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BESCHLUSS DER KOMMISSION
vom 7. Mirz 2012

iiber die staatliche Beihilfe SA.29041 (C 28/2009, ex N 433/2009) Stiitzungsmaf$nahmen zugunsten
der Oltchim SA Rimnicu Vilcea

(Bekanntgegeben unter Aktenzeichen C(2012) 1369)

(Nur der ruminische Text ist verbindlich.)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)
(2013/246/EU)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (nachstehend ,AEUV*), insbesondere auf Artikel 108 Ab-
satz 2, (1)

gestiitzt auf das Abkommen iber den Europiischen Wirtschafts-
raum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

gestiitzt auf den Beschluss der Kommission zur Eroffnung des
Verfahrens nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV wegen der Beihilfe
C 28/2009 (ex N 433/2009), (%)

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme gemaifS
den genannten Artikeln und unter Beriicksichtigung ihrer Stel-
lungnahmen,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

I. DAS VERFAHREN

(1)  Am 17. Juli 2009 meldete Rumdnien zwei Stiitzungs-
mafinahmen (nachstehend ,Anmeldung®) zugunsten der
Oltchim SA Ramnicu Valcea (nachstehend ,Oltchim®
oder ,das Unternehmen®) an: erstens die Umwandlung
von Verbindlichkeiten gegeniiber der offentlichen Hand
in Hohe von 538 Mio. RON (etwa 128 Mio. EUR (%)) in
Eigenkapitalbeteiligungen und zweitens eine staatliche
Garantie fiir 80 % eines geschiftlichen Kredits in Hohe
von 424 Mio. EUR. Ruminien meldete diese staatlichen

() Mit Wirkung vom 1. Dezember 2009 sind an die Stelle der Arti-
kel 87 und 88 EG-Vertrag die Artikel 107 und 108 des Vertrags
tiber die Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV) getreten. Die
Artikel 87 und 88 EG-Vertrag und die Artikel 107 und 108 AEUV
sind im Wesentlichen identisch. Im Rahmen dieses Beschlusses sind
Bezugnahmen auf die Artikel 107 und 108 AEUV als Bezugnahmen
auf die Artikel 87 und 88 EG-Vertrag zu verstchen, wo dies an-
gebracht ist. Im AEUV wurden zudem einige Begriffe geindert. Ge-
meinschaft wurde durch Union und Gemeinsamer Markt durch Bin-
nenmarkt ersetzt. In diesem Beschluss wird die Terminologie des
AEUV angewendet.

Beschluss der Kommission C(2009) 6867 final vom 15. Dezember

2009 (ABL. C 321 vom 29.12.2009, S. 21).

(%) Wechselkurs der Europdischen Zentralbank vom 17. Juli 2009:
1EUR = 4,2 RON In diesem Beschluss wurden alle Angaben in
ruminischem Leu (RON) zu diesem Wechselkurs in Euro (EUR)
umgerechnet, es sei denn, die Angaben waren ausschlieflich in
Euro verfigbar oder ausschlieflich in Euro gemacht worden; in
diesem Fall wird ausschlieBlich der Wert in Euro genannt.

—_
-

Stiitzungsmaflnahmen aus Griinden der Rechtssicherheit
an und machte geltend, dass sie keine staatliche Beihilfe
im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellten.

(2)  Vor dieser Anmeldung, am 10. April 2008, legte die PCC
SE (nachstehend ,PCC), ein Unternehmen in Duisburg,
Deutschland, das gegenwirtig eine Minderheitsbeteiligung
von 18,31 % an Oltchim hilt, eine féormliche Beschwerde
ein, in der sie geltend macht, dass die vorgesehene Um-
wandlung der Verbindlichkeiten in Eigenkapitalbeteiligun-
gen eine mit dem Binnenmarkt unvereinbare staatliche
Beihilfe darstelle.

(3)  Nach Eintragung der Beschwerde begann die Kommission
einen Schriftwechsel mit den rumanischen Behorden, Olt-
chim und der Beschwerdefiihrerin, tauschte Informatio-
nen mit diesen aus und kam mehrfach mit den ruma-
nischen Behorden und Vertretern von Oltchim einerseits
sowie mit Vertretern der Beschwerdefiihrerin andererseits
zusammen.

4  Am 15. September 2009 leitete die Kommission nach
Artikel 108 Absatz 2 AEUV ein formliches Verfahren
zur Priifung der angemeldeten Maflnahmen (nachstehend
,die Erdffnungsentscheidung®) ein. Am 3. November
2009 legte Ruminien eine Stellungnahme zur Eroft-
nungsentscheidung vor.

(5)  Die Eroffnungsentscheidung wurde im Amtsblatt der Eu-
ropdischen Union vom 29. Dezember 2009 (¥ bekannt
gegeben. Mit Schreiben vom 21. Dezember 2009 for-
derte die Kommission acht Unternehmen, die als Wett-
bewerber von Oltchim moglicherweise an dem Verfahren
interessiert waren, auf, Stellung zu der Eréffnungsent-
scheidung zu nehmen.

(6)  Die Kommission erhielt Stellungnahmen von finf Betei-
ligten: mit Schreiben vom 26. Januar 2010 von der Ves-
tolit GmbH & Co. KG (nachstehend ,Vestolit), mit
Schreiben vom 26. Januar 2010 von der Ineos ChlorVi-
nyls (nachstehend: ,Ineos®), mit Schreiben vom 27. Januar
2010 und 28. Januar 2010 von zwei Unternehmen, die
um vertrauliche Behandlung ihrer Identitit baten (nach-
stehend ,anonyme Beteiligte I und 1I), und mit Schreiben
vom 29. Januar 2010 von Herrn Virgil Bestea, einer Pri-
vatperson.

(*) Siehe Fulinote 2.
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(11)

(12)

(13)

Diese Stellungnahmen wurden mit Schreiben vom
2. Mirz 2010 an Rumdnien ibermittelt. Ruménien
ging mit Schreiben vom 8. April 2010 auf die vorste-
hend erwihnten Stellungnahmen der Beteiligten ein.

Ein sechster Beteiligter, der Investmentfonds Firebird Ma-
nagement LLC (nachstehend ,Firebird“), der zu der Zeit
mit 1,328 % am Gesellschaftskapital von Oltchim betei-
ligt war, iibermittelte mit Schreiben vom 27. Mai 2010
und 8. Juli 2010 Informationen und Stellungnahmen.
Die Stellungnahmen von Firebird wurden Ruminien
mit Schreiben vom 25. Juni 2010 bzw. 27. Juli 2010
iibermittelt.

PCC, die Beschwerdefiithrerin, iibermittelte mit Schreiben
vom 6. Mai 2010, 18. Mai 2010, 19. Mai 2010, 28. Mai
2010, 13. Juni 2010, 18. Juni 2010, 22. Juli 2010,
6. August 2010, 2. September 2010, 18. Oktober 2010,
9. April 2011 und 14. April 2011 Informationen zur
Sache. Abgesehen von diesem Vorbringen tibermittelte
PCC zahlreiche Informationen im Zusammenhang mit
der Sache, darunter im Wesentlichen verschiedene Zei-
tungsartikel und andere Informationen, die meisten da-
von Offentlich zuganglich.

Des Weiteren iibermittelten die anonymen Beteiligten I
und II (die auch Stellung zu der Erdffnungsentscheidung
nahmen und um vertrauliche Behandlung ihrer Identitdt
baten) am 21. September 2010, 22. Februar 2011,
28. Februar 2011, 26. Juli 2011 und 28. Oktober
2011 weitere Informationen.

Mit Schreiben vom 25. Juni 2010, 2. August 2010,
9. September 2010, 22. September 2010, 20. Oktober
2010 und 23. November 2011 iibermittelte die Kommis-
sion die in den Erwigungsgriinden (9) und (10) erwihn-
ten Stellungnahmen an Ruminien, sofern sie neue Infor-
mationen und Argumente enthielten und fiir das laufende
Verfahren relevant waren.

Mit Schreiben vom 30. Juli 2010, 2. September 2010,
12. Oktober 2010, 26. Oktober 2010, 23. November
2010 und 7. Dezember 2011 antwortete Ruménien auf
die tbermittelten, ergdnzenden Stellungnahmen. Mit
Schreiben vom 29. Mdrz 2011, 14. April 2011, 27. Juli
2011, 9. September 2011 und 21. September 2011
tibermittelte es ferner erginzende Informationen zur Sa-
che.

Nach der Eréffnungsentscheidung fanden in Briissel meh-
rere Sitzungen der Kommissionsdienststellen und der ru-
minischen Behorden statt: am 30. Juni 2010, 15. Juli
2010, 19. Mai 2011 und 12. September 2011. Die Kom-
missionsdienststellen kamen auch mehrfach mit Vertre-
tern der Beschwerdefithrerin PCC zusammen.

Mit Schreiben vom 22. Juni 2011 nahmen die rumai-
nischen Behorden ihre Anmeldung vom 17. Juli 2009
beziiglich der staatlichen Garantie fiir den Kredit in

(16)

17)

(20)

Hohe von 424 Mio. EUR zuriick. Sie teilten der Kommis-
sion auflerdem mit, dass sie ihre Anmeldung beziiglich
der Umwandlung von Forderungen in Eigenkapitalbetei-
ligungen aufrechterhielten.

Am 10. August 2011 billigte die ruménische Regierung
ein Memorandum, in dem sie die Vertreter des Ministe-
riums fur Wirtschaft Handel und Unternehmensfor-
derung, AVAS (°) und Oltchim beauftragte, eine privat-
rechtliche Vereinbarung zwischen AVAS und Oltchim zu
schliefen, in der das Unternehmen anerkenne, dass seit
dem 1. Januar 2007 Zinsen auf die o6ffentlich-rechtlichen
Forderungen aufgelaufen seien.

Mit Schreiben vom 9. September 2011 teilten die ruma-
nischen Behoérden mit, dass Oltchim und AVAS beabsich-
tigten, die vorstehend erwihnte, privatrechtliche Verein-
barung zu schlieen, und dass AVAS auflerdem die auf-
gelaufenen Zinsen in Eigenkapitalbeteiligungen umwan-
deln werde, zusammen mit der Hauptforderung.

Mit Schreiben vom 21. Oktober 2011 teilte der ruma-
nische Premierminister Emil Boc mit, dass die rumanische
Regierung verbindlich zusage, Oltchim vollstindig zu pri-
vatisieren, auch den gesamten Anteil, der nach der Um-
schuldung der offentlichen Hand zufliefe. Die Privatisie-
rungsbekanntmachung solle Ende Marz 2012 veroffent-
licht werden und die Privatisierung solle bis Ende Mai
2012 abgeschlossen sein. Mit Schreiben vom 16. Februar
2012 bestitigte der neue rumdinische Premierminister
Mihai-Rdzvan Ungureanu diese Zusage noch einmal.

Mit Schreiben vom 12. Oktober 2011 und 23. Dezember
2011 legte Ruminien ergidnzende Stellungnahmen und
Informationen vor.

Aus den Schreiben, die in den Erwdgungsgriinden 17 und
18 genannt sind, geht hervor, dass Ruminien die Anmel-
dung der Mafinahme 1 dahingehend 4nderte, dass sich
der Umwandlung der Verbindlichkeiten gegeniiber der
offentlichen Hand in Hohe von 538 Mio. RON die Pri-
vatisierung der sich hieraus ergebenden Beteiligung an
Oltchim anschliefen solle; die Umschuldung solle im
Lichte der anschlieenden Privatisierung beurteilt werden.

II. VORGESCHICHTE DER SACHE
II.1. Das Unternehmen

Bei Oltchim handelt es sich um ein ruminisches, petro-
chemisches GroRunternehmen, das PVC, Atznatron,
Chlor, DOP (Dioktylphthalat) und Polyetherpolyole her-
stellt. Das Hauptprodukt des Unternehmens ist PVC (das
gegenwirtig etwa 37,5 % seiner Gesamtproduktion aus-
macht); auf dieses entfiel im Jahr 2008 (%) ein Anteil am
EU-Markt von 2,1 %. Oltchim ist eines der grofSten petro-
chemischen Unternehmen in Ruminien und Stidosteuro-
pa, das 78 Arten von 40 chemischen Basisprodukten
herstellt. Das Unternehmen exportiert etwa 80 % seiner
Produktion innerhalb und auferhalb Europas.

(°) Die rumdnische Privatisierungsagentur; siche Fufinote 10.

(°) Eigene Angaben von Oltchim.
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(21)  Oltchim ist der grofSte industrielle Arbeitgeber in dem
rumdnischen Kreis Valcea, der ein Fordergebiet nach Ar-
tikel 107 Absatz 3 Buchstabe a AEUV ist. Am 15. Ok-
tober 2011 bestand die Belegschaft aus 3 470 Per-
sonen (). Aufgrund der gegenwirtig schwierigen finan-
ziellen Lage stellte das Unternehmen im Dezember
2011 1000 Beschiftigte und im Januar 2012 weitere
993 Beschiftigte voriibergehend aus (3).

(22) Das Unternehmen nahm seinen Geschiftsbetrieb im Jahr
1966 auf, wurde im Jahr 1990 umstrukturiert und im
Jahr 1997 an der rumiénischen Borse notiert. Der ruméi-
nische Staat ist (gegenwdrtig tiber das Wirtschaftsminis-
terium) mit 54,8 % Mehrheitsgesellschafter des Unterneh-
mens. Die grofite Minderheitsgesellschafterin ist mit ei-
nem Anteil von 18,31 % PCC, die auch die Beschwerde-
fuhrerin in diesem Verfahren und aufferdem Eigentiimern
der Rokita SA, einem polnischen Wettbewerber von Olt-
chim, ist. Die restlichen Anteile am Unternehmen werden
von der Nachbar Services Ltd (14,02 %), verschiedenen
Einzelpersonen (11,04 %) und anderen juristischen Per-
sonen (1,81 %) gehalten.

I1.2. Die Ereignisse vor dem Beitritt Ruminiens zur
EU

11.2.1 Die Ursache der Verbindlichkeiten gegeniiber der dffent-
lichen Hand

(23) In dem Zeitraum von 1992 bis 2008 investierte Oltchim
insgesamt etwa 371 Mio. EUR (davon 118,8 Mio. EUR in
den Jahren 2007 und 2008) in die Modernisierung seiner
Produktionslinie. Im Zusammenhang mit einem Teil die-
ser Investitionen nahm Oltchim in dem Zeitraum von
1995 bis 2000 12 geschiftliche Kredite in Hohe von
insgesamt etwa 171 Mio. DEM plus 60 Mio. USD auf.
Die Kredite waren durch staatliche Garantien des Finanz-
ministeriums abgesichert.

(24)  Da Oltchim die Kredite nicht zuriickzahlen konnte, be-
gannen die Banken ab November 1999, die staatlichen
Garantien einzufordern.

(25)  Von 1999 bis 2002 leistete das Finanzministerium Zah-
lungen im Rahmen der eingeforderten Garantien. Auf die
Betrdge, die es in dem Zeitraum von 1999 bis 2002
aufgrund der eingeforderten, staatlichen Garantien zahlte,
schlug es erhebliche Zinsen und Strafzinsen auf, die zwi-
schen 0,15% und 0,3 % pro Tag, d. h. zwischen 54 %
und 110 % pro Jahr (°) lagen.

