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MEMORANDUM 4
Avizat: Florin GEORGESCU - Viceprim-ministru, Ministrul Finantelor Publice %? /
De la: Daniel CHITOIU - Ministru, Ministerul Economiei, Comertului si dﬁlui-%
Afaceri Yy
Tema: Privatizarea S.C. OLTCHIM S.A. Ramnicu Vilcea

I. Scurta prezentare a Societitii Comerciale OLTCHIM S.A. Ramnicu Vilcea

(1) Informatii generale:

(2) S.C. OLTCHIM S.A. provine din Combinatul Chimic Ramnicu Vélcea, care a fost
infiintata in anul 1966 prin Hotarare a Guvernului, ca investitie noud. Prin Hotararea
Guvernului nr. 1213/21.11.1990, Combinatul Chimic Ramnicu Valcea s-a transformat in
temeiul Legii nr. 15/1990, in Societate Comerciald pe actiuni sub denumirea OLTCHIM
S.A., prin preluarea intregului patrimoniu.

(3) Activitatea principala: S.C. OLTCHIM S.A. Ramnicu Valcea (,Oltchim” sau
.Societatea”) isi desfagoara activitatea in sectorul chimic si petrochimic.

(4) Capitalul social: 34.321.138,30 lei

(5) Numarul total de actiuni: 343.211.383; valoarea nominali a actiunii: 0,10 lei.



(6)

(7)
(8)

Structura actionariatului (la data de 22.06.2012): 54,8062 % Ministerul Economiei,
Comertului si Mediului de Afaceri; 18,3182% PCC SE Germania; 14,0250% Nachbar
Services Ltd; 11,0169% Persoane fizice; 1,8337% Persoane juridice.

Numar total salariati (31.05.2012): 3.353
Situatia financiard a Societatii:

in- ultimii doi ani, Oltchim s-a aflat in risc de faliment iminent, avand un grad mare de

a 4._,T'n'datorare si capitalurile proprii negative, dupa cum urmeazi:

(11)

(12)

(13)

Conform balantei la 31.05.2012, datoria Societitii se ridica la 2.596 mil. lei (~581 mil.
Euro), faréd dobanzile calculate de Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului
(-AVAS") in anul 2006 si dupa data de 01.01.2007, din care:

- datoria catre AVAS in suma de 508 mil. lei (~113 mil. Euro);

- 664 mil. lei (~149 mil. Euro) datorii catre S.C. Electrica S.A. (,Electrica”);

- 12 mil. lei (~3 mil. Euro) datorii catre S.C. Electrica Furnizare S.A.;

- datorii catre alti creditori, companii detinute de Statul Roman, de ~47 mil. Euro (CFR
Marfa: 23 mil. Euro, S.N. a S&rii ,Salrom” S.A.: 4 mil. Euro, CET Govora -18 mil.
Euro si Apele Roméane -2 mil. Euro);

- 581 mil. lei (~130 mil. Euro) credite contractate de la banci (BCR: 72 mil. Euro,
Banca Transilvania: 35 mil. Euro, Unicredit: 4 mii. Euro, CEC: 11,5 mil. Euro, ING: 3
mil. Euro, Bancpost: 2,5 mil. Euro, alte banci: Rabobank, Garanti Bank, Alpha
Bank: 2 mil. Euro);

- Datorii fata de alti furnizori privati: ~85 mil. Euro:

- Datorii fata de clientii care au achitat in avans: ~43 mil. Euro:

- Salarii i impozite aferente: ~7 mil. Euro;

- Alte datorii (leasing, cesiuni din TVA, dobanzi credite): ~4 mil. Euro.

Pentru datoria fnregistratd de Oltchim, conform atentionarilor primite de la Comisia
Europeand, in scopul diminuarii suspiciunii de ajutor de stat, AVAS a calculat dobanzi in
suma de 584 mil. lei (~131 mil. Euro), compuse din (i) dobénzi in suma de 30 mil. lei (~7
mil. Euro), calculate in anul 2006 conform O.U.G. nr. 45/2006 privind unele madsuri
pentru privatizarea S.C. Oltchim S.A. si (ii) dobanzi in suma de 554 mil. lei (~124 mil.
Euro), calculate pentru perioada 01.01.2007-24.04.2012.

Prin inregistrarea acestor dobanzi datoria totala Oltchim ar ajunge la 3.180 mil. lei
(~712 mil. Euro).

Oltchim a Tnregistrat pierderi in ultimii 3 ani, iar bilantul anului 2011 indica o pierdere de
278.342.623 lei si datorii totale de 2.539.452.974 lei.

in plus, ca urmare a pierderilor mari acumulate in ultimii ani, la 31 decembrie 2011,
activul net raportat are o valoare negativa (- 826,8 mil. lei).



(14) Ambele aspecte indica o situatie financiara foarte gravi, situatie care face Oltchim
vulnerabila fata de creditori si total neatractiva in ochii unui investitor privat prudent care
nu ar avea calitatea de creditor majoritar.

Il. Angajamente ale Guvernului Roméniei in legéaturd cu S.C. OLTCHIM S.A.

(15) Prevederi cuprinse in Scrisoarea de intentie si in Memorandumul tehnic de
intelegere din iunie 2012

(16)’.,’L-in urma discutiilor purtate in mai 2012 cu misiunea comuni a Fondului Monetar
" International, Comisiei Europene si Bancii Mondiale, in ceea ce priveste privatizarea
Oltchim, au fost convenite unele masuri de reformé structural3, dupa cum urmeaza:

- aprobarea majorarii de capital pana la mijlocul lunii iunie 2012 - RATATA;

- publicarea anuntului de privatizare pénd la sfarsitul lunii iulie 2012 in vederea incheierii
privatizarii (prin vénzarea actiunilor publice rémase) pana la sférsitul lunii septembrie
2012 - ANUNT PUBLICAT PE 10 AUGUST 2012, timp rdmas — 4 saptamani:

- nici Olfchim si nici guvernul nu vor achizitiona active ale rafinariei Arpechim inainte de
privatizare - VALABIL.

