 855250, 855460, 855750, 855950, 855960, 856051, 856150,
856250, 856260, 856350, 856360, 856450, 856550, 856650, 856750, 856760, 856850, 856950, 857050,
857150, 857350, 857450, 857650, valamint 850150, 850250, 850260, 850350, 850450, 850550, 852050,
852150, 852250 és 857550, tovabbd 850650, 850850, 851851 és 851852 kddszdmii vadgazdalkoddsi
egységeinek teljes teriilete,

— Nograd megye 550110, 550120, 550130, 550210, 550310, 550320, 550450, 550460, 550510, 550610,
550710, 550810, 550950, 551010, 551150, 551160, 551250, 551350, 551360, 551450, 551460, 551550,
551650, 551710, 551810, 551821,552360 és 552960 kodszamt vadgazdalkodasi egységeinek teljes teriilete,

— Borsod-Abatij-Zemplén megye 650100, 650200, 650300, 650400, 650500, 650600, 650700, 650800,
650900, 651000, 651200, 652100, 655400, 656701, 656702, 656800, 656900, 657010, 657100, 658100,
658310, 658401, 658402, 658404, 658500, 658600, 658700, 658801, 658802, 658901, 658902, 659000,
659100, 659210, 659220, 659300, 659400, 659500, 659601, 659602, 659701, 659800, 659901, 660000,
660100, 660200, 660400, 660501, 660502, 660600 és 660800, valamint 652400, 652500 és 652800
kédszdmu vadgazdalkoddsi egységeinek teljes teriilete,

— Hajda-Bihar megye 900150, 900250, 900350, 900450, 900550, 900650, 900660, 900670, 901850, 900850,
900860, 900930, 900950, 901050, 901150, 901450, 902850, 902860, 902950, 902960, 903050, 903150,
903350, 903360, 903370, 903450, 903550, 904450, 904460, 904550, 904650 kdédszamii vadgazdalkoddsi
egységeinek teljes teriilete.

5. Lettonia

Le seguenti zone della Lettonia:

— AdaZu novads,

— Aizputes novada Kalvenes pagasts,
— Aglonas novads,

— Aizkraukles novads,

— Aknistes novads,

— Alojas novads,

— Aliiksnes novads,

— Amatas novads,

— Apes novads,

— Auces novads,

— Babites novads,

— Baldones novads,

— Baltinavas novads,

— Balvu novads,

— Bauskas novads,

— Beverinas novads,

— Brocénu novada Blidenes pagasts, Remtes pagasta dala uz austrumiem no autocela 1154 un P109,

— Burtnieku novads,
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— Carnikavas novads,
— Césu novads,

— Cesvaines novads,
— (iblas novads,

— Dagdas novads,

— Daugavpils novads,
— Dobeles novads,
— Dundagas novads,
— Durbes novada Durbes un Vecpils pagasts,
— Engures novads,
— Erglu novads,

— Garkalnes novads,
— Gulbenes novads,
— lecavas novads,

— Tkskiles novads,

— TIlakstes novads,
— Inc¢ukalna novads,
— Jaunjelgavas novads,
— Jaunpiebalgas novads,
— Jaunpils novads,
— Jéekabpils novads,
— Jelgavas novads,
— Kandavas novads,
— Karsavas novads,
— Keguma novads,
— Kekavas novads,
— Kocénu novads,
— Kokneses novads,
— Kraslavas novads,
— Krimuldas novads,
— Krustpils novads,

— Kuldigas novada Edoles, Ivandes, Padures, Rendas, Kabiles, Rumbas, Kurmales, Pelcu, Snépeles, Turlavas, Laidu un
Varmes pagasts, Kuldigas pilséta,

— Lielvardes novads,
— Ligatnes novads,
— LimbaZu novads,
— Livanu novads,
— Lubanas novads,
— Ludzas novads,
— Madonas novads,
— Malpils novads,
— Marupes novads,
— Mazsalacas novads,
— Meérsraga novads,

— Nauksénu novads,
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Neretas novads,

Ogres novads,

Olaines novads,

Ozolnieku novads,
Pargaujas novads,

Plavinu novads,

Preilu novads,

Priekules novads,

Priekulu novads,

Raunas novads,

republikas pilséta Daugavpils,
republikas pilséta Jelgava,
republikas pilséta Jekabpils,
republikas pilséta Jarmala,
republikas pilséta Rézekne,
republikas pilséta Valmiera,
Rézeknes novads,

Riebinu novads,

Rojas novads,

RopaZzu novads,

Rugaju novads,

Rundales novads,

Rijienas novads,
Salacgrivas novads,

Salas novads,

Salaspils novads,

Saldus novada Novadnieku, KursiSu, Zvardes, Pampalu, Skedes, Nigrandes, Zanas, Ezeres, Rubas, Jaunauces un

Vadakstes pagasts,
Saulkrastu novads,
S€jas novads,
Siguldas novads,
Skriveru novads,
Skrundas novads,