(26)  Bis zum Juni 2002 hatte Oltchim wegen der staatlichen
Garantien plus der Zinsen und Strafzinsen hierauf gegen-
tiber dem Finanzministerium Verbindlichkeiten in Hohe
von 303 Mio. RON (etwa 72 Mio. EUR) angehduft. Zu
dem Zeitpunkt wurde dieser Betrag von dem Finanz-
ministerium an die ruméinische Agentur abgetreten, die

(’) Das Profil des Unternehmens ist iiber die Website der Bukarester
Borse abrufbar:  http://investing.businessweek.com/research/stocks/
snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO

(%) Die Informationen sind iiber die Website von Oltchim abrufbar:
www.oltchim.ro

(°) Unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass die damals in Umlauf
befindliche Wihrung, der ruminische Lei (ROL), hyperinflationdr
war.

mit der Beitreibung 6ffentlich-rechtlicher Forderungen be-
auftragt ist: AVAS (19); der Betrag wurde in US-Dollar
konsolidiert, um den Wert der Schulden in dem hoch-
inflationdren Umfeld zu bewahren - hieraus ergab sich
ein Betrag in Hohe von 91 Mio. USD.

(27)  Nach rumdnischem Recht (Regierungsnotverordnung
Nr. 51/1998) war AVAS nicht eigens beauftragt, Zinsen
und Strafzinsen auf die offentlich-rechtlichen Forderun-
gen aufzuschlagen, die sie von den Schuldnerunterneh-
men beitreiben sollte.

11.2.2 Die Umschuldung im Jahr 2003

(28)  Der erste Versuch zur Privatisierung des Unternehmens
wurde im Jahr 2001 unternommen, als AVAS mit Exall
Resources Verhandlungen iiber einen Kaufvertrag fiir die
Anteile der offentlichen Hand an dem Unternehmen
fihrte und unterzeichnete. Da der Kidufer nicht in der
Lage war, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukom-
men sowie die Investitionen in die Technik und den
Umweltschutz des Unternehmens zu gewahrleisten,
wurde der Kaufvertrag storniert.

(29) Der zweite Versuch zur Privatisierung von Oltchim
wurde im Oktober 2003 unternommen, als die rumi-
nische Privatisierungsagentur APAPS eine Ankiindigung
des Verkaufs der staatlichen Beteiligung verdffentlichte.
Um das Unternehmen fiir die potenziellen Investoren
attraktiver zu machen, hief es, dass die offentlich-recht-
lichen Forderungen in Eigenkapitalbeteiligungen umge-
wandelt werden sollten.

(30)  Als jedoch ein potenzieller Investor (Rompetrol) sowie
Minderheitsgesellschafter die Umschuldung im Jahr
2003 vor ruminischen Gerichten anfochten, wurde das
Privatisierungsvorhaben Anfang November 2003 einge-
stellt. Ungeachtet dessen wurden im November 2003
die Forderungen von AVAS in Hohe von 95 Mio. USD
(ndmlich die abgetretenen 91 Mio. USD plus weitere Zah-
lungen, die das Finanzministerium seit Juni 2002 als
Garant geleistet und an AVAS abgetreten hatte), die
322 Mio. RON entsprachen, per Beschluss der Hauptver-
sammlung von Oltchim (in der die Vertreter der offent-
lichen Hand die Stimmenmehrheit hatten) in Eigenkapi-
talbeteiligungen umgewandelt. Die Beteiligung der offent-
lichen Hand an Oltchim erhohte sich hierdurch von
53,26 % auf 95,73 %.

(31) Im November 2005 annullierte ein Handelsgericht in
Valcea den Beschluss der Hauptversammlung von Olt-
chim diber die Umschuldung mit der Begriindung, dass
sie durchgefithrt worden sei, ohne es den Minderheits-
gesellschaftern zu ermdoglichen, sich ebenfalls an der Ka-
pitalerhohung zu beteiligen.

(% Die Forderungen wurden damals schlieSlich an die ruménische

Agentur mit der Bezeichnung AVAB (Autoritatea pentru Valorificarea
Activelor Bancare, Behorde fir die Verwertung der Vermogenswerte
von Banken) abgetreten, die im Mai 2004 mit der Privatisierungs-
agentur APAPS (Behorde fiir die Privatisierung und Verwaltung von
Staatsbeteiligungen) zusammengeschlossen und in AVAS (Autorita-
tea pentru Valorificarea Activelor Statului, Behorde fir die Verwertung
von Staatsvermogen) umbenannt wurde. Aus Griinden der Verein-
fachung werden AVAS und AVAB in diesem Beschluss als AVAS
bezeichnet.


http://investing.businessweek.com/research/stocks/snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO
http://investing.businessweek.com/research/stocks/snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO
http://www.oltchim.ro
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(32)

(33)

(35)

(36)

Im Juni 2006 erlieSt die ruminischen Regierung eine
Notverordnung ('), in der sie anordnete, dass die staatli-
chen Vertreter in der Hauptversammlung von Oltchim
nicht gegen den Gerichtsbeschluss, mit dem die erste
Umschuldung annulliert worden war, stimmen sollten,
und dass sie die notwendigen Schritte zur Riickgangig-
machung der Umschuldung ergreifen sollten. Der Ge-
richtsbeschluss, mit dem die Umschuldung annulliert
worden war, wurde im August 2006 rechtskraftig. Die
Kapitalherabsetzung wurde im November 2007 wirksam.
Die Verbindlichkeiten, die sich infolge der Annullierung
der Umschuldung ergaben, wurden mit ihrem histori-
schen Wert von 95 Mio. USD in den Biichern ausgewie-
sen; sie entsprachen 317 Mio. RON.

11.2.3 Weitere aufgelaufene Schulden

Nach der ersten Abtretung der Forderungen an AVAS
vom Juni 2002 leistete das Finanzministerium von Juni
2002 bis Dezember 2006 weitere Zahlungen aufgrund
der staatlichen Garantien, die im November 1999 einge-
fordert worden waren. Von 2003 bis 2006, als die im
Jahr 2003 vorgenommene Umschuldung noch Bestand
hatte, beliefen sich die zusitzlichen Zahlungen des Fi-
nanzministeriums aufgrund der eingeforderten Garantien
auf insgesamt 191 Mio. RON. In Anwendung der Ver-
einbarung, die im Juni 2002 zwischen dem Finanzminis-
terium und AVAS iber die Abtretung der offentlich-
rechtlichen Forderungen geschlossen worden war, iiber-
trug das Finanzministerium an AVAS in aufeinanderfol-
genden Tranchen ferner alle Forderungen aufgrund der
Zahlungen, die es wegen eingeforderter Garantien geleis-
tet hatte. AVAS konsolidierte auch diese Forderungen in
US-Dollar; sie entsprachen im Jahr 2006 insgesamt
60 Mio. USD.

Folglich beliefen sich die Verbindlichkeiten von Oltchim
gegeniiber AVAS am 1. Januar 2007, dem Tag des Bei-
tritts Ruméniens zur EU, auf insgesamt 60 Mio. USD ('2).

IL.3. Die Ereignisse nach dem Beitritt Ruminiens zur
EU

1.3.1 Schuldenentwicklung

Seit dem 1. Januar 2007 leistet Oltchim alle durch die
externen Kredite bedingten Zahlungen. Das Finanzminis-
terium hat keine weiteren Zahlungen im Rahmen der
staatlichen Garantien mehr vorgenommen.

Im November 2007 wurde der Betrag in Hoéhe von
95 Mio. USD, der sich aus der riickgdngig gemachten
Umschuldung ergab, in der Bilanz von Oltchim aus-
gewiesen und den 60 Mio. USD hinzufiigt, die im Zu-
sammenhang mit den weiteren Zahlungen standen, so
dass sich offentlich-rechtliche Verbindlichkeiten in Hohe
von insgesamt 155 Mio. USD (508 Mio. RON) ergaben.
Diese offentlich-rechtlichen Verbindlichkeiten in Hohe
von 155 Mio. USD sind in der Bilanz von Oltchim in

(") Regierungsnotverordnung Nr. 45/2006.
(") Wie in Erwigungsgrund 32 dargelegt, wurde der Betrag in Hohe

von 95 Mio. USD, der sich aus der Riickgangigmachung der Um-
schuldung ergab, erst im Laufe des Jahres 2007 in der Bilanz von
Oltchim ausgewiesen.

(37)

(39)

(40)

(41)

rumdnischen Leu (508 Mio. RON) ausgewiesen. Die Ver-
bindlichkeiten in US-Dollar sind seither in der Bilanz von
Oltchim in rumdinischen Leu ausgewiesen; der Betrag
blieb in der ruminischen Wihrung unverindert, weil
das Unternehmen in jeder neuen Berichtsperiode in der
Bilanz den historischen RON-Wert ('3) angab, der stets
hoher als der zu dem jeweiligen Zeitpunkt anzusetzende
Wert war, da der ruminische Leu im Verlauf der Zeit
gegenitber dem US-Dollar an Wert gewann.

Als Ausnahme von der allgemeinen Regel nach der Re-
gierungsnotverordnung Nr. 51/1998 (siche Erwigungs-
grund (27)) berechnete AVAS im Jahr 2007 nach Arti-
kel 2 Absatz 2 der Regierungsnotverordnung
Nr. 45/2006 fur die Forderungen gegeniiber Oltchim,
die das Finanzministerium an sie abgetreten hatte und
Gegenstand der Umschuldung im Jahr 2003 waren, fur
den Zeitraum von 2003 bis 2006 Zinsen zu dem 1-
jahrigen LIBOR-Satz ('4) fur Einlagen in US-Dollar in
Hohe von 29,9 Mio. RON.

Daher belief sich ab November 2007 der Gesamtbetrag,
den Oltchim AVAS schuldete, auf 155 Mio. USD
(508 Mio. RON) plus 29 Mio. RON, also auf insgesamt
538 Mio. RON. Im Folgenden wird in diesem Beschluss
auf die Schulden in ruminischen Leu Bezug genommen,
da die in der angemeldeten Umschuldung bezeichnete
Wihrung ebenfalls der ruménischen Leu ist.

11.3.2 Die zweite Umschuldung

Im Januar 2007 erklirte das rumdnischen Parlament
durch Erlass des Gesetzes Nr. 30/2007 die Regierungs-
notverordnung Nr. 45/2006 fur rechtgiiltig, mit der
AVAS ermichtigt wurde, die erste Umschuldung zu an-
nullieren, und mit der sie beauftragt wurde, eine zweite
Umschuldung vorzunehmen, diesmal unter Beachtung
der vorrangigen Rechte der Minderheitsgesellschafter.

Gegen diesen zweiten Versuch, die Schulden in Eigen-
kapitalbeteiligungen umzuwandeln, wandte sich jedoch
der neue, grofite Minderheitsgesellschafter, PCC; er ver-
weigerte seine Teilnahme hieran.

PCC hatte im Mai 2007, d. h. nach dem Zeitpunkt, zu
dem der Gerichtsbeschluss, mit dem die erste Umschul-
dung riickgingig gemacht worden war, rechtskriftig wur-
de, da weder Oltchim noch die ruménischen Behorden
Einspruch hiergegen erhoben hatten, fir 7,5 Mio. EUR
einen Anteil von 1,2 % an Oltchim erworben. Als die
Umschuldung in den Biichern des Unternchmens riick-
gingig gemacht wurde, erhohte sich der Anteil der PCC
von 1,2 % auf 12 % (*%).

(")) Am 1. Juli 2005 wurde der ruminische Lei (ROL) durch den rumi-
nischen Leu (RON) ersetzt; 1 RON entspricht 10 000 ROL.

(**) LIBOR: London Interbank Offered Rate (Referenzzinssatz im Interban-

kengeschift).

(") Im Mai 2011 erwarb PCC an der Borse fiir 2,6 Mio. EUR einen

weiteren Anteil von 3,6 %. Im Juni 2011 ging PCC SE ein Biindnis
mit dem britischen Investmentfonds Carlson Ventures Ltd ein, der
ebenfalls Oltchim-Aktien an der Borse erworben hatte. PCC und
Carlson Ventures halten nunmehr zusammen 32 % von Oltchim.
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(45)

(48)

(49)

Im April 2008 legte PCC Beschwerde bei der Kommis-
sion ein mit der Begriindung, dass die Umschuldung eine
mit dem Binnenmarkt unvereinbare staatliche Beihilfe
darstelle (siche Erwigungsgrund 2).

Um die Einhaltung von Artikel 108 Absatz 3 AEUV
sicherzustellen, beschlossen die ruménischen Behorden,
fur die staatliche Beihilfe die Genehmigung der Kommis-
sion einzuholen, bevor sie die zweite Umschuldung vor-
nahmen, und meldeten die Maflnahme an.

I1.4. Die gegenwiirtige Lage von Oltchim

Die rumdinischen Behorden machen geltend, dass sie
nach der Riickgangigmachung der im Jahr 2003 erfolgten
Umschuldung im Jahr 2006 in den Jahren 2006 und
2008 erneut versucht hitten, das verschuldete Unterneh-
men zu privatisieren. Nach Angaben der ruminischen
Behorden war kein Investor daran interessiert, es zu sol-
chen Bedingungen zu kaufen.

Nach Angaben der ruminischen Behorden hat das Un-
ternehmen auflerdem seit dem Jahr 2008 mit folgenden
Schwierigkeiten zu kdmpfen: erstens mit dem Ausfall der
Lieferungen wichtiger Ausgangsmaterialien durch den
Hauptlieferanten Arpechim, zweitens mit den negativen
Folgen der erneuten, im November 2007 erfolgten Aus-
weisung betrichtlicher Verbindlichkeiten nach der Riick-
gingigmachung der im Jahr 2003 vorgenommenen Um-
schuldung fiir den Nettovermogenswert des Unterneh-
mens, drittens mit der Unterkapitalisierung des Unterneh-
mens, die auch durch die Riickgingigmachung der Um-
schuldung bedingt ist, und schlieflich viertens mit den
Folgen der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise.

Im Geschiftsjahr 2008 machte Oltchim einen Betriebs-
verlust von 71 Mio. RON (17 Mio. EUR) und einen Net-
toverlust von 226 Mio. RON (54 Mio. EUR); insgesamt
beliefen sich die Verluste auf 1,367 Mrd. RON (325 Mio.
EUR). Nachdem der Hauptlieferant von Ethylen, Arpe-
chim, im November 2008 seinen Betrieb stillgelegt hatte,
betrug die Auslastung des Unternehmens nur noch 45 %
und etwa ein Drittel der Belegschaft wurde voriiber-
gehend ausgestellt.

Ende 2008 wurden die bis dahin von AVAS gehalten
Anteile an Oltchim in das Portfolio des Wirtschaftsminis-
teriums {ibertragen.

Im Dezember 2009 erwarb Oltchim die Vermogenswerte
(Ethylenanlage) seines fritheren Lieferanten Arpechim fur
[0]-[10] EUR (*) und zahlte fiir die Vorrite und Bestinde
[10]-[20] Mio. EUR. Nach Angaben der rumdnischen
Behorden wurde der Erwerb aus Kundenanzahlungen fi-
nanziert. Im Mai 2011 nahm Arpechim den Betrieb wie-
der auf.