(17) Rezultatul negocierilor cu misiunea comuna Fondul Monetar International - Banca
Mondiala — Uniunea Europeana din 14 august 2012

(18) Negocierile finalizate in data de 14 august 2012 dintre Romania si misiunea comuna
Fondul Menetar International — Banca Mondiald — Uniunea Europeana au condus la
stabilirea zilei de 18 septembrie 2012 ca data limita pentru ca Guvernul Romaniei si
inainteze FMI documente oficiale din care si rezulte ci in procesul de privatizare a
Oltchim a fost desemnat castigatorul procedurii publice de licitatie pentru cumpérarea
pachetului de actiuni detinut de Statul Roman la SC Oltchim S.A.

lll. Aspecte privind privatizarea S.C. OLTCHIM S.A.

(19) MEMCA — OPSPI este asistata in cadrul procedurii de privatizare a Oltchim de catre
firma de consultantd PricewaterhouseCoopers Management Consultants SRL (-,PwWC")
in baza Contractului nr. 3/ 8 decembrie 2011.

(20) Prin Memorandumul din data de 7 august 2012 a fost aprobata vanzarea, in pachet
comun, a actiunilor detinute in prezent de Statul Roman (aproximativ 54,8% din capitalul
social) si a celor rezultate din conversia in actiuni a creantei AVAS fatd de Oltchim si
urmatoarele masuri:

- Realizarea conversiei creantei Autoritatii pentru Valorificarea Activelor Statului fata de
S.C. OLTCHIM S.A. pédna la 31 august 2012, in conditiile art.17 din Legea nr.
137/2002;

- Incheierea unui protocol intre S.C. OMV Petrom S.A. $i Ministerul Economiei,
Comertului si Mediului de Afaceri prin Oficiul Participatiilor Statului si Privatizarii in
Industrie, privind optiunea de achizitionare de active ale rafindriei Arpechim detinute de
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S.C. OMV Petrom S.A., de cétre potentiali investitori implicati in procesul de privatizare
a S.C. OLTCHIM S.A.;

- Elementele cheie ale ofertei de vanzare a actiunilor detinute de Statul Romén la S.C.
OLTCHIM S.A. Rédmnicu Vélcea.

(21) Tn baza Memorandumului aprobat in 7 august 2012, a fost publicat in data de 10 august
2012 anuntul de privatizare care a inclus urmatoarea prevedere:

,,Miniéterul Economiei, Comerfului si Mediului de Afaceri (MECMA) prin Oficiul

- Participatiilor Statului si Privatizarii in Industrie (OPSPI), cu sediul in Calea Victoriei
nr.152 Sector 1, Bucuregti, Roménia oferéa spre vanzare in conformitate cu prevederile
Ordonantei de Urgenta a Guvernului nr. 88/1997 cu modificérile si completarile ulterioare,
ale Legii nr.137/2002, cu modificérile §i completarile ulterioare, ale Normelor
Metodologice aprobate prin H.G. nr. 577/2002, cu modificarile si completarile ulterioare,
un numar de 188.100.976 actiuni, reprezentand 54,8062 % din capitalul social al S.C.
OLTCHIM S.A. (,Societatea’).

Potentialii oferfanti sunt ingtiintati ca, in cadrul acestei proceduri de privatizare, se
intentioneaza i) majorarea capitalului social al S.C. OLTCHIM S.A. prin conversia in
actiuni a creantei Autoritatii pentru Valorificarea Activelor Statului (AVAS) asupra S.C.
OLTCHIM S.A, ii) transmiterea actiunilor nou-emise cétre MECMA prin OPSPI si iii)
vénzarea actiunilor nou-emise de citre MECMA prin OPSPI, in cadrul aceluiasi contract,
catre acelagi cumpdrétor, impreund cu actiunile existente mentionate la aliniatul anterior.
Majorarea cepitalului social va fi hotdréts de Adunarea Generald a Acticnarilor inaintea
termenului de depunere a ofertelor, iar actiunile vor fi emise §i inregistrate de S.C.
OLTCHIM S.A. in registrul actionarilor dupéa semnarea contractului de vadnzare-cumpdrare
actiuni dintre MECMA prin OPSPI si ofertantul declarat adjudecatar. In acest caz,
MECMA prin OPSPI va vinde, in cadrul aceluiagi proces de privatizare si la acelasi pret
pe actiune, intreg pachetul de actiuni pe care Statul Roman il va detine in mod
corespunzator in urma modificdrii capitalului social cu creanta AVAS in cuantum de
1.128.647.772. lei calculats la data de 31.07.2012, respectiv un total de 11.474.578.699
actiuni (format din 188.100.976 actiuni existente, la care se adauga 11.286.477.723
actiuni rezultate in urma conversiei creantei AVAS in actiuni, ce vor fi preluate de cétre
MECMA prin OPSPI pentru valorificare in procesul de privatizare, conform prevederilor
legale aplicabile, inclusiv art. 17 din Legea nr. 137/2002 privind unele méasuri pentru
accelerarea privatizarij).”

(22) Aspecte privind conversia in actiuni a Creantei AVAS fata de Oltchim

(23) inca din anul 2009 s-a demarat un proces de conversie a datoriei catre AVAS in actiuni,
urmand ca actiunile sa fie vandute in cadrul procesului de privatizare. Comisia
Europeand a emis in data de 6 martie 2012, Decizia privind cazul nr. SA.29041 (C
28/2009, ex N 433/2009) — masuri de sprijin in favoarea Oltchim, prin care a decis
inchiderea procedurii oficiale de investigare in ceea ce priveste garantia de stat
notificatd in favoarea Oltchim si de asemenea, a notificat ca realizarea conversiei
creantei AVAS nu constituie ajutor de stat. Aceasti decizie este conditionatd de
aplicarea dobénzilor si de privatizarea societatii la scurt timp dupa conversia datoriei.



(24)

(25)

Prin adresa din data de 28 iunie 2012, Comisia Europeand a subliniat ca nu va fi
acceptata nicio intarziere a privatizarii Oltchim, mentionand totodata, c3 in situatia in
care societatea nu va fi privatizatd pana la sfarsitul lunii septembrie 2012, Comisia
Europeana va putea redeschide dosarul Oltchim pentru analizi din perspectiva
ajutorului de stat.

