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KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi powyzej artykulami (')
i uwzgledniajac uwagi otrzymane od oséb trzecich w trakcie procedury,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) 28 maja 2021 r., w nastepstwie kontaktow przed zgloszeniem (}), wladze rumunskie zglosily Komisji zamiar
przyznania pomocy na restrukturyzacj¢ przedsigbiorstwu TAROM S.A. (,TAROM”).

(2)  Pismem z dnia 5 lipca 2021 r. Komisja poinformowala wladze rumunskie, ze podjela decyzje o wszczeciu
postepowania okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) w odniesieniu
do pomocy na restrukturyzacje. Wladze rumunskie ustosunkowaly si¢ do uwag zawartych w tym piSmie w dniu
11 sierpnia 2021 1.

(3)  Decyzje Komisji o wszczeciu postgpowania (,decyzja o wszczeciu postgpowania”) opublikowano w Dzienniku
Urzgdowym Unii  Europejskiej () w dniu 3 wrze$nia 2021 r. Komisja wezwala zainteresowane strony do
przedstawienia uwag.

(4)  Oprécz uwag otrzymanych od wladz rumunskich Komisja otrzymala w wyznaczonym terminie uwagi od jednej
zainteresowanej strony, a mianowicie od Wizz Air Hungary Zrt. (Wizz Air) (). Przekazala te uwagi wladzom
rumuniskim, ktére otrzymaly mozliwo$¢ ustosunkowania si¢ do nich. Uwagi wiladz rumunskich otrzymano
w pi$mie z dnia 12 listopada 2021 r.

(5)  Wiladze rumunskie przestaly Komisji dalsze informacje w dniach 29 lipca 2021 r.,, 14 lutego 2022 r., 27 maja
2022 r., 23 wrze$nia 2022 1., 21 listopada 2022 r. oraz 21 grudnia 2022 r., 24 lutego 2023 r., 27 marca 2023 r.,
5 kwietnia 2023 r., 12 kwietnia 2023 r., 20 kwietnia 2023 r., 30 maja 2023 r., 28 czerwca 2023 r.,, 13 lipca
2023 r.,, 18 lipca 2023 r,, 21 lipca 2023 r., 24 lipca 2023 r., 28 lipca 2023 r., 31 lipca 2023 r., 3 sierpnia 2023 r.,
22 sierpnia 2023 r., 7 wrze$nia 2023 r., 13 wrzesnia 2023 1., 28 wrze$nia 2023 r., 7 listopada 2023 r., 12 grudnia
2023 1., 12 stycznia 2024 1., 17 stycznia 2024 r., 1 lutego 2024 r., 8 lutego 2024 r., 15 lutego 2024 r., 7 marca
2024 r., 19 marca 2024 r., 21 marca 2024 r., 25 marca 2024 r., 26 marca 2024 r., 29 marca 2024 r., 4 kwietnia
2024 r., 12 kwietnia 2024 r., 15 kwietnia 2024 r., 16 kwietnia 2024 r., 17 kwietnia 2024 r., 19 kwietnia 2024 r.
oraz 25 kwietnia 2024 r.

() DzU.C 3552 3.9.2021,s. 10.

() Wymiana ta rozpoczela si¢ w dniu 24 sierpnia 2020 r., kiedy wladze rumuriskie wstepnie zglosily projekt planu restrukturyzacji,
i obejmowala, do momentu zgloszenia, wymiang¢ wiadomosci e-mail, dyskusje techniczne podczas wideokonferenciji i telekonferencji
oraz wstepne informacje zwrotne dotyczace projektu planu restrukturyzacji.

Zob. przypis 1.

Informacje przekazane przez Wizz Air w dniu 4 pazdziernika 2021 r.
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(6) 14 marca 2024 r. Komisja otrzymala skarge (°) od Wizz Air Malta Limited (,Wizz Air Malta”), w odniesieniu do
ktérej Rumunia przedstawita uwagi 28 marca 2024 r., 4 kwietnia 2024 r., 16 kwietnia 2024 r., 19 kwietnia 2024 .
i 24 kwietnia 2024 r.