Am 31. Dezember 2009 wies der Jahresabschluss 2009
von Oltchim einen Betriebsverlust von 26 Mio. EUR

(*) Geschiftsgeheimnis.

(109 Mio. RON), einen Nettoverlust von 52,4 Mio. EUR
(220 Mio. RON), einen Bilanzverlust von 377 Mio. EUR
(1,584 Mrd. RON) und negative Eigenmittel in Hohe von
112 Mio. EUR (469 Mio. RON) auf.

(500  Am 31. Dezember 2010 wies der Jahresabschluss von
Oltchim einen Betriebsgewinn von 56 Mio. EUR, einen
Nettogewinn von 32 Mio. EUR (220 Mio. RON) und ei-
nen Bilanzverlust von 383 Mio. EUR auf. Der Betriebs-
und der Nettogewinn waren auf die Tatsache zuriick-
zufithren, dass die Vermogenswerte der Arpechim, die
das Unternehmen fiir [0]-[10] EUR erworben hatte, mit
[80]-[100] Mio. EUR neu bewertet worden waren und
dass die Differenz als Gewinn aus einem Erwerb verbucht
worden war.

(51)  Am 30. Juni 2011 wies der Halbjahresabschluss von Olt-
chim (*%) einen Betriebsverlust von 7,4 Mio. EUR und
einen Nettoverlust von 17,4 Mio. EUR, einen Bilanzver-
lust von 401 Mio. EUR und negative Eigenmittel in Hohe
von 358 Mio. EUR (ohne Beriicksichtigung der Verbind-
lichkeiten gegeniiber AVAS) auf.

[II. DIE EROFFNUNGSENTSCHEIDUNG

(520  Am 15. September 2009 leitete die Kommission eine
formliche Untersuchung der beiden Stiitzungsmafinah-
men zugunsten von Oltchim ein, die von Ruménien im
Juli 2009 angemeldet worden waren:

— Mafdnahme 1: eine Umschuldung im Gesamtwert von
538 Mio. RON (etwa 128 Mio. EUR) und

— Maflnahme 2: eine Gesellschaftergarantie fiir 80 %
eines geschiftlichen Kredits in Hohe von 424 Mio.
EUR fur weitere Modernisierungsinvestitionen. (Mit
Schreiben vom 22. Juni 2011 nahm Ruminien die
Anmeldung von Mafinahme 2 zuriick.)

(53) Die Kommission fragt sich, ob - entgegen dem Vorbrin-
gen Ruminiens - mit dem angemeldeten Stiitzungspaket
dem Unternehmen ein ungerechtfertigter Vorteil ver-
schafft wurde und ob es eine staatliche Beihilfe im Sinne
von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellte.

(54) Des Weiteren wurde in der Erdffnungsentscheidung als
mogliche weitere staatliche Beihilfe die Tatsche genannt,
dass die offentliche Hand seit dem 1. Januar 2007 keine
Zinsen und/oder Strafzinsen auf die offentlich-rechtlichen
Forderungen erhoben hatte (was als Mafnahme 3 be-
zeichnet wurde).

(55)  Schlieflich bezweifelte die Kommission noch, dass die
Mafinahmen nach MafSgabe der einschldgigen Beihilfevor-
schriften als mit dem AEUV vereinbar betrachtet werden
konnen, sofern festgestellt wird, dass sie staatliche Bei-
hilfen darstellten.

(*%) Die Zahlen in dem Zwischenabschluss vom 30. Juni 2011 waren in

Euro angegeben.
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IV. STELLUNGNAHME RUMANIENS ZU DER EROFF-
NUNGSENTSCHEIDUNG

In ihrer Erwiderung auf die Eréffnungsentscheidung
machten die ruminischen Behorden geltend, dass keine
der drei Maflnahmen eine staatliche Beihilfe im Sinne von
Artikel 107 Absatz 1 AEUV dargestellt habe, da das
Vorgehen des rumanischen Staates mit den Grundsitzen
des Marktes vereinbar gewesen sei.

Insbesondere behauptete Rumdnien nachdriicklich, dass
mit den angemeldeten Mafnahmen (die Umschuldung
und die Gesellschaftergarantie) dafiir hitte gesorgt wer-
den konnen, dass Oltchim wieder rentabel wirtschafte, da
hierdurch das Problem der Unterkapitalisierung geldst
worden wire und die notwendigen Mittel fiir seine
Wachstumsstrategie verfigbar gemacht worden wiren.
Des Weiteren betont Rumdinien, dass die Kommission
die doppelte Funktion der offentlichen Hand als Anteils-
eignerin und Geldgeberin von Oltchim beriicksichtigen
miisse.

Schlieflich machte Ruminien noch geltend, dass Maf-
nahme 3 keine staatliche Beihilfe darstelle, da sich das
Vorgehen des Staates in Bezug auf die nicht erfolgte
Vollstreckung der fritheren Forderungen strikt auf die
vorgesehene Umschuldung bezogen habe und dass sich
die rumdnischen Behorden hinsichtlich dieser Forderun-
gen konsequent so verhalten hitten, wie es ein Markt-
teilnehmer in einer dhnlichen Situation getan hitte.

V. STELLUNGNAHMEN DER BETEILIGTEN

In seiner vom 26. Januar 2010 datierenden Stellung-
nahme zu der Eréffnungsentscheidung &dufSert Vestolit
Bedenken wegen des staatlichen Stiitzungspakets, das Ru-
minien im Juli 2009 angemeldet hatte. Vestolit betrach-
tet sich als Wettbewerber von Oltchim, da beide Betei-
ligte PVC herstellen. Nach Angaben von Vestolit hitte
kein privater Investor ein Investitionsprogramm, das aus-
schliefBlich auf den Erwerb und die Modernisierung der
veralteten Ethylenanlage von Arpechim ausgerichtet ge-
wesen sei, fur gut geheifen.

In seinem Schreiben vom 21. Januar 2010 macht Ineos
geltend, dass Oltchim offenbar eine Firma in Schwierig-
keiten sei, wenn man von den Informationen in der Er-
offnungsentscheidung ausgehe, und dass daher die Stiit-
zungsmafinahmen des ruménischen Staates zugunsten
des Unternehmens von einem privaten Investor wahr-
scheinlich nicht ergriffen worden wiren. Ineos verweist
ferner auf die Tatsache, dass der europdische PVC-Markt
durch eine betrichtliche Uberkapazitit gekennzeichnet
sei und daher eine etwaige Beihilfe zugunsten einer der
Marktteilnehmer wahrscheinlich duferst wettbewerbsver-
zerrend sei.

Die Stellungnahme von Firebird vom 28. Mai 2010 ist
dhnlichen Inhalts wie die der vorstehend genannten Be-
teiligten.

Mit Schreiben vom 28. Januar 2010 ibermittelte ein
weiterer Wettbewerber von Oltchim, der anonyme Betei-
ligte I, ebenfalls eine Stellungnahme dhnlichen Inhalts wie
diejenigen von Vestolit und Ineos. Er betont darin ferner,
dass die Betriebsbeihilfe nicht als vereinbar mit dem

(63)

AEUV betrachtet werden konne und dass die Vereinbar-
keit im Falle von Oltchim offenbar nicht anders begriin-
det werden konne.

Mit Schreiben vom 27. Januar 2010 machte der ano-
nyme Beteiligte Il geltend, dass alle in der Erdffnungs-
entscheidung genannten Stiitzungsmafinahmen mit dem
Binnenmarkt unvereinbare Beihilfen darstellten. Des Wei-
teren machte der anonyme Beteiligte IT geltend, dass

(a) die staatlichen Garantien, die Oltchim im Zeitraum
von 1995 bis 2000 gewihrt worden seien, nach dem
Beitritt Ruminiens zur EU nach wie vor gegolten
hitten, ndmlich bis zum 31. Oktober 2009, und
daher ab dem Zeitpunkt des Beitritts als neue Beihilfe
behandelt werden sollten;

=

die Schwierigkeiten, die Oltchim seit Einforderung
der staatlichen Garantien im November 1999 gehabt
habe, auf die strukturellen Probleme des Unterneh-
mens (schlechtes Management, falsche Entscheidun-
gen in Bezug auf die Unternehmensstrategie, Fehlen
einer echten, wirksamen Umstrukturierung) zuriick-
zufithren seien;

(c) der Erwerb von Arpechim den geschiftlichen Interes-
sen von Oltchim zuwiderlaufe, da kiinftig hiermit
kein Gewinn zu erzielen sei;

(d) die nachtraglichen Zahlungen, die das Finanzministe-
rium in dem Zeitraum von Juni 2002 bis Dezember
2006 infolge der eingeforderten staatlichen Garantien
geleistet habe, zeigten, dass Oltchim wahrend des
gesamten Zeitraums in Schwierigkeiten gewesen sei;

(¢) Ruminien nur einmal, im Jahr 2001, wirklich ver-
sucht habe, das Unternehmen zu privatisieren, und
dass die nachfolgenden, ,fehlgeschlagenen Privatisie-
rungsversuche in den Jahren 2003 und 2006 nur ein
Vorwand gewesen seien, um die o6ffentlich-rechtlichen
Forderungen nicht zu vollstrecken;

(f) der Geschiftsplan, der dem im Juli 2009 angemelde-
ten Stlitzungspaket zugrunde liege, nicht glaubwiirdig
sei, insbesondere was die Sensitivititsanalyse und die
vorgesehene Rendite aus der Investition betreffe;

(@) der Staat einen erheblichen Verlust erlitten hitte,
wenn er ein Investitionsprogramm in der Hohe un-
terstiitzt hatte, da die erwarteten Erlose aus der Pri-
vatisierung von Oltchim nicht die Kosten der Stiit-
zungsmafnahmen gedeckt hitten;

(h) Ruminien angesichts der Tatsache, dass die angemel-
deten Maflnahmen staatliche Beihilfen darstellten, ei-
nen Umstrukturierungsplan fir Oltchim hitte vor-
schlagen miissen, der eine Priifung der Vereinbarkeit
der Beihilfen nach den Leitlinien fiir staatliche Bei-
hilfen zur Rettung und Umstrukturierung (1) ermog-
licht hitte.

(/) Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen zur Rettung und
Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten (ABL C
244 vom 1.10.2004, S. 2).
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(64)  Spiter im Verlauf des Verfahrens machte PCC die Kom- Maflnahme erlassen hat, zuriicknehmen. In einem sol-

(66)

(68)

(69)

mission auf die Tatsache aufmerksam, dass die rumai-
nische Umweltschutzagentur im Juni 2010 wegen Ver-
letzung der Umweltschutzvorschriften, die in der verspa-
teten Vorlage von CO,-Zertifikaten fiir das Jahr 2009 (18)
bestanden habe, gegen Oltchim ein Bufigeld in Hohe von
14,34 Mio. EUR verhidngt habe. Nach Ansicht von PCC
stellt die etwaige Nichtvollstreckung der Geldbufle eine
weitere staatliche Beihilfe zugunsten des Unternehmens
dar. In dem Schreiben von Firebird vom 8. Juli 2010
wird das Thema ,Buflgeld wegen Verletzung der Umwelt-
schutzvorschriften” ebenfalls angesprochen.

Im Oktober 2010 und im Oktober 2011 teilte PCC der
Kommission auflerdem mit, dass der staatliche Stromver-
sorger SC Electrica SA (nachstehend ,Electrica®) und an-
dere Glaubiger in Staatseigentum (Salrom Exploatarea
Minierd Rm. Valcea, ein Lieferant von Salzlaugen und
Kalk, und SC CET Govora SA, ein Lieferant von Indus-
triedampf) betrichtliche, umgeschuldete Forderungen ge-
genitber Oltchim hitten.

VI. STELLUNGNAHME RUMANIENS ZU DEN
STELLUNGNAHMEN DER BETEILIGTEN

In seiner Erwiderung vom 8. April 2010 auf die Stellung-
nahmen der Beteiligten verweist Ruménien vor allem auf
die Anmeldung und seine frithere Stellungnahme zu der
Eroffnungsentscheidung.

Insbesondere macht Ruminien geltend, dass - entgegen
dem Vorbringen eines der Beteiligten - im Zuge des Er-
werbs und der Modernisierung der petrochemischen Ver-
mogenswerte von Arpechim alle erforderlichen Umstruk-
turierungen vorgenommen worden seien, dass sie fir die
langfristige Rentabilitdt des Unternehmens wichtig seien
und dass der Betrieb der integrierten petrochemischen
Plattform von Oltchim und Arpechim voraussichtlich Ge-
winne abwerfen werde.

Ferner wiederholt Ruminien sein Vorbringen, dass die
Mafnahmen, die zur Vollstreckung der Forderungen ge-
genitber Oltchim ergriffen worden seien, dem Unterneh-
men keinen Vorteil verschafft hitten. SchlieSlich verweist
Ruminien noch nachdriicklich auf seine Absicht, Olt-
chim zu privatisieren.

VII. RUCKNAHME DER ANMELDUNG BEZUGLICH DER
STAATLICHEN GARANTIE (MASSNAHME 2)

Nach Artikel 8 der Verordnung (EG) Nr. 659/1999 des
Rates vom 22. Mirz 1999 iiber besondere Vorschriften
fir die Anwendung von Artikel 93 des EG-Vertrags (*°)
kann ein Mitgliedstaat die Anmeldung nach der Eroft-
nung des formlichen Priifverfahrens innerhalb einer an-
gemessenen Frist, bevor die Kommission eine Entschei-
dung iber den Beihilfecharakter der angemeldeten

(%) Nach dem Regierungsbeschluss Nr. 780/2006, mit dem die Richt-

linie 2003/87/EG des Rates umgesetzt wurde, miissen die Betreiber
die auf das Vorjahr entfallenden CO,-Zertifikate bis zum 30. April
vorlegen. Das nicht fristgerechte Vorlegen der Zertifikate ist mit
Strafe bedroht.

(19 ABL L 83 vom 27.3.1999, S. 1.

(72)

(73)

chen Fall stellt die Kommission das formliche Priifverfah-
ren ein, indem sie entscheidet, dass die Sache hinfillig ist.

Die ruminischen Behorden haben die Anmeldung beziig-
lich der staatlichen Garantie (die 80 % eines Kredits bis
424 Mio. EUR deckt) zuriickgenommen. Daher ist die
Untersuchung der Kommission beziiglich Mafinahme 2
hinfillig geworden.

VIII. POSITION RUMANIENS NACH DER RUCKNAHME
VON MASSNAHME 2

VIL1. Anderung von Maflnahme 1 - Ruminiens
Privatisierungsabsicht

Im Februar 2011 wurde im Rahmen eines gemeinsamen
Programms der EU und des Internationalen Wihrungs-
fonds (nachstehend ,IWF*) der vorsorgliche mittelfristige
finanzielle Beistand beantragt, um das Wirtschaftswachs-
tum in Ruminien wieder zu beleben, wobei der Schwer-
punkt auf den Strukturreformen lag und gleichzeitig die
Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen sowie die Finanz-
stabilitit verbessert werden sollten. Im Mai 2011 erlief
der Rat einen Beschluss (%) iiber einen vorsorglichen mit-
telfristigen finanziellen Beistand der EU fir Rumdnien
von bis zu 1,4 Mrd. EUR. Im Mirz 2011 genehmigte
der TWF eine neue vorsorgliche Bereitschaftskreditverein-
barung (*') fir Ruminien. Im Rahmen dieser Verein-
barung stellt der IWF Ruminien eine Finanzhilfe von
3090,6 Mio. SZR (3,5 Mrd. EUR) fiir die nichsten bei-
den Jahre zur Verfigung. Bedingung fur den finanziellen
Beistand ist, dass Ruminien eine Reihe von Zielen zur
Verringerung des Haushaltsdefizits erfullt, die in einer
von den rumdnischen Behorden vorgelegten Absichts-
erklirung aufgefithrt sind und in einer Vereinbarung
(Technical Memorandum of Understanding) ihren Nieder-
schlag fanden. In der Vereinbarung wird als Ziel unter
anderem der Abbau der Zahlungsriickstinde und der Ver-
luste der staatseigenen Unternehmen genannt. In der Ab-
sichtserklarung und der Vereinbarung vom 2. Dezember
2011 (*?) sagte Rumdnien zu, Oltchim bis Ende April
2012 zur Privatisierung auszuschreiben.