Din perspectiva implementarii conversiei, in baza legislatiei privatizarii (art. 17 din Legea
privind unele masuri pentru accelerarea privatizarii nr. 137/2002), conversia in actiuni a
creantelor AVAS ar trebui realizatd de drept, anterior privatizarii. Cu toate acestea,

.. -legislatia comunitara, in special Directiva Consiliului nr. 77/91/EEC, in articolul 25

(26)

(27)

(28)

(29)

alineatul (1) stabileste cd orice majorare a capitalului social trebuie decis3 in cadrul
adunarii generale a societatii comerciale. Suplimentar, legea societatilor comerciale nr.
31/1990 prevede ca majorarea capitalului social prin conversia in actiuni a creantei
AVAS trebuie aprobata in cadrul Adunérii Generale a Actionarilor cu o majoritate de 2/3,
fiind astfel necesar, in cazul Oltchim, votul favorabil al actionarilor minoritari pentru a
transforma creanta AVAS in actiuni, in conditiile in care actiunile anterioare ale acestor
actionari minoritari genereaza prezumtia ca acest vot favorabil nu va fi acordat.

In data de 2 august 2012 (anterior aprobérii prin Memorandum a strategiei de privatizare
a Oltchim), PCC si Nachbar au propus un protocol, care ulterior a fost retras, prin care
se obligau sa colaboreze cu Statul Roman in vederea demarrii procedurii de conversie -
a creantei in paralel cu procesul de privatizare a Oltchim, urmand ca operatiunea de
conversie sa fie finalizatd, impreuna cu alte eventuale conditii suspensive, intre data
semnarii contractului de privatizare si data transferului de proprietate asupra actiunilor.

In data de 13 august 2012 (dupa publicarea noului anuntului de privatizare in data de 10
august 2012), PCC si Nachbar au transmis catre OPSPI un protocol radical diferit de
primul, prin care cer Statului Roméan sa organizeze cele dou3 procese (i.e. de conversie
si respectiv privatizare), astfel incat PCC si Nachbar sa poatad controla procesul de
conversie pana la momentul castigarii de catre ei a licitatiei organizate in cadrul
privatizarii sau s& conditioneze preluarea pachetului de actiuni detinut de Statul Roman
de preluarea de catre cumparator si a pachetului de actiuni detinute de PCC si Nachbar,
dar si alte conditii straine de contractul de privatizare.

Existad prin urmare riscul ca, in cazul promovarii de catre Statul Roman a conversiei,
PCC si/sau Nachbar sau orice alt actionar care nu a votat pentru conversie sa initieze
litigii judiciare in vederea anularii acesteia. O astfel de contestare in instanta ar genera
un caracter litigios pentru toate actiunile emise in urma conversiei (peste 11 miliarde
actiuni, reprezentand peste 95% din pachetul total scos la privatizare), atragand riscul
ca nici un alt investitor decat PCC s3 nu aiba o motivatie reald pentru a participa la
privatizarea Oltchim.

Eventuala conversie n actiuni a creantei AVAS ar creste cota de participare Ia capitaiul
social a Statului Roman de la 54,8062% la o cotd de peste 98% din capitalul social al
Oltchim SA, luand in considerare ipoteza (de departe cea mai plauzibild), ca nici un alt
actionar sa nu subscrie aporturi noi in numerar pentru pastrarea in intregime a cotei de
participare, dar nu ar asigura nici o rezolvare pentru principalele probleme economice

ale Societatii dintre care enumeram:
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(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

- Chiar si dupa o asemenea conversie, Oltchim rdmane cu capitaluri proprii negative,
fiind Tn continuare nebancabila;

- Societatea raméne expusa riscului iminent de executare silitd (cvasi-totalitatea
activelor sale sunt ipotecate in favoarea altor creditori);

- Alternativ cu executarea silitd, Societatea ramane expusa riscului iminent de faliment,
situatie Tn care orice actionar care nu este si creditor si-ar pierde in totalitate investitia
in actiuni fara s poat in vreun fel s& participe la luarea deciziilor care i-ar afecta

. investitia;

in plus, nu este clar daci in procesul de privatizare piata investitorilor ar fi recunoscut
integral sau intr-un procent semnificativ valoarea creantei convertite prin pretul platit
pentru actiuni.

Concluzii privind abordarea procesului de privatizare a SC Oltchim SA

Avand in vedere cele de mai sus, MECMA a identificat o modalitate de privatizare a SC
Oltchim SA care nu este supusa riscurilor de litigiu existente in cazul conversiei in
actiuni a creantei AVAS si care, desi atipica, este singura de natura sa ofere potentialilor
investitori siguranta juridica si avantajele economice pe care acestia le-ar urmari in mod
legitim pentru a lua in considerare efectuarea unor pléti substantiale céatre Statul Roman:
modalitatea de privatizare este vanzarea in proceduri colectiva, dar neconditionata,
la valoarea de piata, a pachetului de actiuni reprezentind 54,8% din capitalul
social si a creantelor AVAS' si Electrica SA insumand 1,8 miliarde lei, adica 56%
din totalul datoriilor SC Oltchim SA. in cadrul acestui proces, Statul Roman va
incasa atat pretul actiunilor, cat si pretul creantelor.

Avantajele vanzarii in proceduri colectiva a actiunilor si creantelor

Un investitor care ar detine majoritatea capitalului social $i majoritatea creantelor asupra
SC Oltchim SA ar putea avea mijloace legale suficiente pentru a-si proteja investitia si
pentru a urmari redresarea si dezvoltarea viitoare ale acestei Societati, nefiind expus
unor decizii discretionare din partea celorialti creditori. in situatia economica actuala a
SC Oltchim SA, apreciem c& numai in aceasta formuld un investitor privat diligent ar
putea fi motivat:

- Sa plateasca Statului Roman o suma substantiald in schimbul actiunilor existente si

creantelor AVAS si Electrica; si

- Sa investeasca suplimentar in Oltchim pentru ameliorarea relatiilor cu ceilalti creditori

(35)

$i pentru continuarea activitatii Oltchim pe ambele platforme industriale — Ramnicu-
Valcea si Pitesti.

Alte avantaje decurgand din vanzarea in procedura colectivi:

' Creanfa AVAS este compusi din 0,5 mld lei principal si 0,6 mld lei dobénzi, solicitate de citre Comisia
Europeand a fi aplicate pentru inliturarea unui eventual ajutor de stat ilegal.
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- Prin aceasta operatiune, in plus fata de privatizarea asumata prin acordul cu Fondul
Monetar International, sunt lichidate arierate in valoare de aproximativ 400 milioane
EUR.

- In conditile economice actuale ale Oltchim, actionarii sunt vulnerabili in fata riscului de
pierdere integrala a investitiei n cazul in care creditorii declanseazi executarea silita
sau procedura insolventei impotriva Societétii (a se vedea par. (8) — (14) referitor la
structura datoriilor),

- [n acest sens, este concludenta oferta ficuts de actionarul minoritar PCC care in oferta

, pr‘ejliminaré si neangajanta depusa a solicitat stergerea tuturor datoriilor catre institutiile

~ publice sau entitdti controlate de stat, oferind un pret de 190 milioane lei pentru
pachetul majoritar de actiuni.