(7) 11 lipca 2023 r. wladze rumunskie zgodzily si¢ wyjatkowo na zrzeczenie si¢ praw wynikajacych z art. 342 TFUE
w zwigzku z art. 3 rozporzadzenia Rady nr 1/1958 (%) oraz na przyjecie i notyfikowanie niniejszej decyzji zgodnie
z art. 297 TFUE w jezyku angielskim ().

2. OPIS SRODKOW POMOCY

2.1 Beneficjent

(8)  TAROM jest rumuniskim przewoznikiem lotniczym zalozonym jako przedsiebiorstwo panstwowe w 1954 r. Zostato
ono poddane reorganizacji na mocy rozporzadzenia rzadu z 1997 r. (¥) i utworzone jako spétka akcyjna na mocy
ustawy nr 136/1998 (), stajac si¢ narodowym przedsigbiorstwem transportu lotniczego w Rumunii. Panstwo
rumunskie, reprezentowane przez Ministerstwo Transportu, Infrastruktury i Komunikacji (,Ministerstwo
Transportu”), posiada bezposrednio 97,25 % udzialéw. Pozostalymi udzialowcami mniejszosciowymi sa dwie
spotki publiczne: Bucharest Airports National Company (,CNAB”) — 1,44 % i Romatsa RA (Romanian Air Traffic
Service Administration) — 1,23 % oraz jeden prywatny udzialowiec, Fundusz Inwestycyjny Muntenia, ktory posiada
0,08 % udziatéw. Wladze rumunskie twierdza, ze TAROM nie nalezy do wigkszej grupy kapitalowej, poniewaz jest
niezaleznym o$rodkiem podejmowania decyzji, ktéry nie jest zarzadzany wspdlnie z innymi udzialami
panstwowymi. TAROM posiada [...] — i jest mniejszoSciowym udzialowcem kilku innych spélek, takich jak [...]
lub [...] (9.

(9)  TAROM prowadzi dzialalno$¢ gléwnie w zakresie przewozu lotniczego pasazerdw, towaréw i poczty. Na dzief
19 grudnia 2023 r., po restrukturyzacji organizacyjnej, przedsiebiorstwo TAROM zatrudniato 1 156 pracownikéw,
z ktorych okolo [...] pracowato w dziale technicznym (obstuga techniczna i naprawy). Od 2010 r. przedsigbiorstwo
to jest czlonkiem sojuszu SkyTeam. TAROM jest pojedynczym przewoznikiem w wezle lotniczym z siedziba
w porcie lotniczym OTP w regionie Ilfov. Wedtug stanu na grudzieri 2023 r. flota TAROM skladata si¢ z 18 statkéw
powietrznych obstugujacych 28 tras, z czego 21 to trasy miedzynarodowe, a 7 krajowe. Na migdzynarodowych
trasach TAROM lgczy Bukareszt ze stolicami w Europie i poza nig, a takze z innymi weztami lotniczymi w Europie.
Oprécz lotéw regularnych TAROM oferuje réwniez ustugi transportowe organizatorom turystyki. W 2023 r.
szacowany udzial czarteréw w catkowitych przychodach netto TAROM wynidst [..] %. Wskutek pandemii
COVID-19 w 2020 r. przedsigbiorstwo TAROM stracito 73 % ruchu sprzed pandemii, a liczba przewiezionych
pasazerow spadia z 3,1 mln w 2019 r. do 900 000 w 2020 r. Ozywienie rozpoczelo si¢ w 2021 r., kiedy liczba
pasazer6w wzrosta do 1,6 mln, a nastgpnie nabralo tempa w roku 2022, w ktérym przedsigbiorstwo TAROM
przewiozlo okolo 2,2 mln pasazerdw. Liczbe pasazeréw przewiezionych w 2023 r. szacuje si¢ na [...] mln, czyli
nadal o [...] % ponizej poziomu ruchu TAROM sprzed pandemii, tj. poziomu z 2019 r.