Im Laufe des Jahres 2011 folgten mehrere offentliche
Erklirungen der ruminischen Behorden iiber die Absicht
der ruminischen Regierung, Oltchim zu privatisieren.

Ruminien sagte ferner gegeniiber der Kommission zu,
Oltchim zu privatisieren. Im Einzelnen erklirte der ruma-
nische Premierminister Emil Boc in einem Schreiben vom
21. Oktober 2011 an den Vizeprisidenten Joaquin Al-
munia, dass sich Ruminien zur vollstindigen Privatisie-
rung von Oltchim bis Mai 2012 verpflichte (einschlief-
lich des Anteils, der Gegenstand der Umschuldung gewe-
sen sei). Nach der Ernennung einer neuen Regierung in
Rumadnien am 9. Februar 2012 bekriftigte der neue Pre-
mierminister Mihai Ridzvan Ungureanu diese Verpflich-
tung in einem Schreiben vom 16. Februar 2012.

(%% Beschluss 2011/288/EU des Rates (ABl. L 132 vom 19.5.2011,
S. 15).

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

*? Abrufbar
060911.pdf.

unter  http:/fwww.imf.org/external/np/loi/2011[rou/


http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24767.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24767.0
http://www.imf.org/external/np/loi/2011/rou/060911.pdf
http://www.imf.org/external/np/loi/2011/rou/060911.pdf
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In Anbetracht der Haushaltszwinge beabsichtigt Ruma-
nien daher nicht linger, Eigentiimer von Oltchim zu
bleiben und die notwendigen Investitionen im Wege ei-
ner staatlichen Garantie zu finanzieren, sondern maochte
seine Beteiligung an Oltchim verdufSern.

VIIL2. Die Entwicklungen beziiglich Mafnahme 3 -
die Zinsvereinbarung

Mit Schreiben vom 9. September 2011 teilten die rumi-
nischen Behorden der Kommission mit, dass sie beabsich-
tigten, ab dem 1. Januar 2007 auf die filligen AVAS-
Forderungen Zinsen in Hohe von 538 Mio. RON zu er-
heben. Rumdnien erklirte ferner, dass dies im Rahmen
einer Umschuldungsvereinbarung zwischen AVAS und
Oltchim erfolgen werde, mit der das Unternechmen die
falligen Zinsen akzeptieren wiirde. In demselben Schrei-
ben gaben die ruminischen Behorden an, dass die auf-
gelaufenen Zinsen — ebenso wie die offentlich-rechtliche
Hauptforderung, wie mit Mafnahme 1 angemeldet -

Tabelle 1

ebenfalls in Eigenkapitalbeteiligungen umgewandelt wer-
den sollten.

Mit Schreiben vom 23. Dezember 2011 ubermittelten
die ruminischen Behorden eine Kopie der privatrecht-
lichen Vereinbarung, die am 22. Dezember 2011 zwi-
schen AVAS und Oltchim geschlossen worden war und
in der das Unternehmen anerkennt, dass vom 1. Januar
2007 bis 31. Dezember 2011 auf seine offentlich-recht-
lichen Verbindlichkeiten Zinsen in Hohe von insgesamt
511 Mio. RON aufgelaufen sind. Die ruménischen Behor-
den erklirten, dass die Zinsen mittels einer Zinseszins-
formel berechnet wiirden, wobei als Verzugszinssatz fiir
die betreffenden Zeitriume der hochste der Zinssitze, der
von den Geschaftsbanken auf die Kredite angewandt wor-
den sei, die dem Unternehmen seit dem 1. Januar 2007
tatsichlich gewihrt worden seien, sowie die geltenden
Referenz- und Abzinsungssitze der Kommission zu-
grunde gelegt wiirden. Aus diesem Ansatz ergaben sich
fur die AVAS-Forderungen die folgenden, anzuwenden-
den Zinssitze und aufgelaufenen Zinsen:

Aufschliisselung der von AVAS fiir den Zeitraum 2007-2011 erhobenen Zinsen

2007 2008 2009 2010 2011
. 1.1-306. > 11,17 % . , . .
Anzuwendender Zinssatz 1723112, > 1024 % 14,86 % 18,85 % 14,00 % 13,22 %
Zinsbetrag (auf Mio. RON auf- 53 87 129 114 123
gerundet)

Gesamizinsen fiir die AVAS-Forderungen seit dem Jahr 2007: 511 Mio. RON

In demselben Schreiben erkldrten die rumanischen Behor-
den auflerdem, dass die Vorbereitungen zur Durchfiih-
rung der Umschuldung der AVAS-Forderungen in Hohe
von 538 Mio. RON plus die hierauf aufgelaufenen Zinsen
in Angriff genommen werden sollten, um die vorgeschla-
gene Frist fiir die Privatisierung einzuhalten.

VIIL3. Vorbringen Ruminiens hinsichtlich der Priva-
tisierungsabsicht

Wie vorstehend erldutert, nahmen die ruménischen Be-
horden Mafinahme 2 zuriick (siche Abschnitt VII). Nach
der Riicknahme der Anmeldung beziiglich der staatlichen
Garantie machten die ruminischen Behorden geltend,
dass die laufende Manahme 1, d. h. die Umwandlung
der AVAS-Forderungen in Eigenkapitalbeteiligungen in
Hohe von 538 Mio. RON plus die Zinsen, die auf die
AVAS-Forderungen vom 1. Januar 2007 bis 31. Dezem-
ber 2011 aufgelaufen waren und sich auf die zusatzliche
Summe von 511 Mio. RON beliefen, keine staatliche Bei-
hilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstelle.
Ruminien machte geltend, dass die Mafnahme mit dem
Binnenmarkt vereinbar sei und dass sie Oltchim daher
keinen Vorteil verschaffe. Im Einzelnen machten die ru-
minischen Behorden geltend, dass sich die Gliubigerin
AVAS besserstelle, wenn die gesamten Forderungen in
Eigenkapitalbeteiligungen umgewandelt wiirden und
wenn sie ihren gesamten Anteil an dem Unternehmen
kurzfristig veraufere, anstatt die Forderungen zu vollstre-
cken, denn der Marktwert des Anteils von AVAS an dem
Unternehmen wire nach der Umschuldung hoher als die

(79)

(80)

Summe, die AVAS im Falle der Liquidation des Unter-
nehmens erhalten wiirde.

Ruminien legte einen von Raiffeisen Capital & Invest-
ment SA verfassten Beratungsbericht (nachstehend ,der
Beratungsbericht“) vor, um zu belegen, dass fir die of-
fentliche Hand die beste Strategie zur Maximierung ihrer
Rendite darin bestehe, die Umwandlung der Forderungen
in Eigenkapitalbeteiligungen vorzunchmen und dann
kurzfristig kombinierte Aktienpakete zu verdufSern.

In dem Beratungsbericht wird einerseits untersucht, wel-
chen Wert die AVAS-Forderungen im Falle der Liquida-
tion hitten, und andererseits, welchen Wert sie im Falle
einer Umschuldung mit anschliefender Privatisierung
hitten.

Die Liquidationsbewertung beruht auf zwei Liquidations-
berichten (einem fritheren Liquidationsbericht von Raift-
eisen vom Februar 2011 und einem Liquidationsbericht
der unabhingigen Beraterfirma Romcontrol SA, Bukarest,
vom Marz 2011). Welches Ergebnis eine Umschuldung
mit anschliefender Privatisierung fir den Staat hitte,
wurde anhand der Methode zur Ermittlung des Unter-
nehmenswerts festgestellt, die einen der grundlegenden
Ansitze fir die Unternehmensbewertung darstellt. (Eine
ausfithrliche Beschreibung der angewandten Methode und
des Ergebnisses der Bewertung sowie ihre kritische Wiir-
digung durch die Kommission sind in Abschnitt IX.3.3.
zu finden.)
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Das Fazit des Berichts lautet, dass die Privatisierung des
Unternehmens reibungsloser und schneller durchgefiihrt
werden konnte, wenn seine gesamten Verbindlichkeiten
in Eigenkapitalbeteiligungen umgewandelt wiirden, und
dass sich fir AVAS auf diese Weise ein besseres finan-
zielles Ergebnis als mit der Liquidation des Unternehmens
erzielen lasse.

IX. WUORDIGUNG
IX.1. Allgemeines

Um festzustellen, ob die zu priifenden Manahmen eine
staatliche Beihilfe darstellen, muss die Kommission beur-
teilen, ob sie die kumulativen Bedingungen nach Arti-
kel 107 Absatz 1 AEUV erfiillen. Darin heifst es: ,Soweit
in den Vertrigen nicht etwas anderes bestimmt ist, sind
staatliche oder aus staatlichen Mitteln gewahrte Beihilfen
gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimm-
ter Unternehmen oder Produktionszweige den Wett-
bewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen, mit
dem Binnenmarkt unvereinbar, soweit sie den Handel
zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen.”

Die Kommission weist darauf hin, dass die folgende Wiir-
digung in Anbetracht der Riicknahme der Anmeldung
von Maflnahme 2 (siche Abschnitt VII) lediglich die Mafs-
nahmen 1 und 3 betrifft. Malnahme 1 wurde gedndert,
da Ruminien die Umwandlung der Verbindlichkeiten in
Eigenkapitalbeteiligungen an die Privatisierung von Olt-
chim gekniipft hat. Die Wiirdigung dieser zuletzt genann-
ten Maffnahme wird daher unter der Annahme vor-
genommen, dass die Eigenkapitalbeteiligung, die AVAS
nach der Umwandlung halten wird, in einem fairen, of-
fenen und transparenten Verduferungsverfahren unver-
ziiglich an einen privaten Investor verkauft wird, wobei
angestrebt wird, dass der Erlos von AVAS aus der Ver-
duflerung so hoch wie moglich ausfillt.

Des Weiteren ist die Kommission der Ansicht, dass die
Frage, ob die Gldubigerin AVAS Oltchim einen unge-
rechtfertigten Vorteil aufgrund der Art und Weise ver-
schaffte, in der sie die Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens nach dem 1. Januar 2007 behandelte, in folgendem
Zusammenhang zu betrachten ist: im Zusammenhang
mit der Regierungsnotverordnung Nr. 51/1998 (siche Er-
wigungsgrund (27)) und dem Gesetz Nr.30/2007, in
dem AVAS beauftragt wird, die Umschuldung erneut vor-
zunehmen, im Zusammenhang mit der Anmeldung der
Umschuldung bei der Kommission, die in der Eroffnungs-
entscheidung als Mafnahme 1 bezeichnet wird, und im
Zusammenhang mit der Anderung der Mafnahme 1 in-
folge der von der Kommission gedufSerten Zweifel und
der Vorgaben, die sich aus dem Programm der EU und
des IWF ergaben.

Des Weiteren stellt die Kommission fest, dass die Absicht,
das Unternehmen bis Ende Mai 2012 vollstindig zu pri-
vatisieren, wie die ruminischen Behorden in ihrem

Gegenstand dieses Beschlusses sein. Die Kommission
wird die Beschwerdefithrerin fristgerecht iiber das weitere,
auf der Grundlage von Artikel 10 der Verordnung (EG)
Nr. 659/1999 erfolgende Vorgehen in Bezug auf das Vor-
bringen informieren.

IX.2. Zustindigkeit der Kommission vor dem Beitritt

Wie vorstehend in Abschnitt V ausgefiihrt, macht der
anonyme Beteiligte II geltend, dass einige der staatlichen
Garantien, die Oltchim in dem Zeitraum von 1995 bis
2000 gewihrt worden seien, auch nach dem Beitritt Ru-
méniens zur EU, ndmlich bis zum 31. Oktober 2009,
gegolten hitten und daher ab dem Zeitpunkt des Beitritts
als neue Beihilfe zu betrachten seien. Die Kommission
muss daher die Giltigkeit dieses Vorbringens und seine
moglichen Folgen fir die Wiirdigung der angemeldeten
Mafinahme priifen.

Allgemein gilt, dass Artikel 107 Absatz 1 AEUV erst ab
dem Tag des Beitritts anzuwenden ist. Eine Ausnahme
hiervon bilden Mafinahmen, die vor dem Beitritt einge-
fuhrt wurden und auch danach noch galten. Nach dem
im Jahr 2005 geschlossenen Vertrag iiber den Beitritt
Rumdniens zur EU () sind Mafnahmen, die in Rumi-
nien vor dem Tag des Beitritts eingefithrt wurden und
nach dem Tag des Beitritts (1. Januar 2007) weiterhin
anzuwenden sind und die etwaig staatliche Beihilfen im
Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellen und
nicht als bestehende Beihilfen im Sinne der Verordnung
(EG) Nr. 659/1999 (**) einzustufen sind, im Hinblick auf
die Anwendung von Artikel 108(3) AEUV ab dem Tag
des Beitritts als mogliche neue Beihilfen zu betrachten.

In Anhang V Nummer 2.1 Absatz 2 der Akte von 2005
iiber den Beitritt Bulgariens und Rumdéniens (¥), der auf
Artikel 22 dieser Beitrittsakte beruht, heifst es: ,Nach dem
Tag des Beitritts weiterhin anzuwendende Mafinahmen,
die staatliche Beihilfen darstellen und nicht die vorste-
hend genannten Voraussetzungen erfiillen, sind als zum
Tag des Beitritts fiir die Zwecke der Anwendung von
Artikel 88 Absatz 3 des EG-Vertrags als neue Beihilfen
anzusehen.”