Si ceilalti investitori interesati de privatizarea Oltchim au cerut in etapa pregatitoare a
privatizarii, prin ofertele preliminare si neangajante depuse, stergeri de datorii, in
special datorii publice.

- Din punct de vedere legal si economic, cele mai mari avantaje le-ar avea entitatea care
ar detine majoritatea creantelor si majoritatea capitalului social.

a. Detinerea majoritatii capitalului social confera dreptul de a decide modul de
administrare a Societatii;

b. Detinerea in acelasi timp a majoritatii creantelor asupra Societatii confera o
pozitie bund de negociere in raport cu ceilalti creditori (acestia din urma
nemaifiind motivati s& declanseze falimentui Societatii);

- Statul Roman nu poate organiza un proces de privatizare care sa conditioneze achizitia
unor active detinute de stat de achizitionarea simultana a unor active detinute de un
privat (practic, solicitarea PCC ca investitorul in Oltchim sa preia atat pachetul de
actiuni detinute de Statul Roman cat si pachetul de actiuni detinute de PCC si Nachbar
nu poate fi implementats, fiind ilegals).

- Din perspectiva angajamentelor internationale asumate de Guvernul Romaniei (fata de
Comisia Europeana si FMI), dacd Statul Roman ramane principalul creditor, el va
putea influenta semnificativ strategia Societatii si prin urmare nu se realizeaza scopul
privatizarii integrale.

(36) Justificarea economicé a valorificirii in proceduri colectivi a actiunilor detinute
de Statul Roman la SC Oltchim S.A. si a celor dous creante AVAS si Electrica

- Vénzarea printr-o procedura colectiva, dar neconditionatd a pachetului majoritar de
actiuni cu principalele creante asupra Societatii creeaza sinergii semnificative pentru
ca detinerea tuturor acestor active ar asigura un control mai bun asupra Societatii.
Acest avantaj ar trebui sa fie recompensat prin plata unei prime de control fata de
cazul vanzarii separate a celor trei active, caz in care aceasta prima nu ar fi incasata.



- Este putin probabil ca un investitor (altul decat actionarul minoritar) s fie interesat sa
achizitioneze numai unul dintre cele 3 active avand in vedere urmatoarele:

a. este putin probabil ca un investitor sa preia numai pachetul de actiuni de la
OPSPI fara o certitudine cu privire la modul in care vor fi valorificate creantele,

b. similar, este putin probabil ca un investitor sa cumpere una dintre cele doua
creante cu riscul ca, fie Statul Roman sa rdaméana actionar majoritar sau ca

. -altcineva sa preia pachetul de actiuni pentru ca, aproape automat, intre

~ cumpératorul creantelor si Statul Roman (in ipoteza in care pachetul de actiuni
nu are cumparator) sau intre cumparatorul creantelor si cumparatorul pachetului
de actiuni se va naste o stare conflictuald care (avand in vedere starea
financiara a Societétii) probabil ar conduce la intrarea in insolventa.

De remarcat ca Societatea este grevatd de multe alte datorii (in plus fatd de cele
datorate AVAS si Electrica) fata de creditori privati (banci, furnizori), iar un potential
cumparator va fi pus in situatia de a "gestiona" relatia cu toti acestia ceea ce in sine
este o situatie extrem de complexa. in cazul achizitiei separate numai a unui activ (din
cele 3) ar presupune ,gestiunea” simultana a unei situatii $i mai complexe ceea ce ar
conduce la scaderea "apetitului" unui eventual cumparitor.

- Este probabil ca un cumpdéritor sa fic interesat de »efectul sinergic” creat de
detinerea in comun a celor 3 active (pe de o parte creat de reducerea
complexitatii astfel cum este explicat mai sus, dar si de oportunitatea utilizarii
unei game mai largi de strategii de restructurare dati de pozitia duald de
actionar-creditor) prin comparatie cu gama mai restransi pe care ar avea-o un
"actionar majoritar care nu este creditor" sau un "creditor care nu este actionar
majoritar”.

- De asemenea, scenariul vanzarii catre un investitor privat (a actiunilor si creantelor
Statului Romén) este preferabil unei lichidari initiate de Statul Roman, intrucat Statul
Roman economiseste costurile de lichidare a partii neviabile a Societatii.

- Timpul disponibil pentru aceastd vanzare este redus, avand in vedere dificultatile cu
care se confruntd Societatea si care ar putea conduce intr-un timp scurt la lichidare.
Din aceasta perspectivd, organizarea unei proceduri colective satisface mai bine
constrangerile temporale.

- Prin vanzarea celor mai importante creante detinute de institutii publice si societati cu
capital de stat, Statul Roman este intr-o pozitie mai buna decat intr-o eventuald
stergere de datorii (presupunand ca ar fi fost autorizata), solicitatd de potentialii
investitori interesati de privatizare.

- Atractivitatea privatizarii creste, in ciuda dificultatilor cu care se confrunta Societatea,
intrucét investitorul privat care achizitioneazi cele trei active va putea controla un
eventual proces de lichidare post-privatizare, ceea ce ar asigura o reorganizarea a
activitatii Societatii pe principii de piata.



IV. Aspecte cu impact asupra privatizarii S.C. OLTCHIM S.A.

(37)
(38)

(39)

Impactul rafinariei Arpechim in privatizarea Oltchim

Functionarea integratd a celor doua platforme, de la Bradu si Valcea, poate aduce
beneficii majore, atdt din punct de vedere operational, cat si financiar, producerea
etilenei si propilenei la Bradu fiind cea mai ieftina solutie de aprovizionare pentru
combinatul chimic (platforma de la Ramnicu Vaicea).

Tinénd seama de aceste motive si avand in vedere disponibilitatea manifestatd de OMV
Petrom de a vinde activele rafinariei Arpechim, MECMA/OPSPI a nceput discutii cu

- OMV Petrom pentru a facilita eventualului cumparator al Oltchim cumpararea activelor

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

rafindriei Arpechim, initiativd care se considera ca va spori atractivitatea Oltchim la
privatizare.