Smiltenes novads,

Stopinu novada dala, kas atrodas uz austrumiem no autocela V36, P4 un P5, Acones ielas, Daugulupes ielas un

Daugulupites,
Stren¢u novads,
Talsu novads,
Térvetes novads,
Tukuma novads,
Vainodes novads,
Valkas novads,
Varaklanu novads,

Varkavas novads,
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— Vecpiebalgas novads,
— Vecumnieku novads,

— Ventspils novada Ances, Targales, Popes, Varves, Uzavas, Piltenes, Puzes, Ziru, Ugales, Usmas un Zleku pagasts,
Piltenes pilseta,

— Viesites novads,
— Vilakas novads,
— Vilanu novads,

— Zilupes novads.
6. Lituania

Le seguenti zone della Lituania:

— Alytaus miesto savivaldybé,

— Alytaus rajono savivaldybé,

— Anyks¢iy rajono savivaldybe,

— Akmenés rajono savivaldybé: Ventos ir Papilés senitinijos,
— BirZy miesto savivaldybeg,

— BirZy rajono savivaldybe,

— Druskininky savivaldybe,

— Elektrény savivaldybe,

— Ignalinos rajono savivaldybe,

— Jonavos rajono savivaldybg,

— Joniskio rajono savivaldybé: Kepaliy, Kriuky, Saugélaukio ir Satkiny senitinijos,
— Jurbarko rajono savivaldybe,

— Kaisiadoriy rajono savivaldybg,

— Kalvarijos savivaldybé: Akmenyny, Liubavo, Kalvarijos seniinijos dalis i pietus nuo kelio Nr. 131 ir i pietus nuo
kelio Nr. 200 ir Sangrtidos senitinijos,

— Kauno miesto savivaldybe,
— Kauno rajono savivaldybé,

— Kazly Rados savivaldybé: Janky, Plutiskiy senitinijos ir Kazly Rudos senitnijos dalis nuo kelio Nr. 2613 | siaure,
kelio Nr. 183 j rytus ir kelio Nr. 230 j Siaure,

— Kelmés rajono savivaldybé: Tytuvény senitnijos dalis | rytus ir pietus nuo kelio Nr. 157 ir i rytus nuo kelio Nr.
2105 ir Tytuvény apylinkiy senitinijos dalis i pietus nuo kelio Nr. 157 ir i rytus nuo kelio Nr. 2105, Uzvencio,
Kukeciy dalis j siaure nuo kelio Nr. 2128 ir j rytus nuo kelio Nr. 2106, ir Saukény senitinijos,

— Kédainiy rajono savivaldybe,

— Kupiskio rajono savivaldybe,

— Lazdijy rajono savivaldybé: Biidviecio, Kap¢iamiescio, Krosnos, Kucitiny ir Noragéliy senitinijos,
— Marijampolés savivaldybé: Deguciy,Gudeliy, Mokoly ir Narto senitinijos,
— Mazeikiy rajono savivaldybé: Serksnény, Sedos ir Zidiky senifinijos,

— Moléty rajono savivaldybe,

— Pakruojo rajono savivaldybe,

— Panevézio rajono savivaldybe,

— PanevéZio miesto savivaldybé,

— Pasvalio rajono savivaldybe,

— Radviliskio rajono savivaldybe,

— Prieny rajono savivaldybeé: Stakliskiy ir Veiveriy senitinijos
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— Raseiniy rajono savivaldybé: Ariogalos, Betygalos, Pagojuky, SiluvosKalnujy senifinijos ir Girkalnio senifinijos

dalis j pietus nuo kelio Nr. A1,
Rokiskio rajono savivaldybe,

Sakiy rajono savivaldybé: Barzdy, GriSkabiidzio, Kiduliy, Kudirkos Naumiescio, Lekéciy, Sintauty, Slaviky.
Sudargo, Zvirgzdaiciy senitinijos ir Kritiky seni@injjos dalis i rytus nuo kelio Nr. 3804, Luksiy seniiinijos dalis
rytus nuo kelio Nr. 3804, Sakiy senitinijos dalis j pietus nuo kelio Nr. 140 ir | pietvakarius nuo kelio Nr. 137

Sal¢ininky rajono savivaldybeé,

Siauliy miesto savivaldybe,

Siauliy rajono savivaldybé: Siauliy kaimiskoji senidinija,
Silutés rajono savivaldybé: Rusnés senifinija,

Sirvinty rajono savivaldybé,

Svencioniy rajono savivaldybé,

Tauragés rajono savivaldybé: Batakiy ir Gaurés senifinijos,
Telsiy rajono savivaldybé,

Traky rajono savivaldybé,

Ukmergeés rajono savivaldybé,

Utenos rajono savivaldybg,

Varénos rajono savivaldybé,

Vilniaus miesto savivaldybe,

Vilniaus rajono savivaldybe,

Vilkaviskio rajono savivaldybé:Bartninky, Graziskiy, Keturvalakiy, Kybarty, Klausuciy, Pajevonio, Seimenos,
Vilkaviskio miesto, Virbalio, Visty¢io senitinijos,

Visagino savivaldybe,

Zarasy rajono savivaldybe.