Die vorstehend erwdhnte Bestimmung erstreckt sich also
auf Mafinahmen, die vor dem Tag des Beitritts (1. Januar
2007) eingefithrt wurden und die nach diesem Tag im-
mer noch anzuwenden sind. Den Wortlaut ,Nach dem
Tag des Beitritts weiterhin anzuwendende Mafinahmen
[...]¢ hat die Kommission in einer Reihe von Beschliissen
und Entscheidungen (2%) so ausgelegt, dass er sich auf
Beihilferegelungen und Einzelbeihilfen erstreckt, die ent-
weder unbefristet gelten oder bei denen das genaue Ob-
ligo der offentlichen Hand nicht prizise abgegrenzt ist -
anders ausgedriickt auf Beihilfesachen, bei denen die ge-
naue Verpflichtung der offentlichen Hand am Tag des
Beitritts noch nicht bekannt ist. In Anbetracht der

Schreiben vom 21. Oktober 2011 mitteilten und Pre- () ABL L 157 vom 21.6.2005, S. 268.
mierminister Ungureanu in seinem Schreiben vom E 231- L 83 vom 27.3.1999, S. 1.
(

;
e ; ; ) ABL L 157 vom 21.6.2005, S. 268.
16. Februar 2012 bekraftigte, als wesendicher Bestandteil 26) Siehe z. B. die Entscheidung der Kommission vom 24.4.2007 iiber

von Mafnahme 1 betrachtet wird. die staatliche Beihilfe E 12/2005, unbeschrinkte staatliche Sicher-
(87)  Hinsichtlich des Buf3gelds wegen Verletzung der Umwelt- heitsleistung zugunsten von Poczta Polska, ABlL C 284 vom
schutzvorschriften einerseits und der offenen Verbindlich- 27.11.2007, S. 2, die Entscheidung der Kommission vom
keiten des Unternehmens gegeniiber Electrica SA, Salrom 18.7.2007 iiber die staatliche Beihilfe C 27/2004, Agrobanka, ABL.

o N L 67 vom 11.3.2008, S. 3, den Beschluss der Kommission vom
Exploatarea Minierd Rm. Valcea und SC CET Govora SA 28.1.2004 in der Sache CZ 14/2003, Ceska Spofitelna, a.s., ABL C

ander.erseits merkt die KQmmiSSiOn an, dass di“ese mut- 195 vom 31.7.2004, S. 2, und den Beschluss der Kommission vom
mafllichen Manahmen nicht Gegenstand der EroffnungS- 3.3.2004 iber die staatliche Beihilfe CZ 58/2003, Evrobanka, a.s,.
entscheidung waren. Daher konnen sie auch nicht ABL C 115 vom 30.4.2004, S. 40.
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(94)

(96)

vorangehenden Erwigungen muss entschieden werden,
ob die staatlichen Garantien zugunsten von Oltchim im
gesamten Zeitraum von 1995 bis 2000 nach dem Beitritt
in dem Sinne anzuwenden waren, wie er in den vorste-
hend erwihnten Beihilfesachen ausgelegt wurde. Zu die-
sem Zweck muss gepriift werden, ob die Situation gege-
ben war, dass die staatlichen Garantien vor dem Tag des
Beitritts entweder nicht zeitlich befristet waren oder das
genaue Obligo der offentlichen Hand nicht bekannt war.

Nach Untersuchung der Bedingungen, unter denen die
betreffenden staatlichen Garantien gewahrt wurden, stellt
die Kommission fest, dass es sich um separate, punktuelle
Einzelmafnahmen handelte, mit denen der Staat das Un-
ternehmen unterstiitzte, damit es bestimmte Kredite in
bestimmter Hohe und mit bestimmter Laufzeit aufneh-
men konnte. Der Zeitpunkt, bis zu dem die Garantien
galten, wurde bei der Gewidhrung festgelegt, denn darin
wurde als Frist fur ihre Giiltigkeit die Falligkeit der zu-
grunde liegenden Kredite festgelegt, die in diesen genau
bestimmt war. Die Giiltigkeitsfrist wurde nachtraglich
nicht gedndert. Daher war ihre Giltigkeit am Tag des
Beitritts in der Tat beschriankt und sie war an einem
Tag vor dem Tag des Beitritts festgelegt worden, namlich
an dem Tag, an dem der Kreditvertrag geschlossen wurde.
Die Kommission muss daher feststellen, dass die erste
Bedingung, unter der eine bestimmte Mafinahme als
Jneue Beihilfe“ ab dem Tag des Beitritts anzusehen ist,
ndmlich ihre zeitliche Befristung am Tag des Beitritts, in
dieser Sache nicht erfiillt ist.

Zweitens war das maximale Obligo der 6ffentlichen Hand
zu dem Zeitpunkt beschrinkt, zu dem die Garantien
gewidhrt wurden, da sich diese ausschlieflich auf den
Kredit erstrecken, fir den sie erteilt wurden. Daher
muss des Weiteren der Schluss gezogen werden, dass
das zweite Kriterium, Anwendbarkeit nach dem Beitritt,
namlich das unbekannte Obligo der 6ffentlichen Hand ab
dem Tag des Beitritts, nicht anwendbar ist.

Auferdem stellt die Kommission fest, dass die staatlichen
Garantien vor dem Tag des Beitritts eingefordert wurden.
Ab dem Tag ihrer Einforderung war die 6ffentliche Hand
fur die Riickzahlung des ausstehenden Betrags der Kredite
haftbar, die mit ihrer Unterstiitzung aufgenommen wor-
den waren, und in der Tat verpflichtete sie sich zur Riick-
zahlung der betreffenden Kredite fiir das Unternchmen,
so dass sie in Bezug auf die Betrdge, die sie aufgrund der
Garantien zahlte, Glaubigerin von Oltchim wurde. Wie in
Abschnitt 1.2 dargelegt, wurden bis zum Jahr 2006 Zah-
lungen aufgrund der eingeforderten Garantien geleistet.
Nach dem Tag des Beitritts wurden keine weiteren Zah-
lungen in diesem Zusammenhang geleistet, da Oltchim in
der Lage war, die noch offenen Kreditbetrdge zu tilgen.
Daher wird der Schluss gezogen, dass die staatlichen Ga-
rantien, die Oltchim im Zeitraum von 1995 bis 2000
gewidhrt wurden, nicht als neue Beihilfe im Sinne von
Anhang V Nummer 2.1 Satz 2 der Akte von 2005
tiber den Beitritt Bulgariens und Rumdéniens eingestuft
werden kann.

IX.3. Vorliegen einer Beihilfe: Vorteilsverschaffung
IX.3.1 Der Privatgliubigertest

Ruminien macht geltend, dass die angemeldete Mafinah-
me, die darin bestand, offentlich-rechtliche Forderungen
in Hohe von 1 049 Mio. RON in Eigenkapitalbeteiligun-
gen umzuwandeln, um den sich hieraus ergebenden,
gesamten Anteil der Offentlichen Hand an dem

(97)

(98)

(99)

Unternehmen kurz danach (bis Ende Mai 2012) zu ver-
dulern, dem Unternechmen keinen ungerechtfertigten
Vorteil verschafft habe, da sich ein privater Glaubiger in
einer Situation dhnlich derjenigen, in der sich die offent-
liche Glaubigerin AVAS befand, fir dieses Verfahren der
Umschuldung entschieden hitte und nicht fur die Liqui-
dation des Unternehmens, die fiir die 6ffentliche Glaubi-
gerin finanziell weniger vorteilhaft sei.

Um festzustellen, ob die angemeldete Mafinahme Olt-
chim einen ungerechtfertigten Vorteil verschafft hat,
sollte die Kommission priifen, ob die 6ffentliche Glaubi-
gerin AVAS die Vollstreckung der offentlich-rechtlichen
Forderungen mit derselben Sorgfalt wie ein privater Gldu-
biger betrieben hat, der versucht, einen maoglichst groffen
Teil seiner Forderung zuriickzuerhalten (%7). Unter diesem
Gesichtspunkt wird die Tatsache beriicksichtigt, dass die
Vollstreckung der Forderungen - mit Abtretung der of-
fentlich-rechtlichen Forderungen an AVAS - von einer
Einrichtung verfolgt wird, die keine andere Beziehung
zu dem Unternehmen hat als die eines Kreditgebers zu
seinem Kreditnehmer. Bei der Wiirdigung wird nicht au-
Ber Acht gelassen, dass das Wirtschaftsministerium of-
fentlicher Anteilseigner von Oltchim ist, jedoch die Tat-
sache beriicksichtigt, dass der offentlicher Anteilseigner
bei der Beitreibung der offentlich-rechtlichen Forderun-
gen, mit der die Gldubigerin AVAS beauftragt ist, keine
Rolle spielt. Die Kommission merkt allerdings an, dass
die Folgen der Umschuldung mit anschlieender Privati-
sierung fiir den derzeitigen Anteilseigner, das Wirtschafts-
ministerium, ebenfalls beurteilt werden miissen, um zu
einem Schluss in Bezug auf die Frage zu gelangen, ob die
vorgeschlagene Umschuldung mit anschliefender Privati-
sierung fiir die offentliche Hand eine bessere finanzielle
Losung darstellt als die Liquidation des gesamten Unter-
nehmens.

IX.3.2 Beitreibung der offentlich-rechtlichen Forderungen —
Wiirdigung von Mafnahme 3

In der Eroffnungsentscheidung vertrat die Kommission
die Auffassung, dass sich ein weiteres Element der staat-
lichen Beihilfe aus der Tatsache ergeben konnte, dass der
Staat nach dem Beitritt Ruméniens zur EU keine Zinsen
und/oder Strafzinsen auf die riickstindigen offentlich-
rechtlichen Forderungen gegeniiber Oltchim erhoben
hat. Die offentlich-rechtlichen Forderungen resultieren
aus den eingeforderten staatlichen Garantien (siche die
Ausfihrungen in den Erwigungsgriinden 23 bis 27
und die Wirdigung der staatlichen Garantien in den Er-
wigungsgriinden 88 bis 95). In der Er6ffnungsentschei-
dung vertrat die Kommission die Ansicht, dass das Ver-
siumnis, Zinsen zu erheben oder die offentlich-recht-
lichen Forderungen zu vollstrecken, Oltchim einen Vor-
teil verschaffte, denn das Unternehmen kam in den Ge-
nuss unentgeltlich zur Verfiigung gestellten Kapitals.

Um zu beurteilen, ob sich Ruminien in Bezug auf die
riickstindigen Forderungen, die aus den eingeforderten
staatlichen Garantien resultierten, wie ein privater Glau-
biger verhalten hat, ist es erforderlich, das Verhalten des
rumdnischen Staates in dem Zeitraum von 2007 bis zur
Gegenwart zu beurteilen, ausgehend von den Informatio-
nen, die den ruminischen Behorden zu dem jeweils re-
levanten Zeitpunkt zur Verfiigung standen.

(*’) Siehe die Rechtssache C-342[96, Spanien/Kommission (Tubacex), Slg.
1999, 1-2459, Randnr. 46, und die Rechtssache T-152/99, HAM-
SA/Kommission, SLG. 2002, 1I-3049, Randnr. 167.
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(100) Die Kommission stellt zunadchst einmal fest, dass die Tat- stellt die Kommission zundchst fest, dass Ruminien bis

(101)

(102)

(103)

(104)

(105)

sache der Nichterhebung von Zinsen und Strafzinsen ab
dem Jahr 2007 bis zur Anderung der Anmeldung von
Mafinahme 1 auf die Regierungsnotverordnung
Nr. 51/1998 (siche Erwdgungsgrund (27)) zuriickzufith-
ren ist. Dies muss auch vor dem Hintergrund des Geset-
zes Nr. 30/2007 gesehen werden, mit dem AVAS beauf-
tragt wurde, die Umschuldung vorzunehmen. Zu der Zeit
zogen die ruminischen Behorden die Fortsetzung des
Betriebs von Oltchim in Betracht und planten weitere
Investitionen, nicht jedoch die Liquidation des Unterneh-
mens.

Daher muss die Kommission zunichst einmal tiberprii-
fen, ob sich Ruménien wie ein privater Glaubiger verhielt,
als es im Jahr 2007 beschloss, die Umwandlung der
Forderungen in Eigenkapitalbeteiligungen vorzunehmen,
anstatt die Vollstreckung der Forderungen und/oder die
Liquidation des Unternechmens zu betreiben. Diesbeziig-
lich stellt die Kommission fest, dass Rumanien - im Hin-
blick auf die Fortsetzung des Betriebs von Oltchim - die
Strategie der Umschuldung seit dem ersten (fehlgeschla-
genen) Versuch im Jahr 2003 verfolgte. Das betreffende
Verhalten der ruméanischen Behorden stand daher im Ein-
klang mit ihrem fritheren Verhalten. Die Reaktionen des
Marktes auf die vorherigen Privatisierungsversuche sowie
die Klagen der Minderheitsgesellschafter zeigen, dass
Marktteilnehmer das Unternehmen Oltchim grundsitzlich
fur rentabel hielten.

Des Weiteren stellt die Kommission fest, dass Rumainien
auch iiber einen Geschiftsplan (2) fir Oltchim verfiigte,
was darauf hinwies, dass das Unternehmen rentabel war.

In Anbetracht dieser Elemente ist die Kommission der
Ansicht, dass es fiir Ruminien in seiner Rolle als Gliu-
biger nicht sachwidrig war, zu beschliefen, die Umschul-
dung vorzunehmen, und ein entsprechendes Gesetz zu
erlassen, in dem nicht vorgeschrieben wurde, Zinsen und
Strafzinsen auf die riickstindigen Forderungen zu erhe-
ben, da diese auf jeden Fall in Eigenkapitalbeteiligungen
umgewandelt werden sollten.

Dieser Analyse steht auch die Tatsache nicht entgegen,
dass Ruminien die Genehmigung der staatlichen Beihilfe
vor der Durchfithrung der Umwandlung der Forderungen
in Eigenkapitalbeteiligungen beantragte. In der Tat erfullte
Ruminien hiermit lediglich seine Pflichten nach Arti-
kel 108 Absatz 3 AEUV. Aufgrund der Schwierigkeiten,
die Ruménien zuvor mit Minderheitsgesellschaftern erfah-
ren hatte, und der Schwierigkeiten, die es mit der An-
wendung des Gesetzes Nr. 30/2007 weiterhin erfuhr, war
es durchaus sinnvoll, dass es die Kommission ersuchte,
zu bestitigen, dass das Vorhaben keine staatliche Beihilfe
darstelle.

Aufgrund der Wiirdigung der staatlichen Beihilfe und der
Anwendung des Durchfithrungsverbots verzogerte sich
die Umwandlung der Forderungen in Eigenkapitalbetei-
ligungen schlieflich um fiinf Jahre. In dieser Hinsicht

(*%) Insbesondere gab es einen vom Oltchim-Management fiir den Zeit-
raum 2006 bis 2010 ausgearbeiteten Geschiftsplan und eine Stel-
lungnahme der unabhingigen Beratungsfirma Raiffeisen vom Mai
2007 sowie einen technischen Bericht der Beratungsfirma Techno
Orbichem vom Mai 2007.

(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

Mitte 2011 fest entschlossen war, in Bezug auf Oltchim
eine expansive Investitionsstrategie zu verfolgen, was in
einigen Expertenstudien (*%) gepriift wurde. Es wire der
Strategie des Staates, weitere Investitionen zu tatigen, um
das Unternehmen wieder rentabel zu machen und seinen
Wert zu steigern, um es dann mittel- bis langfristig zu
privatisieren, zuwidergelaufen, gleichzeitig Zinsen auf die
riickstandigen offentlich-rechtlichen Forderungen zu er-

heben.

Bedingt durch die Zweifel, die die Kommission hinsicht-
lich der expansiven Investitionsstrategie in ihrer Eroff-
nungsentscheidung gedufSert hatte, und — was noch wich-
tiger ist — bedingt durch die Haushaltsengpisse sowie das
Programm der EU und des IWF hatte Rumdnien seine
Strategie im Jahr 2011 gedndert und beschlossen, das
Unternehmen unverziiglich nach der Umschuldung zu
privatisieren. Daher gab es sein urspriingliches Vorhaben,
vor der Privatisierung weitere Investitionen in Hohe von
424 Mio. EUR zu titigen, auf.