Totusi, prin Scrisoarea de Intentie semnatid de Romania cu FMI, Statul Roman si-a
asumat obligatia ca nici Oltchim si nici Guvernul si nu cumpere rafinaria Arpechim
fnainte de privatizare. Din aceasta perspectiva o tranzactie de cumparare a activelor nu
poate fi finalizata, nici de MECMA, nici de Oltchim, inainte de privatizare in asa fel incat
active ale rafinariei Arpechim s& faci parte din oferta de privatizare a Oltchim.

Este important de mentionat ci analizele diagnostic  realizate de
PricewaterhouseCoopers Management Consultants SRL (consuitantul de privatizare),
studiul variantelor de plan de afaceri si evaluarea preliminard a Societatii indica ca
solutie optima pentru viabilitatea Oltchim, scenariul unei functionadri integrate intre
Oltchim si Arpechim.

Asa cum evidentiaza raportul de analiza-diagnostic financiara, in ceea ce priveste planul
de afaceri si posibilitatea de contractare de credite viitoare, scenariul in care Societatea
functioneaza integrat cu rafindria Arpechim reprezintd cea mai buna variantd pentru
imbunétatirea capacitatii Oltchim de acoperire a dobanzilor, rambursare a datoriilor si
imbunatatire a indicatorilor financiari ceruti de banci la acordarea de noi credite.

De asemenea, din punct de vedere tehnic, varianta cea mai rezonabila pentru
repornirea gi functionarea fluxului de PVC din Oltchim presupune repornirea rafinariei
Arpechim, cu reluarea furnizarii de materie primé (nafta) catre platforma petrochimica,
ceea ce presupune functionarea integrata a platformelor de la Vaicea si Bradu.

Din considerentele prezentate mai sus, transpare clar avantajul unei function&ri integrate
a Oltchim cu Arpechim si importanta pe care aceasts integrare ar avea-o pentru un
investitor interesat de privatizarea Oltchim.

In acest sens, MECMA/OPSPI a purtat discutii cu OMV Petrom privind posibilitatea
semnarii unui protocol privind termenii tranzactiei pentru achizitionarea activelor
rafinariei Arpechim, care s fie pus la dispozitia potentialilor investitori interesati atat de
achizitionarea pachetului de actiuni detinut de Statul Roman la Oltchim, cat si de active
ale rafinariei Arpechim. in cazul in care, potentialii investitori indeplinesc conditiile cerute
de OMV Petrom (ce vor fi mentionate in Dosarul de prezentare), acestia ar putea
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accesa Camera de Date privind active ale rafinariei Arpechim si finaliza tranzactia de
cumparare a acestora prin semnarea contractului negociat in prealabil intre OMV
Petrom si MECMA prin OPSPI. Achizitia activelor rafindriei Arpechim nu reprezinta o
conditie Tn procesul de privatizare a Oltchim, ci doar o optiune, pe care, investitorii
interesati au posibilitatea sa o analizeze si s& o exercite, dupa caz.

V. Elemente ale ofertei in cadrul procedurii colective de vanzare de actiuni gi creante

(46) Publicitate si termene

(47) Din perspectiva reglementérilor comunitare, o procedurd este considerati deschisa

atunci cAnd aceasta este mediatizats pe o perioada suficient de lunga de timp, astfel

" incat intentia de vanzare sa fi fost fcuta cunoscuts de catre toti potentialii cumparatori.

Standardele Comisiei Europene in materie de vanzare a activelor publice considera ca o

publicitate suficientd este aceea care are loc pe parcursul unei perioade de doua luni

sau mai lunga si este reflectatd in presa national si in publicatii internationale cu
aparitie regulata.

- Privatizarea Oiltchim a beneficiat de publicitate incepand cu luna martie 2012,
care continua si in prezent. In aceasta perioada, publicul investitional tinta a fost
atins si modificérile avute in vedere vor fi comunicate acestuia in cel mai scurt
timp.

Prin vanzarea creantelor AVAS si Electrica (in locul actiunilor rezultate numai din
conversia Creantei AVAS) alaturi de actiunile detinute de Statul Roman,
substanta acestui proces ramane aceeasi, in sensul vanzarii controlului asupra
Oltchim catre un investitor privat.

Prin urmare, publicitatea acestui proces va fi continuats in termenele agreate, i.e.
organizarea licitatiei la data de 14 septembrie 2012.

In vederea asigurarii caracterului transparent al procedurii, este necesara
publicarea unui nou anunt, comunicand elementele modificate ale ofertei.

- Din perspectiva individuald a vanzarilor creantei AVAS si respectiv Electrica,
regulile privind publicitatea suficienta nu pot fi respectate in cazul vanzarii
acestora prin licitatie la data 14 septembrie 2012.

Intr-o speta similar, regulile europene au fost aplicate astfel: in cazul in care
procedura de vanzare neconditionatd nu este respectata, ,existenta ajutorului de
stat nu poate fi exclusa. Cu toate acestea, nu poate fi trasa concluzia contrara c3
ajutorul de stat este necesarmente implicat dacs procedurile prescrise nu au fost
urmate. Pretul obtinut ar putea totusi s reflecte adevirata valoare de piatd.”? Mai

2 Decizia Autoritatii de Supraveghere a EFTA nr. 55/05/COL din 11 martie 2005, in baza Acordului privind Zona
Economicé Europeand si cu aplicarea regulilor privind ajutor de stat incluse in Comunicarea Comisiei Europene
privind elementele de ajutor de stat in cazul vanzirilor de terenuri si cladiri nr 97/C 209/03
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mult este suficient ca autoritatea sa poata dovedi ca ,nu este posibil s3 stabilesti
cu un suficient grad de certitudine ca exista un element de ajutor de stat™.

Mentionam ca in practica AVAS anterioara anului 2007, anunturi privind vanzari
de creante au fost publicate cu 15 zile anterior datei licitatiei.