. Polonia

Le seguenti zone della Polonia:
w wojewddztwie warmifisko-mazurskim:
— gminy Kalinowo, Prostki i gmina wiejska Etk w powiecie elckim,

— gminy Godkowo, Milejewo, Mlynary, Pastek, czg$¢ gminy Elblag polozona na potudnie od linii wyznaczonej

przez droge nr 22 oraz na poludnie i na poludniowy wschéd od granicy powiatu miejskiego Elblag, i czesé
obszaru ladowego gminy Tolkmicko polozona na poludnie od linii brzegowej Zalewu Wislanego i Zatoki
Elblaskiej do granicy z gming wiejska Elblag w powiecie elblaskim,

powiat miejski Elblag,

cze$¢ gminy Mitki polozona na wschéd od linii wyznaczonej przez droge nr 63, cze$¢ gminy Ryn polozona na
po6inoc od linii kolejowej taczacej miejscowosci Gizycko i Ketrzyn, cze$¢ gminy wiejskiej Gizycko polozona na
zachéd od zachodniej linii brzegowej jeziora Kisajno i na péinoc od linii wyznaczonej przez droge nr 59
biegnacg od zachodniej granicy gminy do granicy miasta Gizyckow powiecie gizyckim,

powiat gotdapski,

cze$¢ gminy Wegorzewo polozona na zachdd od linii wyznaczonej przez droge nr 63 biegnaca od potudniowo-
wschodniej granicy gminy do skrzyzowania z droga nr 650, a nastgpnie na potudnie od linii wyznaczonej przez
droge nr 650 biegnaca od skrzyzowania z droga nr 63 do skrzyzowania z drogg biegnaca do miejscowosci
Przystan i na wschdd od linii wyznaczonej przez droge 1aczaca miejscowosci Przystan, Pniewo, Kamionek Wielki,
Radzieje, Dluzec w powiecie wegorzewskim,

gmina Wieliczki w powiecie oleckim,
gminy Orzysz, Biala Piska i Pisz w powiecie piskim,
gminy Gérowo Ifaweckie z miastem Gérowo lfaweckie i Bisztynekw powiecie bartoszyckim,

gmina Kolno i cz¢§¢ gminy Jeziorany polozona na péinoc od linii wyznaczonej przez droge nr 593w powiecie
olsztynskim,
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— powiat braniewski,

— gminy Ketrzyn z miastem Ketrzyn, Reszeli cz¢$¢ gminy Korsze potozona na poludnie od linii wyznaczonej przez
droge biegnaca od wschodniej granicy laczaca miejscowosci Krelikiejmy i Satoczno i na wschéd od linii
wyznaczonej przez droge taczaca miejscowosci Satoczno, Sajna Wielka biegnaca do skrzyzowania z drogg nr 590
w miejscowosci Glitajny, a nastepnie na wschdd od drogi nr 590 do skrzyzowania z drogg nr 592 i na poludnie
od linii wyznaczonej przez droge nr 592 biegnacg od zachodniej granicy gminy do skrzyzowania z drogg nr 590
w powiecie ketrzynskim,

— gminy Lidzbark Warminski z miastem Lidzbark Warminski, Lubomino, Orneta i czg$¢ gminy Kiwity potozona na
potudnie od linii wyznaczonej przez droge nr 513 w powiecie lidzbarskim,

— cze$¢ gminy Sorkwity polozona na péinoc od drogi nr 16 i cze$¢ gminy wiejskiej Mragowo polozona na péinoc
od linii wyznaczonej przez droge nr 16 biegnacg od zachodniej granicy gminy do granicy miasta Mraggowo oraz
na pélnoc od linii wyznaczonej przez droge nr 59 biegnacg od wschodniej granicy gminy do granicy miasta
Mragowo w powiecie mragowskim;

w wojewodztwie podlaskim:

— powiat grajewski,

— powiat moniecki,

— powiat sejnenski,

— gminytomza, Pigtnica, Jedwabne, Przytuly i Wiznaw powiecie lomzynskim,
— powiat miejski Lomza,

— gminy Mielnik, Nurzec — Stacja, Grodzisk, Drohiczyn, Dziadkowice, i Siemiatycze z miastem Siemiatyczew
powiecie siemiatyckim,

— gminy Bialowieza, Czyze, Narew, Narewka, Hajnéwka z miastem Hajnéwka i czg¢$¢ gminy Dubicze Cerkiewne
potozona na pétnocny wschdod od linii wyznaczonej przez droge nr 1654B w powiecie hajnowskim,

— gminy Kobylin-Borzymyi Sokoly w powiecie wysokomazowieckim,
— gminy Grabowo i Stawiski w powiecie kolnenskim,