(10) W 2019 r. udzial TAROM w rumuniskim rynku ruchu lotniczego wynosit [...] %, natomiast udzial najwickszego
przewoznika lotniczego na tym rynku, taniego przewoznika Wizz Air, wynosit 25,7 %. Blue Air, drugi co do
wielko$ci uczestnik rynku, posiadal udzial wynoszacy 17,1 %, a Lufthansa byla czwartym co do wielkosci
przewoznikiem lotniczym, tuz za TAROM, z udzialem wynoszacym 12,3 %. Te udzialy w rynku utrzymywaly si¢
w ostatnich latach na mniej wiecej stabilnym poziomie, przy czym w 2022 r. udzial Wizz Air wyniést 25,2 %, Blue
Air 18,6 %, TAROM [..] %, a Lufthansy 10,6 %. W 2023 r. sytuacja zmienita si¢, m.in. ze wzgledu na
niewyplacalno$¢ Blue Air, przy czym przedsigbiorstwo Wizz Air zwigkszyto swéj udzial do 37,5 %, TAROM

) SA.113203 — Domniemana pomoc panstwa na rzecz TAROM.

() Rozporzadzenie nr 1 w sprawie okreslenia systemu jezykowego Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (Dz.U. 17 z 6.10.1958,

5. 385/58).

Pismer/n z dnia 29 grudnia 2021 r.

Rozporzadzenie rzadu nr 45/1997 w sprawie utworzenia sp6tki handlowej ,Rumunskie pafistwowe przedsigbiorstwo transportu

lotniczego — TAROM S.A.".

() Ustawanr 136/1998 z dnia 29 czerwca 1998 r. opublikowana Dzienniku Ustaw Rumunii cze§¢ I nr 241 z dnia 2 lipca 1998 r. w celu
zatwierdzenia rozporzadzenia rzadu nr 45/1997 w sprawie utworzenia sp6tki handlowej ,Rumuniskie panstwowe przedsigbiorstwo
transportu lotniczego — TAROM S.A.".

(") Doprecyzowujac, poza [...], TAROM posiada udzialy w nastepujacych spétkach: [...].

=73
=
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2.2.

2.2.1.

(11)

(12)

znalazlo si¢ na drugim miejscu z udzialem wynoszacym [...] %, natomiast Ryanair stal si¢ trzecim co do wielkosci
konkurentem na rynku z udzialem 13,7 %, zblizonym do udzialu TAROM. Lufthansa z udzialem 5,6 % i nowy
podmiot — HiSky (*!), ktéry w 2023 r. osiagnat poziom 5,3 %, byly odpowiednio czwartym i piatym konkurentem
pod wzgledem wielkoici. Obecnie gléwnymi konkurentami TAROM na rynku rumunskim sg zatem
przedsigbiorstwo Wizz Air, ktére jest dominujgcym podmiotem dysponujacym 30 statkami powietrznymi
z siedzibg w Rumunii, oferujgcym okolo 170 polaczen z szesciu baz (OTP, Kluz, Krajowa, lasi, Sybin, Timisoara),
oraz drugi tani przewoznik — Ryanair. Ryanair stal si¢ trzecim co do wielkosci przewoznikiem lotniczym na rynku
rumunskim, oferujgc polaczenia z trzech portéw lotniczych (OTP, Kluz i lasi) na okolo 44 trasach. Jak twierdzg
wladze rumunskie, rynek transportu lotniczego w Rumunii charakteryzuje si¢ wysokim stopniem koncentracji
i rywalizacji miedzy pierwszymi piecioma lub szeScioma przewoznikami dominujacymi na rynku. taczny udzial
w rynku pieciu najwigkszych przewoznikow lotniczych wzrést do 78 % w 2023 r. Sektor transportu lotniczego jest
stosunkowo konkurencyjny i na koniec 2023 r. na rynku rumunskim dzialalo 20 zarejestrowanych przewoznikéw
lotniczych obstugujacych loty regularne i czarterowe. Na rynku dominujg tani przewoznicy, obecnie Wizz Air,
Ryanair i HiSky (pod wzgledem sprzedazy w 2023 r. mialy okoto 57 % udzialu w rynku, a pod wzgledem liczby
przewiezionych pasazeréw okoto 70 % udziatu w rynku w 2022 r. (trzej wyzej wymienieni tani przewoznicy i Blue
Air)). Sposréd przewoznikéw lotniczych wykonujacych regularne loty miedzy rumunskimi portami lotniczymi
tylko cztery przedsigbiorstwa posiadaja bazy w Rumunii, a mianowicie trzech tanich przewoznikéw (Wizz Air,
Ryanair, HiSky) i TAROM.