(48) Etape si calendar

Pana la data de 27 august 2012 - finalizare si aprobare proceduri interne AVAS
- $i ELECTRICA, inclusiv desemnarea unor comisii de vanzare a creantelor;

» AVAS si Electrica isi vor evalua creantele asupra Oltchim si vor stabili
pretul de oferta de vanzare;

e AVAS, Electrica si Oltchim vor face un punctaj pe sumele inregistrate in
contabilitatile proprii pentru creante;

e AVAS si Electrica vor intocmi caietele de sarcini privind ofertele de
vanzare a creantelor:

- Pana la data de 28 august 2012 - Publicare Anunturi privind vanzarea in
procedura colectiva a celor trei active;

- 3 septembrie 2012 — (i) termen limita de actualizare si de transmitere a
dosarului de prezentare privind oferta de vanzare de actiuni. Actualizarea
desarului de prezentare va cuprinde in principal:

* Includerea detaliilor legate de creantele supuse vanzirii:
¢ Actualizarea clauzelor contractului de vanzare cumparare de actiuni;

* Actualizarea continutului si modalitati de prezentare a ofertelor de
cumparare;

* Actualizarea modalitatii de desfasurare a licitatiei/licitatiilor si a modului
de evaluare a ofertelor, precum si aspecte relevante privind vanzarea in
procedura colectiva.

si (ii) actualizarea Camerei de Date:

- 13 septembrie 2012 —- depunerea ofertelor de cumparare si a documentatiilor de
participare;

- 14 septembrie 2012 - Desfisurarea licitatiei/licitatilor si desemnarea
adjudecatarului/adjudecatarilor:;

- 17 septembrie 2012 — transmiterea citre FMI a unui document din care sa
rezulte ca a fost desemnat adjudecatarul licitatiei pentru privatizarea Oltchim.

3Idem cu nota 2
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(49) Procedura de stabilire a preturilor de oferti de vanzare

(50) Data fiind starea financiard a Oltchim, sansele de recuperare a valorii nominale a
creantelor AVAS si Electrica sunt extrem de mici. Evaluarea acestor creante, avand in
vedere aceasta situatie, va fi dificil de efectuat.

(51) in aceasts situatie, evaluarea creantelor va fi facutd luand in calcul valoarea care ar
putea fi recuperata in urma vanzarii activelor cu care au fost garantate creantele AVAS
si Electrica intr-o procedura de lichidare a Oltchim la care se va adauga valoarea care ar
putea fi distribuita AVAS si Electrica (dintr-o potentiald si foarte probabila pozitie de
creditor chirografar) In urma vanzarii activelor neipotecate/negajate.

'(52) Sumele estimate printr-o astfel de procedura de evaluare vor reprezenta preturile de
~ ofertd de vanzare care vor fi anuntate public in vederea vanzarii in cadrul procedurii ce
face obiectul acestui Memorandum.

(53) In anuntul de privatizare publicat in data de 10 august 2012, pretul de ofertd de vanzare
a actiunilor detinute la Oltchim de catre OPSPI a fost stabilit la valoarea de 0,1 RON /
actiune, respectiv valoarea nominala. In vederea pastrarii unei coerente a procedurii de
privatizare, acest pret va fi cel utilizat si pentru noua procedura a fi anuntata.

(54) Procedura de licitatie

(55) Avand in vedere necesitatea evitarii oricarei suspiciuni cu privire la ,constrangerea”
investitorilor s& realizeze o achizitie segata” (,in bloc”) a celor 3 active (pachet de actiuni
detinut de Statul Roman la Oltchim + creantd AVAS + creanta Electrica), procedura de
licitatie va fi organizata prin solicitarea cumparatorilor interesati s depuna oferte ferme
de cumparare pentru fiecare activ pe care doresc sa-| achizitioneze si, in méasura in care
sunt interesati, o ofertd ferma de cumparare pentru achizitia ,in bloc” a celor 3 active.

(56) Dosarul de prezentare va contine cate un formular de oferti de cumparare pentru
fiecare activ. Fiecare formular va da posibilitatea cumparatorilor sa oferteze atat pentru
activul pentru care acel formular a fost pregatit, cat si pentru toate cele 3 active ,in bloc”.

(87) Astfel, un cumparator interesat numai de un anumit activ va completa pretul oferit de
cumparare pentru activul respectiv si va marca cu (x) dezinteresul pentru achizitia ,in
bloc”. Pentru claritate, un cumparétor interesat de 2 active achizitionate individual va
utiliza cele doua formulare specifice activelor pentru care doreste s&a oferteze
completand in fiecare caz pretul oferit de cumpérare pentru activul respectiv gi va marca
cu (x) dezinteresul pentru achizitia ,in bloc”.

(58) Un cumparétor interesat de achizitia ,in bloc” a celor 3 active va depune toate cele 3
formulare completand atat pretul oferit de cumparare pentru activul individual cat si
pretul oferit de cumparare pentru achizitia ,in bloc” a celor 3 active. Pentru claritate,
suma preturilor de cumparare ofertate pentru fiecare activ individual va fi egala cu pretul
oferit de cumparare pentru achizitia ,in bioc” a celor 3 active.

(59) Cumparatorilor interesati li se va solicita depunerea de oferte de cumpdrare in plic
inchis, acestia urmand s& depuna (functie de interesul specific, aga cum s-a mentionat
12



(60)

(61)

(62)

(63)

mai sus) unul, doud sau trei plicuri fiecare continand cate un formular de oferta plus
unul, doua sau trei plicuri cu documentele de calificare (cate unul pentru fiecare activ).

In urma analizei documentelor de calificare, comisiile de privatizare si vanzare a
creantelor vor stabili ofertantii acceptati.

La data licitatiei, toate plicurile depuse de ofertantii acceptati vor fi deschise, in prezenta
tuturor ofertantilor acceptati si se va face evaluarea si punctarea ofertelor.

Evaluarea si punctarea ofertelor va fi efectuats in doua etape, dupa cum urmeaza:

Etapa 1: Se vor insuma cele mai mari preturi de cumparare ofertate pentru active
individuale (numai acele oferte in care ofertantii au marcat dezinteresul pentru achizitia

~,in bloc”) si se va compara aceastd suma (denumita in continuare ,A”) cu cel mai mare

(64)

(65)

(66)

(67)

(68)

pret oferit de cumpdrare pentru achizitia ,in bloc” a celor 3 active (denumit in continuare
"B”).

Pentru claritate, in cazul in care pentru un anumit activ nu a fost depusa o oferta
individualad, pentru activul respectiv, in vederea nsumarii si stabilirii A va fi luata Tn calcul
valoarea de 0 (zero) iar in cazul in care nu a fost depusa nici o ofertd de achizitie ,in
bloc™ a celor 3 active, valoarea luats in calcul in vederea comparatiei pentru B va fi 0
(zero).

in cazul in care A este mai mare decat B, se va trece, in urma finalizarii evaluarii
ofertelor individuale, la vanzarea prin licitatie, in mod individual, a celor 3 active.