— gminy Czarna Bialostocka, Dobrzyniewo Duze, Grédek, Juchnowiec Koscielny, Lapy, Michalowo, Suprasl, Suraz,
Turoén Koscielna, Tykocin, Wasilkow, Zabtudéw, Zawady i Choroszcz w powiecie bialostockim,

— miasto Bielsk Podlaski, czg$¢ gminy Bielsk Podlaski polozona na zachéd od linii wyznaczonej przez droge nr 19
biegngca od poludniowo-zachodniej granicy gminy do granicy miasta Bielsk Podlaski, na pdinoc od linii
wyznaczonej przez droge nr 689 biegnaca od wschodniej granicy gminy do wschodniej granicy miasta Bielsk
Podlaski oraz na pélnoc i pétnocny zachdd od granicy miasta Bielsk Podlaski, cz¢s¢ gminy Bocki polozona na
zachdd od linii od linii wyznaczonej przez droge nr 19 i cze$¢ gminy Branisk polozona na poludnie od linii od
linii wyznaczonej przez droge nr 66 biegnaca od wschodniej granicy gminy do granicy miasta Bransk w powiecie
bielskim,

— powiat suwalski,

— powiat miejski Suwatki,

— powiat augustowski,

— powiat sokolski,

— powiat miejski Bialystok;

w wojewodztwie mazowieckim:

— gminy Korczew, Kotun, Paprotnia, Przesmyki, Wodynie, Skdrzec, Mokobody, Mordy, Siedlce, Suchozebry
i Zbuczyn w powiecie siedleckim,

— powiat miejski Siedlce,

— gminy Bielany, Ceranéw, Jablonna Lacka, Koséw Lacki, Repki, Sabnie, Sterdyn i gmina wiejska Sokotéw Podlaski
w powiecie sokotowskim,

— powiat wegrowski,
— powiat losicki,

— gminy Brochéw, Mlodzieszyn, czg$¢ gminy Teresin polozona na péinoc od linii wyznaczonej przez droge nr 92,
cze$¢ gminy wiejskiej Sochaczew polozona na péinoc od linii wyznaczonej przez droge nr 92 i cze$¢ miasta
Sochaczew polozona na péinocny wschod od linii wyznaczonej przez drogi nr 50 i 92 w powiecie
sochaczewskim,
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— powiat nowodworski,
— gminy Czerwinsk nad Wisla, Joniec, Naruszewo Nowe Miasto i Zaluskiw powiecie ploniskim,

— gminy Pokrzywnica, Swiercze i czgé¢ gminy Winnica polozona na zachéd od linii wyznaczonej przez droge
faczacg miejscowosci Bielany, Winnica i Pokrzywnica w powiecie pultuskim,

— gminy Dabréwka, Kobylka, Marki, Radzymin, Wolomin, Zielonka i Zgbki w powiecie wotomiriskim,
— cz¢$¢ gminy Somianka polozona na poludnie od linii wyznaczonej przez droge nr 62 w powiecie wyszkowskim,

— gminy Cegléow, Debe Wielkie, Halinéw, Latowicz, Mrozy, Siennica, Sulejowek, cz¢s¢ gminy Jakubéw polozona na
poludnie od linii wyznaczoenj przez droge nr A2, cz¢$¢ gminy Kaluszyn polozona na poludnie od linii
wyznaczonej przez drogi nr 2 i 92 i czg$¢ gminy Minsk Mazowiecki polozona na potudnie od linii wyznaczonej
przez droge nr A2 i miasto Mifisk Mazowiecki w powiecie minskim,

— gminy Borowie, Garwolin z miastem Garwolin, Gérzno, Miastkéw Koscielny, Parysow, Pilawa, Trojandw,
Zelechéw, czg$¢ gminy Wilga polozona na pélnoc od linii wyznaczonej przez rzeke Wilga biegnacg od
wschodniej granicy gminy do ujscia do rzeki Wisty w powiecie garwolinskim,

— powiat otwocki,

— powiat warszawski zachodni,

— powiat legionowski,

— powiat piaseczynski,

— powiat pruszkowski,

— gminy Chynéw, Gréjec, Jasieniec, Pniewy i Warkaw powiecie gréjeckim,

— gminy Milanéwek, Grodzisk Mazowiecki, Podkowa Le$na i Zabia Wola w powiecie grodziskim,
— gminy Grabéw nad Pilica, Magnuszew, Glowaczéw, Kozienice w powiecie kozienickim,

— cz¢§¢ gminy Stromiec polozona na péinoc od linii wyznaczonej przez droge nr 48 w powiecie bialobrzeskim,
— powiat miejski Warszawa;

w wojewddztwie lubelskim:

— gminy Borki, Czemierniki, Kakolewnica, Komaréwka Podlaska, Wohyn i Radzyii Podlaski z miastem Radzyn
Podlaski w powiecie radzynskim,