Unter den neuen Gegebenheiten war es verniinftig, dass
der Staat Zinsen auf die Forderungen erhob, um im Zuge
der Vollstreckung seiner Forderungen ein moglichst gutes
Ergebnis zu erzielen.

Wie in den Erwidgungsgriinden 75 bis 77 dargelegt, wur-
den ab dem 1. Januar 2007 im Rahmen einer privat-
rechtlichen Vereinbarung zwischen Oltchim und AVAS
vom Dezember 2011 ferner Zinseszinsen erhoben. Ins-
besondere entsprachen die Zinssitze fir die offentlich-
rechtlichen Forderungen dem jeweils hoheren Satz -
den Referenzzinssitzen der Kommission fir den jeweili-
gen Zeitraum oder dem Zinssatz fir private Kredite des
Unternehmens mit derselben Laufzeit, was als angemes-
sen betrachtet werden kann.

Aufgrund dessen kommt die Kommission zu dem
Schluss, dass Oltchim keinen Vorteil davon hatte, wie
die offentliche Hand nach dem Beitritt die Beitreibung
der offentlich-rechtlichen Forderungen, die nunmehr in
Eigenkapitalbeteiligungen umgewandelt werden sollten,
vornahm.

1X.3.3 Die Umschuldung — Mafhahme 1

Die Kommission muss ferner priifen, ob Mafinahme 1,
die (nach der Anderung der Anmeldung — siehe die Er-
wagungsgriinde 14 bis 16, 69 bis 70 und 75 bis 77) in
der Umwandlung o6ffentlich-rechtlicher Forderungen in
Hohe von insgesamt 1 049 Mio. RON in Eigenkapitalbe-
teiligungen, unmittelbar gefolgt von der vollstindigen
Verduferung (Privatisierung) des sich hieraus ergebenden
Anteils der offentlichen Hand, bestand, Oltchim einen
ungerechtfertigter Vorteil verschaffte. Die 6ffentlich-recht-
lichen Forderungen, die in Eigenkapitalbeteiligungen um-
gewandelt werden sollten, einschlieflich der offentlich-
rechtlichen Hauptforderung der Privatisierungsagentur
AVAS in Hohe von 538 Mio. RON und der Zinsen, die

(*%) Z. B. in dem Geschiftsplan, der der Kommission am 17. Juli 2009

vorgelegt wurde, und in einer Studie von Roland Berger vom
13. April 2011, die der Kommission am 14. April 2011 von den
ruménischen Behorden vorgelegt wurde.
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auf den AVAS-Forderungen vom 1. Januar 2007 bis zum
31. Dezember 2011 aufgelaufen waren, betrugen ins-
gesamt 511 Mio. RON.

Um zu beurteilen, ob die vorgeschlagene Umschuldung
Oltchim einen ungerechtfertigten Vorteil verschaffte,
sollte gepriift werden, ob die Umschuldung in der Tat
das beste Vorgehen ist, um im Zuge der Beitreibung der
offentlich-rechtlichen Forderungen ein moglichst gutes
Ergebnis zu erzielen, wie Ruminien behauptet. Die Kom-
mission muss daher priifen, ob ein hypothetischer pri-
vater Glaubiger in einer Situation vergleichbar der der
Privatisierungsagentur AVAS, die die Glaubigerin von
Oltchim ist, dieses Vorgehen zur Beitreibung der Forde-
rungen anderen, zu diesem Zweck verfiigbaren Vor-
gehensweisen vorgezogen hitte, wobei die Tatsache zu
beriicksichtigen ist, dass der Schuldner erhebliche finan-
zielle Schwierigkeiten hat. Das Wirtschaftsministerium,
der derzeitige Anteilseigner von Oltchim, spielt bei der
Beitreibung der offentlich-rechtlichen Forderungen keine
Rolle, jedoch wird in der nachstehenden Analyse auch
beriicksichtigt, welche Ergebnisse die beiden mdglichen
Szenarien fiir den offentlich-rechtlichen Anteilseigner hit-
ten.

Ruminien macht geltend, dass in Anbetracht der Lage
des Unternehmens (eine betrichtliche Unterkapitalisie-
rung und Uberschuldung) die einzigen realistischen Op-
tionen, die ein privater Glaubiger in einer Situation ver-
gleichbar der der offentlich-rechtlichen Glaubigerin AVAS
hitte, entweder darin bestinden, das Unternehmen zu
liquidieren oder die Forderungen in Eigenkapitalbetei-
ligungen umzuwandeln und dann den gesamten, sich
hieraus ergebenden Anteil an dem Unternehmen zu ver-
duflern. Jeder private Glaubiger, der sich einer solchen
Auswahlmoglichkeit gegeniibersehe, wiirde diejenige vor-
zichen, mit der er im Zuge der Beitreibung der riickstan-
digen Forderungen ein maglichst gutes Ergebnis erziele.
Anders ausgedriickt wiirde sich der Glaubiger fir die
Option ,Umschuldung mit anschlieRender Privatisierung
entscheiden, sofern der aus der Privatisierung zu erwar-
tende Erlos iber dem Betrag liege, der mittels Liquidation
erzielt werden konne.

Um zu belegen, dass die Umschuldung mit anschliefen-
der Verduerung des sich ergebenden Anteils der Glaubi-
gerin einen grofleren Erlos einbringt als die Liquidation,
legte Ruménien einen von einer unabhingigen Beratungs-
firma erstellten Bericht (siche die Erwigungsgriinde 78
und 82) vor, in der das Ergebnis der beiden Szenarien,
d. h. Umschuldung mit anschlieender Privatisierung
oder Liquidation, aus Sicht der Gldubigerin verglichen
wird.

Die Kommission hat den Bericht kritisch gepriift, um
festzustellen, ob die Ergebnisse einer eingehenden Prii-
fung standhalten und in der Tat belegen, dass sich
AVAS wie eine private Glaubigerin verhalten hat, als sie
die Forderungen in Eigenkapitalbeteiligungen umwandel-
te. Nach eingehender Priifung des Berichts stellt die Kom-
mission Folgendes fest:

Wert der AVAS-Forderung im Falle der Liquidation:
Die Bewertung der Liquidation beruht auf einem fritheren
Liquidationsbericht von Raiffeisen vom Februar 2011

(116)

117)

(118)

(119)

und einem Liquidationsbericht der unabhingigen Bera-
tungsfirma Romcontrol SA, Bukarest, vom Mirz 2011.
Nach ruminischem Recht werden Unternehmen, an de-
nen die offentliche Hand einen Anteil von mindestens
50 % + 1 halt, im Rahmen des sogenannten besonderen
Verfahrens der freiwilligen Liquidation, das in der Regie-
rungsnotverordnung  Nr. 88/1997, dem Regierungs-
beschluss Nr. 577/2002 und dem Gesetz Nr. 137/2002
festgelegt ist, abgewickelt. Im Rahmen des sogenannten
besonderen Verfahrens der freiwilligen Liquidation soll
der Betrag, den der Liquidator mit dem Verkauf der Ver-
mogenswerte des Unternehmens erzielt, dazu verwendet
werden, die riickstindigen Forderungen des Unterneh-
mens in der Rangordnung zu decken, die in dem Gesetz
Nr. 85/2006 (ruminisches Insolvenzrecht) festgelegt ist.
Dementsprechend miissen die Erlse aus der Liquidation
zur Deckung der Forderungen in der folgenden Rangfolge
verwendet werden: 1) Liquidationskosten, 2) Anspriiche
aus Arbeitsverhéltnissen, 3) bevorrechtigte Forderungen
(d. h. Forderungen, die mit einem Pfand, einer Hypothek
oder anderen, besonderen Vorrechten besichert sind), 4)
Forderungen der Finanzverwaltung (Steuern und andere
Abgaben), 5) Forderungen des Finanzministeriums wegen
der Inanspruchnahme der staatlichen Garantien, 6) For-
derungen aus offentlich-rechtlichen Krediten, 7) nicht be-
vorrechtigte (nicht besicherte) Forderungen, 8) Anteilseig-
ner. In der vorliegenden Sache wiirde AVAS in die dritte
Kategorie der Gldubiger (bevorrechtigte Glaubiger) fallen,
jedoch in der Rangfolge nach mehreren (privaten) bevor-
rechtigten Glaubigern von Oltchim stehen, da die offent-
lich-rechtlichen Forderungen nur teilweise besichert wa-
ren.

Die Beratungsfirma Romcontrol schitzte den Liquidati-
onswert der Vermogenswerte von Oltchim zum 15. De-
zember 2010 unter Anlegen des bereinigtes Buchwerts -
eine Methode, bei der die beschrinkte Dauer der Markt-
exposition der zu verdufernden Vermogenswerte bertick-
sichtigt wird (*9).

Ausgehend von dem von Romcontrol ermittelten, ge-
schatzten Liquidationswert der Vermogenswerte schtzte
Raiffeisen - unter Beriicksichtigung der Verbindlichkeiten
des Unternehmens zum 31. Dezember 2010 und seines
vorldufigen, zum selben Stichtag erstellten Jahresabschlus-
ses (Liquidationsstudie von Raiffeisen vom Februar 2011)
- das Ergebnis fur die Glaubigerin AVAS und fiir die
offentliche Hand als Anteilseignerin. Aus der Studie
geht hervor, dass die Erlose aus der Verduflerung der
Vermogenswerte von Oltchim schitzungsweise die Bei-
treibung von etwa [20]-[30] % der Gesamtverbindlich-
keiten des Unternchmens ermdglicht hitten. AVAS als
Glaubigerin mit teilweise besicherten Forderungen hitte
etwa [80]-[100] Mio. RON erhalten (was [10]-[30] %
ihrer damaligen Gesamtforderung in Héhe von 538 Mio.
RON entsprochen hitte). Da die Erlose aus der Liquida-
tion nicht ausgereicht hitten, um die Verbindlichkeiten
des Unternehmens zu decken, wire die 6ffentliche Hand
als Anteilseignerin leer ausgegangen.

Im Oktober 2011 aktualisierte Raiffeisen die geschitzten,
in der Liquidationsstudie vom Februar 2011 enthaltenen
Zahlen unter Beriicksichtigung der Finanzdaten des Un-
ternehmens zum 30. Juni 2011 und der Zinsen, die ab
Januar 2007 auf die offentlich-rechtlichen Forderungen
erhoben worden waren.

(*%) Das besondere Verfahren der freiwilligen Liquidation hitte schat-

zungsweise 18 Monate gedauert.



1.6.2013 Amtsblatt der Europdischen Union L 148/45

(120) Ausgehend von der aktualisierten Schitzung wiirde
AVAS - als Glaubigerin von Oltchim mit teilweise besi-
cherten Forderungen - [100]-120] Mio. RON ihrer Ge-
samtforderung gegeniiber dem Unternechmen erhalten
(was [10]-[20] (*') der Gesamtforderung, d. h. der Haupt-
forderung von 538 Mio. RON plus Zinsen, entsprechen
wiirde). Das Wirtschaftsministerium als offentlich-recht-
licher Anteilseigner wiirde auch in diesem Fall leer aus-
gehen. Die Summe, die AVAS erhalten wiirde, wurde
nachtriglich auf den Gegenwartswert zum 30. Juni
2011 abgezinst (*3). Im Ergebnis wiirde AVAS im Falle
der Liquidation des Unternehmens [10]-[40] Mio. EUR
erhalten.

Tabelle 2

Beitreibung der Forderungen der 6ffentlichen Hand im Falle
der Liquidation

Beitreibung Beitreibung

Forderungen insgesamt NI%V; ;u

(in Mio. EUR) | (in Mio. (in Mio

EUR) EUR)
AVAS (Glaubigerin) 209,4 [20]-[30] | [10]-[30]
Wirtschaftsministe- Anteile [0]-[10] [0]-[10]

rium (Anteilseigner)
Offentliche Hand [20]-[30] | [10]-[30]
insgesamt

(121) Dieses Ergebnis muss anschlieend mit dem zu erwarten-
den Erlos aus der Umwandlung der AVAS-Forderungen
in Eigenkapitalbeteiligungen mit anschliefender Privatisie-
rung des Unternchmens verglichen werden.

(122) Wert der AVAS-Forderungen im Falle der Umschul-
dung mit anschliefender Privatisierung: In dem Be-
richt wurde das Ergebnis fiir die 6ffentliche Hand im Falle
einer Umschuldung mit anschliefender Privatisierung an-
hand des Unternehmenswerts geschitzt, was eine grund-
legende Methode fiir die Unternehmensbewertung dar-
stellt.

(123) In Bezug auf diese Methode merkt die Kommission an,
dass der Wert des Eigenkapitals eines Unternehmens
grundsitzlich mit mehreren Methoden geschitzt werden
kann.

(124) Hidufig kommt die Methode des EBITDA-Multiplikators
(EBITDA ist die Abkiirzung fiir earnings before interest,
taxes, depreciation, and amortization: Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen auf Sachanlagen und imma-
terielle Vermogensgegenstinde) zum Einsatz. Mit dieser

(*') Die Beitreibungsquote von [10]-[20] % ist geringer als zuvor be-
rechnet ([15]-[25] %), da zwischenzeitlich die zusitzlichen, von
AVAS erhobenen Zinsen, die zu den nicht besicherten Forderungen
zdhlen, ebenfalls in Ansatz gebracht wurden.

Abzinsung zum 30. Juni 2011 mit einem Satz von 10,7 %, dem
Wert der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC),
ermittelt von der Beratungsfirma Roland Berger in einer Studie
vom 13. April 2011, die der Kommission am 14. April 2011
von den ruminischen Behorden vorgelegt wurde.

(32

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

Methode kann der Wert des Eigenkapitals eines Unter-
nehmens fiir das Jahr X bewertet werden, indem der
EBITDA dieses Jahres X mit einer branchentypischen
Zahl (dem Multiplikator) multipliziert wird; von diesem
Ergebnis wird daraufhin die Nettoverschuldung abge-
zogen.

Eine andere Methode ist die Discounted Cash Flow Analysis.
Die frei verfligbaren finanziellen Mittel (free cash flows) des
Unternehmens fiir die kommenden Jahre werden anhand
der  gewichteten, durchschnittlichen  Kapitalkosten
(weighted average cost of capital oder WACC (*%)) abgezinst;
von dem so erhaltenen Wert wird die Nettoverschuldung
abgezogen.

Eine dritte Bewertungsmethode ist die des Umsatzmulti-
plikators. Mit dieser Methode kann das Eigenkapital eines
Unternehmens fiir das Jahr X bewertet werden, indem der
Umsatz dieses Jahres X mit einer branchentypischen Zahl
(dem Multiplikator) multipliziert wird; von diesem Ergeb-
nis wird darauthin die Nettoverschuldung abgezogen.

Bei allen diesen Methoden (EBITDA-Multiplikator, Dis-
counted Cash Flow Analysis oder Umsatzmultiplikator) be-
dient man sich voraussichtlicher Werte. In der vorliegen-
den Sache sind nicht alle Methoden, die auf voraussicht-
lichen Werten eines Geschiftsplans beruhen, sinnvoll an-
wendbar. In Anbetracht der vorgesehenen, sofortigen Pri-
vatisierung des Unternchmens wird ausschlieflich der
neue Eigentiimer in der Lage sein, die kiinftige Geschifts-
strategie des Unternehmens vorzugeben; daher sind die
relevanten Prognosen eines Geschiftsplans, die zur An-
wendung dieser Methoden notwendig sind, nicht verfiig-
bar und konnen auch nicht vorweggenommen wer-
den (*%). Da der neue Eigentiimer betrachtliche Investitio-
nen wird titigen miissen, konnen auch die bisherigen
Ergebnisse des Unternehmens nicht dazu verwendet wer-
den, Aussagen in Bezug auf die Zukunft zu machen.