In cazul In care B este mai mare decat A sau egal cu A, se va trece, in urma finalizarii
evaluarii ofertelor ,in bloc”, la vanzarea prin licitatie, ,in bloc”, a celor 3 active.

Etapa 2: Dupa caz, ofertele individuale pentru fiecare activ in parte sau ofertele ,in bloc”
vor fi evaluate/punctate dupa urmatoarea regula: se va compara cel mai mare pret oferit
de cumparare cu celelalte preturi oferite de cumparare si toate ofertele care au preturile
aflate n intervalul cuprins intre cel mai mare pret de cumparare si 85% din cel mai mare
pret de cumparare, oferte care — de asemenea — sunt mai mari sau egale cu pretul de
ofertda de vanzare (Pr O), vor primi punctajul maxim, respectiv 100 puncte. Pentru
claritate, o oferta care prezinta un pret de cumpérare aflat in intervaiul cuprins intre cel
mai mare pret de cumparare si 85% din cel mai mare pret de cumparare dar este mai
mica decat pretul de oferta de vanzare nu va primi punctajul maxim; punctajul (P X) unei
astfel de oferte (X) va fi stabilit cu formula P X = Pr X / Pr Max * 100%. Aceeasi reguld
de calcul al punctajului va fi utilizata si in cazul in care o ofertd este maj mare decéat
pretul de ofertd de vanzare, dar mai micd decat 85% din cel mai mare pret de
cumpérare. In cazul in care toate preturile oferite de cumparare sunt inferioare pretului
de oferta de vanzare, atunci punctajul maxim va fi alocat pretului de oferta de vanzare
(Pr O), iar punctajul (P Y) unei astfel de oferte (Y) va fi stabilit cu formula P Y =PrY /Pr
O * 100%.

Dupa finalizarea evaluarii ofertelor se va trece la etapa de adjudecare pe baza ofertelor
in plic sau, dupa caz, prin negociere sau prin licitatie cu strigare dupa regula licitatiei

competitive. Dupa caz, asa cum s-a stabilit la Etapa 1 a procedurii de evaluare, etapa de
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adjudecare se va organiza pentru fiecare activ individual in parte (in acest caz, ordinea
va fi: creanta AVAS, creanta Electrica, actiuni OPSPI) sau pentru toate cele 3 active ,in
bloc”.

(69) Urmare a evaluarii ofertelor, pot exista urmatoarele situatii:
A) Au fost depuse minim 2 oferte de cumparare

A1) Cel putin una dintre ofertele de cumparare este mai mare sau cel putin egala cu
pretul de oferta de vanzare:

A1.1) Exista unul sau mai multi ofertanti care au oferit un pret de cumparare care este
‘mai mare sau cel putin egal cu pretul de oferta de vanzare si nu existd un caz de
‘ egalitate de puncte. In aceasts situatie, ofertantul care a oferit cel mai mare pret de
cumparare va fi declarat adjudecatar.

A1.2) Exista doi sau mai multi ofertanti care au primit punctajul maxim, cu alte cuvinte,
existd un caz de egalitate. In aceasta situatie, pentru departajarea ofertelor aflate la
egalitate, comisia de licitatie va organiza, in aceeasi sedinta, o licitatie cu strigare,
dupa metoda licitatiei competitive, pornind de la pretul maxim de cumparare oferit. La
aceasta licitatie vor avea dreptul s& participe numai ofertantii care au primit punctajul
maxim. Céstigatorul licitatiei cu strigare, respectiv ofertantul care a oferit cel mai mare
pret in cadrul acestei proceduri, va fi declarat adjudecatar.

A2) Nici una dintre ofertele de cumparare nu este mai mare sau cel putin egala cu
pretul de oferta de vanzare. In aceasta situatie, pentru departajarea ofertelor, comisia
de licitatie va organiza, in aceeasi sedinta, o licitatie cu strigare, dupa metoda licitatiei
competitive, pornind de la pretul de oferta de vanzare, indiferent daci existi sau nu un
caz de egalitate de puncte. La aceastd licitatie vor avea dreptul sa participe toti
ofertantii acceptati. Castigatorul licitatiei cu strigare, respectiv ofertantul care a oferit
cel mai mare pret in cadrul acestei proceduri, va fi declarat adjudecatar. Dupa
parcurgerea procedurii competitive, in situatia neacceptarii de catre toti ofertantii a
pretului la un anumit pas in crestere, comisia de licitatie va declara castigator ofertantul
care are numarul de talon cel mai mic. Pentru claritate, daca nici un ofertant nu va oferi
n cazul acestei licitatii cu strigare cel putin pretul de ofertd de vanzare, procedura de
privatizare se va incheia fara a se declara un adjudecatar. Pentru claritate, numerele
de talon vor fi acordate ofertantilor acceptati prin tragere la sorti.

B) A fost depusa o singura ofertd de cumpérare:

B1) Oferta de cumparare este mai mare sau cel putin egald cu pretul de ofertd de
vanzare. In aceasta situatie, ofertantul va fi declarat adjudecatar.

B2) Oferta de cumparare este mai mica decat pretul de ofertd de vanzare. in aceasts
situatie, se trece la negocierea ofertei. In situatia in care, urmare a negocieri,
ofertantul oferd cel putin pretul de ofertd de vanzare, ofertantul va fi declarat
adjudecatar. Pentru claritate, daca ofertantul nu va oferi cel putin pretul de ofertd de
vanzare, procedura de privatizare se va incheia fara a se declara un adjudecatar.
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(70)

Garantii de participare la licitatie

(71) In vederea maximizérii sanselor de finalizare a procedurii si avand in vedere garantia

(72)

(73)

(74)

(75)

(76)

(77)

deja anuntatd in procesul de privatizare, urmeaza ca garantia de participare pentru
fiecare activ individual s reprezinte 3% din valoarea nominali a respectivului activ. Desi
aparent AVAS are niste proceduri de stabilire a garantiilor de participare la 10-20% din
valoarea nominala a creantelor supuse vanzarii, avand in vedere preturile de oferta de
vanzare la care vor fi oferite activele precum si riscul iminent de insolventa in ceea ce
priveste societatea, garantia de participare utilizatd va fi la nivelul de 3% din valoarea
nominald a creantelor supuse vanzarii.

Procedura de vanzare colectiva va specifica faptul ca un cumparator interesat numai de

“achizitia unor active individuale va trebui s3 depuna garantii de participare individuale in

valoare de 3% din valoarea nominald a fieciruia din activele pentru care depune oferta
de cumparare; un cumpérator interesat de achizitia in bloc a celor trei active va depune
céate o garantie de participare pentru fiecare dintre cele trei active.