— gminy Stoczek Lukowski z miastem Stoczek Lukowski, Wola Mystowska, Trzebieszoéw, Krzywda, Stanin, czg$é
gminy wiejskiej Lukéw polozona na wschdod od linii wyznaczonej przez droge nr 63 biegnaca od pdinocnej
granicy gminy do granicy miasta Lukéw i na pélnoc od linii wyznaczonej przez droge nr 806 biegnaca od

wschodniej granicy miasta Lukéw do wschodniej granicy gminy wiejskiej Lukéw i miasto Lukéw w powiecie
lukowskim,

— gminy Janéw Podlaski, Koden, Tuczna, Le$na Podlaska, Rossosz, Lomazy, Konstantynéw, Piszczac, Rokitno, Biala
Podlaska, Zalesie, Terespol z miastem Terespol, Dreléw, Miedzyrzec Podlaski z miastem Miedzyrzec Podlaski
w powiecie bialskim,

— powiat miejski Biala Podlaska,

— gmina Leczna i cze$¢ gminy Spiczyn polozona na zachdd od linii wyznaczonej przez droge nr 829 w powiecie
feczyniskim,

— czg$¢ gminy Siemien polozona na zachdéd od linii wyznaczonej przez droge nr 815 i cze$¢ gminy Milanéw
potozona na zachdd od drogi nr 813 w powiecie parczewskim,

— gminy Niedzwiada, Ostrowek, Abraméw, Firlej, Kamionka, Michéw, Lubartéw z miastem Lubartéw i czgs$¢ gminy
Kock potozona na wschéd od linii wyznaczonej przez rzeke Czarna, w powiecie lubartowskim,

— gminy Jablonna, Krzczonéw, Niemce, Garbow, Glusk i Wélka w powiecie lubelskim,
— powiat miejski Lublin,
— gminy Melgiew, Rybczewice, Piaski i miasto Swidnik w powiecie $widnickim,

— gminy Fajstawice, Gorzkéw, icze$¢ gminy Lopiennik Goérny polozona na zachdd od linii wyznaczonej przez
droge nr 17 w powiecie krasnostawskim,

— gminy Dothobyczéw, Mircze, Trzeszczany, Werbkowice i czg§¢ gminy wiejskiej Hrubieszow polozona na
potudnie od linii wyznaczonej przez droge nr 844 oraz na potudnie od linii wyznaczonej przez droge nr 74
i miasto Hrubieszéw w powiecie hrubieszowskim,

— gminy Belzec, Jarczéw, Lubycza Krdlewska, Laszczdw, Susiec, Telatyn, Tomaszow Lubelski z miastem Tomaszéw
Lubelski, Tyszowce i Ulhéwek w powiecie tomaszowskim,
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— cze$¢ gminy Wojstawice potozona na zachdd od linii wyznaczonej przez droge biegnaca od pédinocnej granicy

gminy przez miejscowo$¢ Wojstawice do potudniowej granicy gminy w powiecie chelmskim,

— gmina Grabowiec i cz¢§¢ gminy Skierbieszow polozona na wschéd od linii wyznaczonej przez droge nr 843
w powiecie zamojskim,

— gminy Markuszéw, Naleczéw, Kazimierz Dolny, Kofiskowola, Kuréw, Wawolnica, Zyrzyn, Baranéw, czgéé gminy

wiejskiej Pulawy polozona na wschdd od rzeki Wisly i miasto Pulawy w powiecie putawskim,

— gminy Annopol, Dzierzkowice i Go$cieradéw w powiecie krasnickim,

— gmina J6zeféw nad Wislag w powiecie opolskim,

— gminy Kloczew i Stezyca w powiecie ryckim;

w wojewodztwie podkarpackim:

— gminy Radomysl nad Sanem i Zaklikéw w powiecie stalowowolskim,

— gminy Horyniec-Zdréj i Narol w powiecie lubaczowskim.

8. Romania

Le seguenti zone della Romania:

Restul judetului Maramures care nu a fost inclus in Partea IIl cu urmatoarele comune:

Comuna Viseu de Sus,
Comuna Moisei,
Comuna Borsa,
Comuna Oarta de Jos,
Comuna Suciu de Sus,
Comuna Coroieni,
Comuna Targu Lapus,
Comuna Vima Mica,

Comuna Boiu Mare,

Comuna Valea Chioarului,

Comuna Ulmeni,
Comuna Bdsesti,

Comuna Baia Mare,

Comuna Tautii Magherius,

Comuna Cicarldu,
Comuna Seini,
Comuna Ardusat,
Comuna Farcasa,
Comuna Salsig,

Comuna Asuaju de Sus,

Comuna Biita de sub Codru,

Comuna Bicaz,
Comuna Grosi,
Comuna Recea,
Comuna Baia Sprie,
Comuna Sisesti,
Comuna Cernesti,
Copalnic Manastur,

Comuna Dumbrdvita,
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— Comuna Cupseni,

— Comuna Somcuta Mare,

— Comuna Sacaleseni,

— Comuna Remetea Chioarului,

— Comuna Miresu Mare,

— Comuna Arinis,
— Judetul Bistrita-Nisiud,
— Judetul lasi cu urmitoarele comune:

— Bivolari,

— Tatarusi,

— Cristesti,

— Valea Seaci,

— Lespezi,

— Vandtori,

— Siretel,

— Deleni,

— Trifesti,

— Probota,

— Movileni,

— Tigdnasi,

— Popricani,

— Victoria,

— Goldesti,

— Aroneanu,

— lasi,

— Rediu,

— Miroslava,

— Barnova,

— Ciurea,

— Mogosesti,

— Grajduri,

— Scanteia,

— Scheia,

— Dobrovit,

— Schitu Duca,

— Tutora,

— Tomesti,

— Bosia,

— Prisacani,

— Osoi,

— Costuleni,

— Riducineni,

— Dolhesti,
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— Gorban,
— Ciortesti,
— Mosna,
— Cozmesti,
— Grozesti,
— Holboca,
— Judetul Suceava cu urmitoarele comune:
— Siret,
— Balcduti,
— Calafindesti,
— Grdmesti,
— Zamostea,
— Zvoristea,
— Mitocul Dragormirnei,
— Adancata,
— Simnicea,
— Dumbriveni,
— Salcea,
— Suceava,
— Ipotesti,
— Bosanci,
— Udesti,
— Fantanele,
— Liteni,
— Plesesti,
— Dolhestii Mari,
— Preutesti,
— Bunesti,
— Ridéseni,
— Vadu Moldovei,
— Boroaia,
— Bogdanesti,
— Fordsti,
— Draguseni,
— Veresti,
— Filticeni,
— Dolhasca,
— Bdinet.
PARTE III

1. Lettonia

Le seguenti zone della Lettonia:

— Brocénu novada Cieceres un Gaiku pagasts, Remtes pagasta dala uz rietumiem no autocela 1154 un P109,
Brocénu pilséta,

— Saldus novada Saldus, Zirnu, Lutrinu un Jaunlutrinu pagasts, Saldus pilséta.
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. Lituania

Le seguenti zone della Lituania:

— Akmenés rajono savivaldybé: Akmenés, Kruopiy, Naujosios Akmenés kaimiskoji ir Naujosios Akmenés miesto
senitinijos,

— Bir$tono savivaldybé,
— Joniskio rajono savivaldybé:Gaizaiciy, Gatauciy, Joniskio, Rudiskiy, Skaistgirio, Zagarés senitinijos,
— Kalvarijos savivaldybé: Kalvarijos senifinijos dalis j Siaure nuo kelio Nr. 131 ir j $iaure nuo kelio Nr. 200,

— Kazly Rudos savivaldybé: Antanavo senitinija ir Kazly Rudos senitinijos dalis nuo kelio Nr. 2613 j pietus, kelio
Nr. 183 j vakarus ir kelio Nr. 230 | pietus,

— Lazdijy rajono savivaldybé: Lazdijy miesto, Lazdijy, Seirijy, Sestoky, SventeZerio ir Veisiejy seniinijos,
— Marijampolés savivaldybé: Igliaukos, Liudvinavo, Marijampolés,Sasnavos ir Sunsky seniiinijos,
— Mazeikiy rajono savivaldybés: Laizuvos, Mazeikiy apylinkés, MazZeikiy, Reivy¢iy, Tirksliy ir Viek$niy senitinijos,

— Prieny rajono savivaldybé: ASmintos, Balbieriskio, I$lauZo, Jiezno, Naujosios Utos, Pakuonio, Prieny ir Silavotos
senitinijos,

— Sakiy rajono savivaldybé: Gelgaudiskio ir Plokiciy senitinijos ir Kritiky senitinijos dalis j vakarus nuo kelio Nr.
3804, Luksiy senitinijos dalis j vakarus nuo kelio Nr. 3804, Sakiy senitinijos dalis i $iaur¢ nuo kelio Nr. 140 ir |
Siaurés rytus nuo kelio Nr. 137,

— Siauliy rajono savivaldybés: Bubiy, Ginkiiny, Gruzdziy, Kairiy, KurSény kaimiskoji, KurSény miesto, Kuziy,
Meskui¢iy, Raudény ir Sakynos senitinijos,

— Sakiy rajono savivaldybé: Gelgaudiskio ir Ploksciy senitinijos ir Kriiiky senifinijos dalis i vakarus nuo kelio Nr.
3804, Luksiy senifinijos dalis j vakarus nuo kelio Nr. 3804, Sakiy senitinijos dalis j $iaur¢ nuo kelio Nr. 140 ir |
Siaurés rytus nuo kelio Nr. 137,

— Vilkaviskio rajono savivaldybés: Gizy ir Pilviskiy senitinijos.