Unter diesen Umstinden ist die Kommission der Ansicht,
dass lediglich zwei Methoden zur Schitzung des Wertes
des gemeinsamen Anteils der ruminischen offentlichen
Hand, d. h. der AVAS und des Wirtschaftsministeriums,
in Betracht kommen: die Marktkapitalisierung und die
Unternehmensbewertung. Es sei darauf hingewiesen,
dass die Unternehmensbewertung auch die Parameter
umfasst, die bei der Marktkapitalisierung angewandt wer-
den.

Die Marktkapitalisierung ist definiert als der Aktienkurs
multipliziert mit der Anzahl der umlaufenden Anteile;
hieraus ergibt sich der Gesamtwert der Aktien des Unter-
nehmens, die im Umlauf sind. Diese Kennziffer spiegelt
den aktuellen Marktkonsens zu dem Wert des Eigenkapi-
tals eines Unternehmens wider und kann als Ersatzgrofie
Auskunft iiber den Nettowert eines Unternehmens in der
offentlichen Wahrnehmung geben.

(*%) Siehe Fuflnote 32.

(**) Zwar legte Ruminien in der urspriinglichen Anmeldung einen Ge-
schiftsplan vor, jedoch beruhten die darin enthaltenen Finanzprog-
nosen auf umfangreichen Investitionen in Hohe von 424 Mio. EUR;
daher konnen diese Prognosen unter den gegebenen Bedingungen
(Verzicht der offentlichen Hand auf weitere Investitionsplane) nicht
als verlasslich gelten.
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(130) Die Marktkapitalisierung von Oltchim wurde auf der 2008 bis August 2011) bei einem gewichteten Durch-

(131)

(132)

(133)

Grundlage des Aktienkurses an der Bukarester Borse (*°)
wihrend eines Zeitraums von 44 Monaten (2008 bis
August 2011) errechnet. Dieser Zeitraum ist lang genug,
um relevant zu sein, und die Marktkapitalisierung wah-
rend dieses Zeitraums bietet aufferdem einen guten An-
haltspunkt dafiir, was die Marktteilnehmer fur das Unter-
nehmen zu zahlen bereit sind.

In diesem Zusammenhang weist die Kommission auf ei-
nen positiven Aspekt hin, namlich auf die Tatsache, dass
der Aktienkurs kiirzlich im Zeitraum vom Mai bis Au-
gust 2011 iber dem 44-monatigen Durchschnitt lag.
Wihrend der 44-monatige, gewichtete Durchschnitt
0,53 RON pro Aktie betrug, stieg der Aktienkurs im
Juli 2011 sogar auf 2,05 RON (*). Daher konnen die
Zahlen, die zur Ermittlung des Marktwertes verwendet
wurden, als zu konservativ betrachtet werden.

Des Weiteren weist die Kommission beziiglich der Ent-
wicklung des Aktienkurses seit September 2011 (die
letzte Datenreihe, die Raiffeisen in der Studie verwendete)
auf einen positiven Aspekt hin: In der jiingsten Vergan-
genheit (seit Mitte Oktober 2011) ist der Aktienkurs
deutlich gestiegen und lag konstant tiber dem gewichte-
ten Durchschnitt von 0,53 RON, der zur Ermittlung der
Marktkapitalisierung verwendet wurde.

Abbildung 1

Entwicklung des Aktienkurses von Oltchim an der Bukares-
ter Borse vom 23.2.2011 bis 23.2.2012

Entwicklung des Aktienkurses wahrend eines Zeitraums von 12 Monaten

259

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

Vor der geplanten Umschuldung lag die Marktkapitalisie-
rung von Oltchim im Beobachtungszeitraum (Januar

(*%) Der Prozentsatz der in diesem Zeitraum gehandelten Aktien lag
zwischen 0,01 % und 13,45 % der Gesamtzahl der umlaufenden
Aktien pro Monat.

(*%) In dem 52-wochigen Zeitraum von Februar 2011 bis Februar 2012
erreichte der Hochstwert sogar 2,21 RON pro Aktie.

(134)

(135)

(136)

137)

(138)

schnitt (*) von 45 Mio. EUR und in den letzten drei
Monaten des Beobachtungszeitraums (Juni bis August
2011) lag er konstant iiber 100 Mio. EUR. Die Markt-
kapitalisierung liegt somit deutlich tiber dem Liquidati-
onswert von Oltchim ([10]-[40] Mio. EUR), was ein ers-
tes Anhaltspunkt dafir ist, dass die Verduferung des
Anteils der offentlichen Hand im Falle der Privatisierung
der Liquidation des Unternehmens vorzuziehen wire.

Die zweite Methode, die angewandt werden kann, ist die
der Bestimmung des Unternehmenswerts. Die Messung
des Werts eines Unternehmens wird hiufig als Alterna-
tive zu der einfachen Marktkapitalisierung angewandt, da
davon ausgegangen wird, dass mit ihr der Wert eines
Unternehmens genauer bestimmt werden kann. Der Un-
ternehmenswert ist definiert als die Summe der Markt-
kapitalisierung eines Unternechmens und seiner Nettover-
schuldung. Diese Methode wurde von Raiffeisen Capital
angewandt.

Nach der Berechnung der Marktkapitalisierung wurde das
andere Element zur Bestimmung des Unternehmenswerts,
die Nettoverschuldung, als Summe aller Finanzschulden
des Unternehmens (alle zinstragenden Verbindlichkeiten
des Unternehmens: Bankkredite und fallige/lumgeschul-
dete Verbindlichkeiten) ermittelt (*8).

Im néchsten Schritt ist es dann moglich, den Median, den
Durchschnitt und den gewichteten Durchschnitt des Un-
ternehmenswerts und des Unternechmenswerts je Aktie
wihrend eines 44-monatigen Zeitraums zu berechnen.
In dem Bericht geschah dies erstens fiir den Fall, dass
im Rahmen der Vereinbarung Zinsen auf die Forderun-
gen erhoben werden, und zweitens fiir den Fall, dass sie
nicht erhoben werden.

In Bezug auf diesen Punkt ist die Kommission der An-
sicht, dass die im Rahmen der Vereinbarung erhobenen
Zinsen bei der Berechnung des Unternechmenswerts aus
folgendem Grund unberiicksichtigt bleiben sollten: Neh-
men die Verbindlichkeiten zu, nimmt das Eigenkapital ab
- ceteris paribus. Die beiden Variablen wirken in entgegen-
gesetzter Richtung und dirften den Unternechmenswert
grundsitzlich nicht dndern. Hatten die Marktteilnehmer
Kenntnis der Zinsen, wiirde der Aktienkurs entsprechend
sinken. In der vorliegenden Sache wurde der Zinsbetrag
jedoch ex post aufgeschlagen und war von den Marktteil-
nehmern nicht erwartet worden. Daher sind die kontem-
poriren Informationen relevant, die die Marktteilnehmer
zum Zeitpunkt der Bewertung hatten.

Angesichts dieser Erwdgungen wurde der folgende Unter-
nehmenswert je Aktie im Beobachtungszeitraum berech-
net.

(*’) Der gewichtete Durchschnitt wurde anhand des Volumens der ge-

handelten Aktien berechnet.

(*®) Der Wert der Positionen ,Minderheitsbeteiligungen“ und ,Vorzugs-
aktien” ist gleich Null, und da der Wert der Position ,Barmittel und
Barmitteldquivalente” unbedeutend war, blieb sie bei der Berech-
nung der Nettoverschuldung unberiicksichtigt.
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Tabelle 3

Berechnung des Unternehmenswerts von Oltchim je Aktie im Beobachtungszeitraum

Markt-kapi- Unternehmens-wert
i raum | Amahl der Ak |schmilchr | (aknenkugs | Nete-verschuldung | CEECERE R et
Aktien-kurs [ x Anzahl in 1000 RON P dung) Aktie :
der Aktien) in 1 000 RON
Jan. -08 343023 858 1,10 378 [1 200]-[1 400] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Feb. -08 343023 858 0,91 314 [1 200]-[1 400] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Marz -08 343023 858 0,81 279 [1 200]-[1 400] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
April -08 343023 858 0,87 300 [1 200]-[1 400] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Mai -08 343023 858 1,04 358 [1 300]-[1 500] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Juni -08 343023 858 0,96 330 [1 300]-[1 500] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Juli -08 343023 858 0,72 247 [1 300]-[1 500] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Aug. -08 343023 858 0,63 216 [1 300]-[1 500] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Sept. -08 343023 858 0,47 160 [1 300]-[1 500] [1 500]-[1 600] [4]-[6]
Okt. -08 343023 858 0,37 127 [1 300]-[1 500] [1 500]-[1 600] [4]-[6]
Nov. -08 343023 858 0,21 71 [1 200]-[1 400] 11 400]-[1 500] [4]-[6]
Dez. 08 343023 858 0,16 54 [1 400]-[1 600] [1 400]-[1 500] [4]-[6]
Jan. -09 343023 858 0,15 51 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Feb. -09 343023 858 0,13 45 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Marz -09 343023 858 0,15 53 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
April -09 343023 858 0,25 84 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Mai -09 343023 858 0,27 93 [1 400]-[1 600] [1 600]-[1 700] [4]-[6]
Juni -09 343023 858 0,30 104 [1 400]-[1 600] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Juli -09 343023 858 0,33 113 [1 400]-[1 600] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Aug. -09 343023 858 0,32 109 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Sept. -09 343023 858 0,28 96 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Okt. -09 343023 858 0,27 91 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Nov. -09 343023 858 0,23 79 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Dez. -09 343023 858 0,26 89 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Jan. -10 343023 858 0,23 79 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Feb. -10 343023 858 0,22 77 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
Mirz -10 343023 858 0,27 92 [1 600]-[1 800] [1 700]-[1 800] [4]-[6]
April -10 343023 858 0,31 105 [1 600]-[1 800] [1 800]-[1 900] [4]-[6]
Mai -10 343023 858 0,22 76 [1 600]-[1 800] [1 800]-[1 900] [4]-[6]
Juni -10 343023 858 0,21 71 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Juli -10 343023 858 0,18 62 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Aug. -10 343023 858 0,19 64 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
April -10 343023 858 0,19 66 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Okt. -10 343023 858 0,22 76 [1 700]-[1 900] [1 900]-[2 000] [4]-[6]
Nov. -10 343023 858 0,22 75 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [4]-[6]
Dez. -10 343023 858 0,20 69 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [5]-[7]
Jan. -11 343023 858 0,21 74 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [5]-[7]
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Markt-kapi- Unternehmens-wert
Durch- talisierung Nett huld (Markt-kapitalisierung | Unterneh-
Zeit- raum Anzahl der Aktien |schnitt-licher | (Aktienkurs ¢ oivggsg ;Oll\llng plus Netto-verschul- | mens-wert je
Aktien-kurs | x Anzahl mn dung) Aktie

der Aktien) in 1000 RON
Feb. -11 343023 858 0,26 88 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [5]-[7]
Mirz -11 343023 858 0,30 102 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [5]-[7]
April -11 343023 858 0,44 152 [2 000]-[2 200] [2 100]-[2 200] [5]-[7]
Mai -11 343 211 383 0,77 265 [2 000]-[2 200] [2 300]-[2 400] [5]-[7]
Juni -11 343 211 383 1,61 551 [2 000]-[2 200] [2 600]-[2 700] [6]-[8]
Juli -11 343211 383 2,05 702 [2 000]-[2 200] [2 800]-[2 900] [6]-[8]
Aug. -11 343 211 383 1,32 452 [2 000]-[2 200] [2 600]-[2 700] [6]-[8]

(139) Auf der Grundlage dieser Tabelle wurden der Median, der Durchschnitt und der gewichtete Durch-
schnitt des Unternehmenswerts je Aktie berechnet.

Tabelle 4

Der Median, der Durchschnitt und der gewichtete Durchschnitt des Unternehmenswerts von Oltchim je

Aktie
Aktienkurs Unternehmenswert je Aktie
Median [0,10]-[0,30] [4]-[6]
Durchschnitt [0,30]-[0,50] [4]-[6]
Gewichteter Durchschnitt [0,40]-[0,60] [4]-[6]

(140)

Der so (anhand des Medians, des Durchschnitts und des gewichteten Durchschnitts) berechnete

Unternehmenswert kann dann zur Bestimmung des Werts des Anteils der offentlichen Hand nach
der Umschuldung herangezogen werden, indem von diesem Unternehmenswert die Verbindlichkeiten
des Unternehmens abgezogen werden, die nach der Umschuldung noch vorhanden und vom Unter-

nehmen noch zu tilgen sind.

(141) Hieraus ergibt sich der Marktwert des Eigenkapitals insgesamt, wie in Tabelle 5 angegeben.

Tabelle 5

Berechnung des Marktwerts des Eigenkapitals anhand der Bestimmung des Unternehmenswerts

Berechnung des Marktwerts des gesamten
Eigenkapitals nach der Umschuldung

Szenarien

Unternehmenswert, ermit-
telt auf der Grundlage des
44-monatigen, medianen

Unternehmenswert, ermit-
telt auf der Grundlage des
44-monatigen, durch-

Unternehmenswert, ermit-
telt auf der Grundlage des
44-monatigen, gewichte-
ten durchschnittlichen

Aktienkurses schnittlichen Aktienkurses Aktienkurses
Unternehmenswert/Aktie (in RON) [4]-[6] [4]-[6] [4]-[6]
Anzahl der Aktien vor der Um- 343211 383 343 211 383 343211 383

schuldung

Unternehmenswert (in Mio. RON)

[1 700]-[1 800]

[1 800]-[1 900]

[2 000]-[2 100]

Nettoverbindlichkeiten nach der
Umschuldung (in Mio. RON)

[1 600]-[1 700]

[1 600]-[1 700]

[1 600]-[1 700]

Marktwert des Eigenkapitals (in Mio.
RON)

[100]-[200]

[200]-[300]

[400]-[500]

Marktwert des Eigenkapitals (in Mio.
EUR)

[20]-[30]

[50]-[60]

[90]-[100]
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(142) In Bezug auf die Nettoverschuldung, von der in der vor- Eigenkapitals in der Tat zweckmifig wire, den Buchwert

stehend erwihnten Berechnung ausgegangen wird, ist an-
zumerken, dass beide Schritte des Rechengangs, nimlich
erstens die Anwendung der Formel zur Ermittlung des
Unternehmenswerts und zweitens die anschlieende Sub-
traktion zwecks Ermittlung des Markwerts des Eigenkapi-
tals, grundsitzlich auf dem Marktwert der Verbindlich-
keiten des Unternehmens beruhen sollten.