Procedura de alocare a pretului (in cazul unei vanziri in procedura colectiva a
celor 3 active)

in cazul unei vanzari in procedura colectiva a celor 3 active, pretul de adjudecare va fi
alocat catre vanzatorii celor 3 active astfel:

- Pretul alocat OPSPI va fi egal cu pretul ofertat de adjudecatar pentru actiunile
OPSPI;

- Diferenta dintre pretul total de adjudecare ,in bloc” si pretul alocat OPSPI va fi
alocat AVAS si Electrica folosind ca si cheie valoarea ponderatd a valorilor
nominale ale creantelor.

Costurile procedurii coordonate de vanzare a actiunilor si creantelor

Date fiind termenele stranse prevazute la paragrafele (17) - (18) de mai sus, precum si
faptul ca procedura de privatizare este in curs de desfasurare, este necesara
coordonarea procesului de vanzare a creantelor in scopul maririi atractivitatii privatizarii
prin vanzarea de actiuni. Ministerul Economiei, Comertului si Mediului de Afaceri prin
Oficiul Participatiilor Statului si Privatizarii in Industrie a selectat un consultant pentru
privatizare, respectiv PricewaterhouseCoopers Management Consuitants SRL, si este
necesar ca Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului si SC Electrica SA sa
beneficieze de serviciiie aceiuiasi consuitant pentru vanzarea coordonata a creantelor si
actiunilor.

In acest sens, costurile angajate de Ministerul Economiei, Comertului si Mediului de
Afaceri prin Oficiul Participatiilor Statului si Privatizarii in Industrie in baza Contractului
de consultantd nr. 3/8 decembrie 2012 care prevede ca PricewaterhouseCoopers
Management Consultants SRL (consultantul de privatizare) va avea dreptul la un
onorariu de succes in cuantum de 3,5% din valoarea tranzactiei (definita ca: ,Valoarea
Tranzactiei inseamna in cazul Finalizarii cu Succes a Privatizarii, pretul incasat de Statul
Roman n cadrul procesului de Privatizare a Societatii derulat in conformitate cu

15



strategia de privatizare aprobatd de Guvernul Romaniei in acest scop”) vor fi suportate
de Ministerul Economiei, Comertului si Mediului de Afaceri prin Oficiul Participatiilor
Statului si Privatizarii n Industrie, Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului si SC
Electrica SA prin aplicarea procentului de mai sus la sumele incasate de fiecare
vanzator.

(78) De asemenea, avand in vedre cele mai sus prezentate, este necesar ca Autoritatea
pentru Valorificarea Activelor Statului si SC Electrica SA sa realizeze evaluarea
creantelor in scopul fundamentarii pretului de oferta, prin  angajarea
PricewaterhouseCoopers Management Consultants SRL, precum si, in masura in care
va fi necesar, pentru intermediere in publicarea anunturilor corespunzand procedurii de
mai sus.

V. CONCLUZII

(79) Avand n vedere argumentele de mai sus in sustinerea modificarii strategiei de
privatizare a Oltchim SA, precum si termenele agreate cu Fondul Monetar International,
Comisia Europeana si Banca Mondiald, prevazute in Scrisoarea de Intentie din iunie
2012 si in Memorandumul Tehnic de Tntelegere, aferente Aranjamentului Stand-By de
tip preventiv dintre FMI si Guvernul Romaniei, in ceea ce priveste privatizarea S.C.
Oltchim S.A. Ramnicu Valcea, sunt necesare:

- 24 august 2012 - Evaluarea creantelor Autoritatii pentru Valorificarea Activelor
Statului si SC Electrica SA:

- 28 august 2012 - Publicarea Anunturilor de vanzare privind creantele Electrica si
respectiv AVAS si a Anuntului de vanzare modificat cu privire la actiunile
Oltchim;

- 14 septembrie 2012 - Desfasurarea licitatiei si desemnarea adjudecatarului;

- 17 septembrie 2012 - transmiterea citre FMI a unui document din care sa
rezulte ca a fost desemnat adjudecatarul licitatiei pentru privatizarea Oltchim.

| V. PROPUNERI |

(80) Avénd in vedere cele prezentate, supunem spre analiza si aprobare urmétoarele:

a. Vanzarea in procedurs colectivd a pachetului de actiuni detinut de Statul
Romén Ia SC Oitchim SA, reprezentand 54,8% din capitalul social si a
creantelor Autoritdtii pentru Valorificarea Activelor Statului * si SC
Electrica SA insuménd 1,8 miliarde lei, adicd 56% din totalul datoriilor SC
Oltchim SA., conform procedurii prevéazute la Capitolul V;

b. Mandatarea Autoritatii pentru Valorificarea Activelor Statului s& deruleze
procedura de vénzare a creantei asupra SC Oltchim SA, conform
procedurii prevazute la Capitolul V;:

4 Creanta AVAS este compusd din 0,5 mld lei principal si 0,6 mld lei dobénzi, solicitate de ciitre Comisia
Europeana a fi aplicate pentru inliturarea unui eventual ajutor de stat ilegal.
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¢. Mandatarea reprezentantilor Ministerului Economiei, Comertului si
Mediului de Afaceri in Adunarea Generald a Actionarilor a SC Electrica SA
sa aprobe declangarea procedurii de vanzare a creantei detinute de
Electrica asupra Oltchim si mandatarea Consiliul de Administratie al SC
Electrica SA pentru derularea procedurii de vénzare a creantei asupra SC
Oltchim SA, conform procedurii prevézute la Capitolul V:

d. Negocierea intre S.C. OMV Petrom S.A. si Ministerul Economiei,
Comertului si Mediului de Afaceri prin Oficiul Participatiilor Statului si
Privatizérii in Industrie a unei optiuni de achizitionare de active ale
A,:rafmanel Arpechim detinute de S.C. OMV Petrom S.A., exercitabile de

- cétre investitorul desemnat pentru privatizarea S.C. OLTCHIM S.A.;

e. Angajarea costurilor procedurii de catre Ministerul Economiei, Comertului
si Mediului de Afaceri prin Oficiul Participatiilor Statului si Privatizérii in
Industrie, Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului si SC Electrica
SA in vederea realizarii activitatilor prevazute la paragrafele (75) — (78) de
mai sus.
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