. Polonia

Le seguenti zone della Polonia:

w wojewodztwie warmifisko-mazurskim:

— gminy Sepopol i Bartoszyce z miastem Bartoszyce w powiecie bartoszyckim,

— cz¢§¢ gminy Kiwity polozona na pdlnoc od linii wyznaczonej przez droge nr 513 w powiecie lidzbarskim,

— gminy Srokowo, Barciany i czg$¢ gminy Korsze polozona na péinoc od linii wyznaczonej przez droge biegnaca
od wschodniej granicy tgczacg miejscowosci Krelikiejmy i Satoczno i na zachdd od linii wyznaczonej przez droge
faczaca miejscowosci Satoczno, Sajna Wielka biegnaca do skrzyzowania z droga nr 590 w miejscowosci Glitajny,
a nastepnie na zach6d od drogi nr 590 do skrzyzowania z drogg nr 592 i na péinoc od linii wyznaczonej przez
droge nr 592 biegnacg od zachodniej granicy gminy do skrzyzowania z droga nr 590 w powiecie ketrzynskim,

— gmina Stare Juchy w powiecie elckim,
— gminy Kowale Oleckie, Olecko i Swigtajno w powiecie oleckim,

— gminy Budry, Pozezdrze i czg$¢ gminy Wegorzewo polozona na wschéd od linii wyznaczonej przez droge nr 63
biegnaca od potudniowo-wschodniej granicy gminy do skrzyzowania z drogg nr 650, a nastgpnie na péinoc od
linii wyznaczonej przez droge nr 650 biegnaca od skrzyzowania z droga nr 63 do skrzyzowania z droga
biegnaca do miejscowosci Przystan i na zachdd od linii wyznaczonej przez droge taczaca miejscowosci Przystan,
Pniewo, Kamionek Wielki, Radzieje, Diuzec w powiecie wegorzewskim,

— gminy Kruklanki, Wydminy, cze$¢ gminy Gizycko polozona na wschéd od zachodniej linii brzegowej jeziora
Kisajno do granic miasta Gizycko oraz na wschéd od linii wyznaczonej przez droge nr nr 63 biegnacg od
potudniowo-wchodniej granicy miasta Gizycko do poludniowej granicy gminy Gizycko i miasto Gizyckow
powiecie gizyckim,

w wojewodztwie podlaskim:

— gmina Orla, cze$¢ gminy Bielsk Podlaski polozona na wschdod od linii wyznaczonej przez droge nr 19 biegnaca
od potudniowo-zachodniej granicy gminy do granicy miasta Bielsk Podlaski i na potudnie od linii wyznaczonej
przez droge nr 689 biegngca od wschodniej granicy gminy do wschodniej granicy miasta Bielsk Podlaski i czg$é
gminy Bocki polozona na wschéd od linii wyznaczonej przez droge nr 19 w powiecie bielskim,
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— gminy Kleszczele, Czeremcha i cz¢§¢ gminy Dubicze Cerkiewne polozona na poludniowy zachéd od linii
wyznaczonej przez droge nr 1654B w powiecie hajnowskim,

— gmina Milejczyce w powiecie siemiatyckim;
w wojewodztwie mazowieckim:
— gminy Domanice i WiSniew w powiecie siedleckim,

— gminy Laskarzew z miastem Laskarzew, Maciejowice, Sobolew i czg§¢ gminy Wilga polozona na potudnie od linii
wyznaczonej przez rzeke Wilga biegnaca od wschodniej granicy gminy do ujscia dorzeki Wisly w powiecie
garwolifiskim,

w wojewodztwie lubelskim:

— gminy Bialopole, Dubienka, Chelm, Le$niowice, Wierzbica, Sawin, Ruda Huta, Dorohusk, Kamien, Rejowiec,
Rejowiec Fabryczny z miastem Rejowiec Fabryczny, Siedliszcze, Zmudz i czes¢ gminy Wojstawice potozona na
wschéd od linii wyznaczonej przez droge biegnaca od péinocnej granicy gminy do miejscowosci Wojstawice do
potudniowej granicy gminy w powiecie chelmskim,

— powiat miejski Chelm,

— gminy Izbica, Kra$niczyn, Krasnystaw z miastem Krasnystaw, Siennica Rézana i cz¢$¢ gminy topiennik Gérny
potozona na wschéd od linii wyznaczonej przez droge nr 17 w powiecie krasnostawskim,

— gmina Stary Zamo$¢ i cze$¢ gminy Skierbieszow potozona na zachdd od linii wyznaczonej przez droge nr 843
w powiecie zamojskim,

— gminy Hanna, Hafisk, Wola Uhruska, Urszulin, Stary Brus, Wyryki i gmina wiejska Wlodawa w powiecie
wlodawskim,

— gminy Cycéw, Ludwin, Puchaczéw, Milejow i czg$¢ gminy Spiczyn polozona na wschdéd od linii wyznaczonej
przez droge nr 829 w powiecie feczynskim,

— gmina Trawniki w powiecie §widnickim,

— gminy Jablon, Podedwérze, Debowa Kloda, Parczew, Sosnowica, czg$¢ gminy Siemiefi polozona na wschdéd od
linii wyznaczonej przez droge nr 815 i czg$¢ gminy Milanéw polozona na wschdd od drogi nr 813 w powiecie
parczewskim,