(143) Jedoch merkt die Kommission erstens an, dass es sehr

(144)

(145)

(146)

(147)

schwierig ist, einen Marktpreis fir die Verbindlichkeiten
zu ermitteln, da diese von Oltchim nicht gehandelt wer-
den und da ein lokaler Markt fiir den Schuldenhandel
nicht vorhanden ist. Stattdessen kénnte man theoretisch
den Marktwert der Verbindlichkeiten bestimmen, indem
man die Bonitdt des Unternechmens vor und nach der
Umschuldung feststellt. Die Bonitit kénnte dann zur
Schitzung der Ausfallwahrscheinlichkeit dienen, die wie-
derum zur Schitzung des Marktwerts der Verbindlichkei-
ten verwendet werden kann. Da die Bonitit jedoch nicht
bekannt ist, ist ein solches Vorgehen nach Ansicht der
Kommission nicht moglich, und die Fehler, die sich aus
einer mangelhaften Einschitzung des Marktwertes er-
geben wiirden, wiren signifikant.

Geht man zweitens davon aus, dass die Nettoverbindlich-
keiten vor und nach der Umschuldung mit derselben
Abzinsung des Buchwerts gehandelt wiirden, so wiirden
sich die Ergebnisse der Berechnung - unabhingig von der
Hohe der Abzinsung - iiberhaupt nicht dndern. Jede An-
derung des Wertes der Nettofinanzschulden wiirde dann
zu einer proportionalen, mit umgekehrtem Vorzeichen
versehenen Anderung des Wertes der Marktkapitalisie-
rung fithren. Die Addition des Buchwerts oder des Markt-
werts der Verbindlichkeiten ist im Ergebnis neutral, da
der Wert der Verbindlichkeiten zundchst addiert wird,
um den Unternehmenswert zu ermitteln, und anschlie-
Bend subtrahiert wird, um den neuen Eigenkapitalwert
der Aktien festzustellen.

Geht man drittens davon aus, dass die nach der Umschul-
dung noch vorhandenen Verbindlichkeiten mit einer ande-
ren Abzinsung als vor der Umschuldung gehandelt werden,
so miisste bei einer sinnvollen Berechnung die Tatsache
beriicksichtigt werden, dass der Marktwert der noch vor-
handenen Verbindlichkeiten nach dem Debt-Equity-Swap
wahrscheinlich immer noch geringer als ihr Buchwert wire,
auf jeden Fall jedoch hoher als der Marktwert der Verbind-
lichkeiten vor der Umschuldung. Da es keine Grundlage zur
Ermittlung dieser Abzinsung gibt, ist es jedoch nicht mog-
lich, die Folgen ihrer Verdnderung zu simulieren, denn zu
viele Parameter miissten gleichzeitig gedndert werden.

Auf der anderen Seite stellt die Kommission fest, dass die
Abschliisse von Oltchim nach Mafgabe der IFRS erstellt
und von der unabhingigen Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft KPMG gepriift wurden. In diesen Abschliissen wer-
den die Finanzverbindlichkeiten nach IAS 39 zu ihrem
beizulegenden Zeitwert ausgewiesen. In IAS 39 ist der
beizulegende Zeitwert definiert als der Betrag, zu dem
zwischen sachverstindigen, vertragswilligen und von-
einander unabhingigen Geschiftspartnern unter markt-
tiblichen Bedingungen ein Vermogenswert getauscht
oder eine Schuld beglichen werden konnte. Auf dieser
Grundlage bescheinigte KPMG, dass sich der beizulegende
Zeitwert der langfristigen Verbindlichkeiten des Unter-
nehmens nicht signifikant von ihrem Buchwert unter-
scheidet.

Ausgehend von diesen Erwigungen ist die Kommission
der Ansicht, dass es zur Berechnung des Marktwerts des

(148)

(149)

(150)

(151)

der Verbindlichkeiten zugrunde zu legen.
Um jedoch die Tragfihigkeit der Berechnung zu tiberprii-
fen, nahm die Kommission auflerdem eine Sensitivitits-
analyse vor, d. h. sie bestimmte den prozentualen Unter-
schied zwischen dem Buchwert und dem Marktwert der
Nettoverbindlichkeiten vor der Umschuldung, der dem
Gegenwartswert des Anteils der offentlichen Hand nach
der Umschuldung und dem Liquidationswert entsprechen
wiirde, wobei sie von der Annahme ausging, dass der
Marktwert der Verbindlichkeiten nach ihrer Umwandlung
in Eigenkapitalbeteiligungen ihrem Buchwert entsprechen
wiirde. Dieser Prozentsatz kann als eine Art Fehlertole-
ranz fiir die Schitzung des Marktwerts der Verbindlich-
keiten betrachtet werden.
Nach Ansicht der Kommission ergibt sich bei allen Sze-
narien (Unternehmenswert, ermittelt auf der Grundlage
des Medians, des Durchschnitts und des gewichteten
Durchschnitts) aus dem gewichteten Durchschnitt das
genaueste Bild, da in diesem Fall die Werte anhand des
gehandelten Aktienvolumens gewichtet werden. Die vor-
stehend erwahnte Fehlertoleranz betragt bei diesem Sze-
nario 15 %. Die Kommission zieht den Schluss, dass eine
solche Fehlertoleranz hinreichend grofl ist, um davon
auszugehen, dass die Berechnung des Unternehmenswerts
auf soliden Daten beruht.
Ist der Marktwert des Eigenkapitals berechnet, so kann
man anschliefend den Wert des Anteils der offentlichen
Hand ermitteln; er ergibt sich aus dem Marktwert des
gesamten Eigenkapitals, das auf dem Anteil der offent-
lichen Hand basiert, der nach der Umschuldung wie folgt
sein wird (%9).

Tabelle 6

Anteil der ruminischen offentlichen Hand an Oltchim vor
und nach der vorgesehenen Umschuldung

Anteil nach der
Anteil Umschuldung

vor der Umgeschuldete
Um- | AVAS-Forderungen und

schul- | umgeschuldete, auf diese
dung Forderungen erhobene
Zinsen
AVAS 0 % [80]-[100] %
Wirtschaftsministerium 54,81 % [0]-[5] %
Offentliche Hand ins- |54,81 % [80]-[100] %

gesamt

Nach der Umschuldung der AVAS-Hauptforderung und
der im Rahmen der Vereinbarung hierauf erhobenen Zin-
sen wird das Eigenkapital von Oltchim im Ergebnis einen
Marktwert zwischen [20]-[30] und [90]-[100] Mio. EUR
haben; hieraus ergibt sich ein Gegenwartswert (4°) des
gesamten Anteils der oOffentlichen Hand ([80]-[100] %)
zwischen [15]-[30 und [75]-[90] Mio. EUR. In Tabelle
7 wird der jeweilige, fiir die einzelnen Szenarien ermit-
telte Unternehmenswert im Uberblick dargestellt und mit
den Werten verglichen, die im Falle der Liquidation zu-
grunde zu legen wiren.

(*%) Fir die Zwecke der Analyse blieb in dem Bericht die mogliche

Beteiligung privater Aktiondre an der Kapitalerhohung unberiick-
sichtigt, da von der Annahme ausgegangen wurde, dass deren Aus-
wirkung auf den Wert des Anteils der rumdinischen offentlichen
Hand neutral sein wiirde.

(*9) Ahnlich dem Liquidationswert Abzinsung bis 30. Juni 2011 mit
einem Faktor von 10,7.
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Tabelle 7
Vergleich des Szenarios ,Umschuldung mit anschlieender Privatisierung“ mit dem Szenario ,Liquidation auf
der Grundlage des ermittelten Unternehmenswerts“
Zu erwartender Erlos der of- Nett(:ggger:jwar;s-
fentlichen Hand Umschuldung mit anschliefender Privatisierung zlv'er aer d ure Vergleich
in Mio. EUR fe Liquidation
erzielten Erlose
Unterneh Unternehmens-
Unternehmens- nternenmens- wert, ermittelt
. wert, ermittelt
wert, ermittelt f der Grund- auf der Grund-
auf der au lage d lage des
Grundlage des age ces 44-monatigen,
. 44-monatigen, .
44-monatigen, durchschnittli- gewichteten
medianen Ak- chen Akt durchschnittli-
tienkurses K ren- chen
urses Aktienkurses
Marktwert des Eigenkapi- [20]-[30] [45]-[60] [90]-[100]
tals
Marktwert des gesamten [15]-[40] [45]-[60] [80]-[100]
Anteils der offentlichen
Hand
Nettogegenwartswert des [15]-[40] [30]-[50] [75]-[90] [10]-[40] Liquidation < Umschul-
gesamten Anteils der of- dung und Privatisierung
fentlichen Hand (98,44 %)
Nettogegenwartswert des [15]-[40] [30]-[50] [70]-[80] [10]-[40] Liquidation < Umschul-
Anteils der AVAS dung und Privatisierung
(96,54 %)
Nettogegenwartswert des [0]-[1] [0]-[1] [1]-2] [0]-[1] Liquidation < Umschul-
Anteils des Wirtschafts- dung und Privatisierung
ministeriums (1,9 %)
(152) In allen Szenarien, in denen der Unternehmenswert be- (155) Zundichst einmal beruht die Bewertung auf dem Borsenkurs.

(153)

(154)

wertet wurde, schneiden die offentliche Glaubigerin,
AVAS, und der offentliche Anteilseigner, das Wirtschafts-
ministerium, bei einer Umschuldung mit anschlieender
Privatisierung besser ab als bei der Liquidation des Unter-
nehmens. Der Anteil des offentlichen Anteilseigners, des
Wirtschaftsministeriums, wiirde durch die Umschuldung
verringert, so dass auf die offentliche Glaubigerin, AVAS,
ein Anteil von [80]-[100] % entfiele. Jedoch hat das
Ministerium keinen Grund, sich gegen die Umschuldung
zu wenden, denn im Falle der Liquidation wiirde es fir
seinen Anteil am Unternehmen gar nichts bekommen.
Selbst wenn man vom geringsten zu erwartenden Unter-
nehmenswert ausgeht, wiirde die offentliche Glaubigerin,
AVAS, in diesem Fall immer noch mehr bekommen als
im Fall der Liquidation des Unternehmens ([10]-[30]
Mio. EUR im Gegensatz zu [10]-[30] Mio. EUR).

Ausgehend von den vorstehend erwihnten Feststellungen
kann der folgende Schluss gezogen werden: Wiirde das
Unternehmen kurz nach der Umschuldung vollstindig
privatisiert, so hitte die angemeldete Manahme (Um-
schuldung mit anschliefender umfassender Privatisierung)
Oltchim keinen Vorteil verschafft, da sie es der offent-
lichen Gldubigerin, AVAS, ermoglichen wiirde, mehr zu-
riick zu erhalten, als wenn man beschldsse, das Unter-
nehmen zu liquidieren. Diesbeziiglich verweist die Kom-
mission auf die Zusage der ruménischen Behorden (siche
die Erwagungsgriinde 17 und 73), das Unternehmen bis
zum 31. Mai 2012 vollstindig zu privatisieren.

Nach Ansicht der Kommission wird die quantitative Bewer-
tung auf der Grundlage der Methode der Marktkapitalisie-
rung und der Methode des ermittelten Unternehmenswerts
auch durch die folgenden beiden Argumente gestiitzt, die
von dem unabhingigen Experten nicht quantifiziert wurden.

(156)

157)

Da jedoch der Anteil der 6ffentlichen Hand an Oltchim ins-
gesamt verdufSert werden soll, wird der Erwerber in der Lage
sein, das Unternehmen zu kontrollieren. Daher diirfte der
Erwerber bereit sein, eine Kontrollpramie fur den Anteil zu
zahlen, wie dies bei vergleichbaren Geschiften tiblich ist.

Zweitens verweist die Kommission darauf, dass PCC be-
reit war, im Jahr 2007 fiir einen Anteil von 12 % an
Oltchim de facto 7,5Mio. EUR und im Jahr 2011 fir
einen weiteren Anteil von 3,6 % an Oltchim 2,6 Mio.
EUR zu zahlen. Dies weist einerseits darauf hin, dass
der Wert von Oltchim nach Ansicht eines privaten In-
vestors im Jahr 2011 héher als im Jahr 2007 war (denn
er war bereit, einen hoheren Preis je Aktie zu zahlen) und
dass - legt man die Transaktion aus dem Jahr 2011 zu-
grunde - 100 % der Aktien einen Wert von 73 Mio. EUR
hitten, was erheblich mehr als der Liquidationswert wire.

IX.4. Schlussfolgerung in Bezug auf das Kriterium
der Vorteilsverschaffung

Ausgehend von den vorstehend erwihnten Feststellungen,
dass erstens dem Unternehmen kein ungerechtfertigter Vor-
teil aus der Art und Weise erwuchs, in der die offentliche
Hand die Beitreibung der offentlich-rechtlichen Forderungen
vornahm, die Gegenstand der angemeldeten Mafnahme
sind, und dass zweitens die Umschuldung als solche dem
Unternehmen keinen ungerechtfertigten Vorteil verschafft,
zieht die Kommission den Schluss, dass das Kriterium der
Vorteilsverschaffung durch die gegenwirtig angemeldete
Mafinahme (die aus der Kombination der fritheren Mafinah-
men 1 und 3 resultiert) nicht erfiillt wird. In Anbetracht
dieser Feststellung brauchen die anderen kumulativen Krite-
rien zur Bestimmung des Begriffs ,staatliche Beihilfe* nach
Artikel 107 Absatz 1 AEUV zur Priifung der gegenwirtig
angemeldeten Mafnahme nicht untersucht werden.



1.6.2013

Amtsblatt der Europdischen Union

L 14851

X. SCHLUSSFOLGERUNG

(158) Das formliche Priifverfahren, das nach Artikel 108 Ab-
satz 2 AEUV beziiglich der Malinahme 2 (staatliche Ga-
rantie) eingeleitet wurde, ist einzustellen, da es nach der
Riicknahme der Anmeldung dieser Mafnahme hinfillig
ist.

(159) Die gegenwirtig angemeldete Mafinahme (die Kombina-
tion der fritheren Mafnahmen 1 und 3) stellt keine staat-
liche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV
dar.

(160) Diese Schlussfolgerung beruht auf der verbindlichen Zu-
sage Rumdniens, seinen Anteil an Oltchim vollstindig zu
verduflern, wie es in dem Schreiben von Premierminister
Emil Boc vom 21. Oktober 2011 hiefl und wie in dem
Schreiben von Premierminister Ungureanu vom 16. Feb-
ruar 2012 noch einmal bestatigt wurde —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

In Bezug auf die angemeldete staatliche Garantie (Manahme 2)
zugunsten von Oltchim hat die Kommission beschlossen, das
formliche Priifverfahren nach Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags
tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union einzustellen, da

Ruminien die Anmeldung zuriickgenommen hat und die Maf3-
nahme nicht weiter durchgefithrt wird.

Artikel 2

Mafinahme 1, die von Ruminien am 17. Juli 2009 angemeldet
und am 22. Juni 2011, 9. September 2011, 21. Oktober 2011
und 16. Februar 2012 gedndert wurde, stellt keine staatliche
Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europiischen Union dar.

Artikel 3
Mafnahme 3, die von Ruménien im Jahr 2007 ergriffen wurde,
stellt keine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz
1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union
dar.

Artikel 4

Dieser Beschluss ist an Ruminien gerichtet.
Briissel, den 7. Mirz 2012
Fiir die Kommission

Joaquin ALMUNIA
Vizeprasident
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