— gminy Slawatycze, Sosnéwka, i Wisznice w powiecie bialskim,
— gmina Ulan Majorat w powiecie radzynskim,
— gminy Ostréw Lubelski, Serniki iUsciméw w powiecie lubartowskim,

— gmina Wojcieszkéw i cze$¢ gminy wiejskiej Lukéw polozona na zachdd od linii wyznaczonej przez droge nr 63
biegngca od poélnocnej granicy gminy do granicy miasta Lukow, a nastgpnie na pédinoc, zachdd, potudnie
i wschod od linii stanowigcej péinocna, zachodnia, potudniowg i wschodnig granice miasta Lukéw do jej
przecigcia si¢ z drogag nr 806 i na potudnie od linii wyznaczonej przez droge nr 806 biegngca od wschodniej
granicy miasta Lukéw do wschodniej granicy gminy wiejskiej tukéw w powiecie tukowskim,

— gminy Horodlo, Uchanie i czg$¢ gminy wiejskiej Hrubieszé6w polozona na péinoc od linii wyznaczonej przez
droge nr 844 biegnaca od zachodniej granicy gminy wiejskiej Hrubieszow do granicy miasta Hrubieszow oraz na
poinoc od linii wyznaczonej przez droge nr 74 biegnaca od wschodniej granicy miasta Hrubieszéw do
wschodniej granicy gminy wiejskiej Hrubieszéw w powiecie hrubieszowskim,

4, Romania

Le seguenti zone della Romania:
— Zona orasului Bucuresti,

— Judetul Constanta,

— Judetul Satu Mare,

— Judetul Tulcea,

— Judetul Bacidu,

— Judetul Bihor,

— Judetul Briila,

— Judetul Buzdu,

— Judetul Cildrasi,

— Judetul Dambovita,
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— Judetul Galati,

— Judetul Giurgiu,

— Judetul Talomita,

— Judetul Iifov,

— Judetul Prahova,

— Judetul Silaj,

— Judetul Vaslui,

— Judetul Vrancea,

— Judetul Teleorman,

Partea din judetul Maramures cu urmdtoarele delimitari:

Comuna Petrova,
Comuna Bistra,
Comuna Repedea,
Comuna Poienile de sub Munte,
Comuna Viseu e Jos,
Comuna Ruscova,
Comuna Leordina,
Comuna Rozavlea,
Comuna Stramtura,
Comuna Barsana,
Comuna Rona de Sus,
Comuna Rona de Jos,
Comuna Bocoiu Mare,
Comuna Sighetu Marmatiei,
Comuna Sarasau,
Comuna Campulung la Tisa,
Comuna Sdpanta,
Comuna Remeti,
Comuna Giulesti,
Comuna Ocna Sugatag,
Comuna Desesti,
Comuna Budesti,
Comuna Bdiut,

Comuna Cavnic,
Comuna Lipus,
Comuna Dragomiresti,
Comuna leud,

Comuna Salistea de Sus,
Comuna Sicel,

Comuna Cilinesti,
Comuna Vadu Izei,
Comuna Botiza,

Comuna Bogdan Vod3,
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Localitatea Grosii Tibilesului, comuna Suciu de Sus,
Localitatea Viseu de Mijloc, comuna Viseu de Sus,

Localitatea Viseu de Sus, comuna Viseu de Sus.

— Partea din judetul Mehedinti cu urmdtoarele comune:

Comuna Strehaia,
Comuna Greci,

Comuna Brejnita Motru,
Comuna Butoiesti,
Comuna Stangaceaua,
Comuna Grozesti,
Comuna Dumbrava de Jos,
Comuna Bicles,

Comuna Bilicita,

— Judetul Arges,
— Judetul Olt,
— Judetul Dolj,
— Judetul Arad,

— Judetul Timis,

— Judetul Covasna,

— Judetul Brasov,

— Judetul Botosani,

— Judetul Valcea.

Italia

PARTE IV

Le seguenti zone dellTtalia:

— tutto il territorio della Sardegna.»
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RETTIFICHE

Rettifica della direttiva (UE) 2016/1629 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 settembre
2016, che stabilisce i requisiti tecnici per le navi adibite alla navigazione interna, che modifica la
direttiva 2009/100/CE e che abroga la direttiva 2006/87/CE

(Gazzetta ufficiale dell'Unione europea L 252 del 16 settembre 2016)

Pagina 133, articolo 28

anziché: I documenti che rientrano nell'ambito di applicazione della presente direttiva, e che sono stati rilasciati dalle
autorita competenti degli Stati membri a norma della direttiva 2006/87/CE prima del 6 ottobre 2016, restano
validi fino alla loro scadenza.»,

leggasi: I documenti che rientrano nellambito di applicazione della presente direttiva, e che sono stati rilasciati dalle
autorita competenti degli Stati membri a norma della direttiva 2006/87/CE prima del 6 ottobre 2018, restano
validi fino alla loro scadenza.».
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