Kontekst srodkéw

Pomoc na ratowanie

19 lutego 2020 r. wladze rumunskie zglosity Komisji swoje plany przyznania pomocy na ratowanie na rzecz
TAROM. Wedlug wladz rumunskich w momencie dokonywania tego zgloszenia przedsigbiorstwo TAROM
znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji finansowej ze wzgledu na skumulowane straty wynikajace gléwnie ze starzejacej
si¢ i niejednorodnej floty, charakteryzujacej si¢ wysokimi kosztami utrzymania i wysokimi optatami za paliwo, co
z kolei mialo negatywny wplyw na zyski, przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej i zasoby pieni¢zne
przedsi¢biorstwa TAROM. Decyzjg z dnia 24 lutego 2020 r. (") (,decyzja w sprawie pomocy na ratowanie”)
Komisja zatwierdzita pozyczke w wysokosci 175952 000 RON (okolo 36,66 mln EUR wedlug obowigzujacych
wowczas kursow wymiany) na rzecz TAROM (,pozyczka na ratowanie”) na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE
zgodnie z wykladnia zawarta w wytycznych dotyczacych pomocy panistwa na ratowanie i restrukturyzacje
przedsiebiorstw niefinansowych znajdujacych sie¢ w trudnej sytuacji (,wytyczne R&R”) (**). Wladze rumunskie
potwierdzaja, ze oprécz pomocy na ratowanie przyznanej na podstawie decyzji w sprawie pomocy na ratowanie
ani TAROM, ani zadna kontrolowana przez to przedsigbiorstwo spétka zalezna nie otrzymaly w ciggu ostatnich
dziesigciu lat pomocy na ratowanie ani restrukturyzacje w rozumieniu wytycznych R&R oraz ze plan
restrukturyzacji TAROM nie obejmuje zadnych zastrzykéw kapitatowych ani inwestycji w podmioty, w ktérych
TAROM posiada udzialy.

4 maja 2022 r. Sad oddalit wniosek Wizz Air o stwierdzenie niewaznosci decyzji w sprawie pomocy na
ratowanie (). Wyrokiem z dnia 11 stycznia 2024 r. Trybunal Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej (,Trybunal
Sprawiedliwosci”) oddalit odwolanie Wizz Air od wyroku Sadu z 2022 r. (). W szczegdlnosci Trybunat
Sprawiedliwosci potwierdzil, Ze Sad nie naruszyl prawa, uznawszy, iz w celu dokonania oceny, czy istnieje ryzyko
przerwania $wiadczenia waznej ustugi, ktérg trudno jest zastapi¢ w rozumieniu pkt 44 lit. b) wytycznych R&R,
Komisja nie byta zobowigzana do uwzglednienia rozmiaru rynku, na ktérym dziala spétka TAROM, lub udziatu,
jaki spotka ta posiada na tym rynku (*°).

Trudnosci finansowe przedsigbiorstwa TAROM

Wiladze rumuniskie twierdzg, ze TAROM jest przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji, poniewaz
ponad polowa subskrybowanego kapitalu podstawowego zostala utracona wskutek poniesionych strat, zgodnie
z pkt 20 lit. a) wytycznych R&R. Przedsigbiorstwo TAROM ponosito straty od 2004 r., a w ostatnich latach

(") Przewoznik HiSky wszed! na rumunski rynek transportu lotniczego w marcu 2021 r., oferujac loty regularne, a takze loty czarterowe.
Wedlug stanu na grudzien 2023 r. przedsigbiorstwo to posiada flote siedmiu statkéw powietrznych obstugujacych okolo 25 tras,
w tym dwie trasy krajowe laczace port lotniczy OTP odpowiednio z Kluzem i Timisoarg.

(") Decyzja Komisji z dnia 24 lutego 2020 r. C(2020) 1160 final w sprawie SA.56244 (2020/N) — Rumunia — Pomoc na ratowanie spotki
TAROM (Dz.U. C 310z 18.9.2020, s. 1).

(
(,
(1)
(

Y) Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1.
') Wyrok Sadu z dnia 4 maja 2022 r., Wizz Air Hungary/Komisja, T-718/20, ECLLEU:T:2022:276.

) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 11 stycznia 2024 r., Wizz Air Hungary/Komisja, C-440/22 P, ECLLEU:C:2024:26.
19) Tamze, pkt 39.
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odnotowalo znaczne straty. Subskrybowany kapital podstawowy TAROM w 2021 r. wynosit okoto 3,57 mld
RON (V) (okoto 717,21 mln EUR (*¥)). Przedsigbiorstwo TAROM odnotowalo straty w wysokosci 90,3 mln EUR
w 2020 r., 66,6 mln EUR w 2021 r. i 55,7 mln EUR w 2022 r., skumulowane straty w wysokosci 3 623 825 813
RON w 2020 r. (okoto 728,03 mln EUR) i 3951 281 534 RON w 2021 r., co stanowi okoto 793,81 min EUR.
Kapitat wlasny TAROM osiggnal warto$¢ ujemng w 2021 r. i wynibst - 51 283 857 EUR na koniec 2021 1., a -
90 884 124 EUR na koniec 2022 r. Wstepne wyniki TAROM za rok 2023 wskazujg, ze na dzied 31 grudnia
2023 r. kapital wlasny sp6tki wynosit [...] EUR.

(14) Wladze rumunskie twierdzg ponadto, ze TAROM spelnia okre$lone w prawie krajowym kryteria objecia zbiorowym
postepowaniem upadlosciowym na wniosek wierzycieli, zgodnie z pkt 20 lit. ¢) wytycznych R&R. Zgodnie
z rumunskim prawem krajowym kazdy wierzyciel, ktérego wierzytelnosci wobec dtuznika przekraczaja 50 000
RON (okoto 10 045 EUR) i s3 przeterminowane o ponad 60 dni, moze zlozy¢ wniosek o ogloszenie upadtosci do
sadu. Dhuznik moze jednak broni¢ si¢ przed wnioskiem wierzyciela, wykazujac, ze nawet jesli powyzsze warunki sg
spelnione, ma on wystarczajaca ptynno$¢ finansowa. W przypadku TAROM istnieje ryzyko, ze pewni wierzyciele
moga w dowolnym momencie zdecydowac¢ si¢ na ztozenie wniosku o wszczgcie postepowania upadlosciowego.

(15) Wladze rumunskie wyjasniajg, ze istnieje kilka powodéw trudnosci finansowych przedsigbiorstwa TAROM -
zaréwno czynniki wewnetrzne, jak i zewnetrzne doprowadzily do spadku konkurencyjnosci TAROM i wzrostu
kosztéw operacyjnych. Po pierwsze, TAROM eksploatuje stara flote (Sredni wiek statkéw powietrznych z silnikiem
odrzutowym nalezacych do TAROM wynosi od 13 do 18 lat, a cztery ze statkéw powietrznych Boeing 737-300
majg $rednio 25 lat), ktéra byla bardzo zréznicowana (tj. Avion de Transport Régional G.LE. (,ATR”), Boeing
i Airbus) i wymagala wysokich kosztéw utrzymania, ulepszen technicznych i modernizacji. Ponadto
przedsiebiorstwo TAROM obslugiwato znaczng liczbe nierentownych tras (*¥), a w 2019 r. posiadalo tylko trzy
trasy, ktore osiagnely poziom rentownosci C3 (). Po drugie, wejscie na rynek innych podmiotéw, w szczeg6lnosci
tanich przewoznikéw, doprowadzito do zwigkszenia presji na ceny TAROM. Po trzecie, wystapily problemy
kadrowe w postaci niskiego obcigzenia pracg, wyzszych niz to konieczne kosztéw pracy, zwigkszonej biurokracjj,
spadku motywacji pracownikéw oraz trudnosci w przyciaganiu i utrzymywaniu wykwalifikowanych oséb. Po
czwarte, odnotowano problemy zwigzane z nieefektywnoscia prowadzonych dzialaf, ktére obejmowaly
nieefektywno$¢ w dziale technicznym (np. niska wydajnos¢, luka w certyfikacji i umiejetnosciach technicznych,
nadmierne poziomy zarzadzania, brak wskaznikéw efektywnosci) oraz w dziale zakupéw (nieustandaryzowane,
reczne, nieplanowane i zdecentralizowane procedury zakupu, niska wydajno$¢, brak wskaznikéw efektywnosci)
oraz nierentowne agencje sprzedazy biletéw (krajowych i migdzynarodowych). Ponadto wzrost kosztéw paliwa
i innych kosztéw oraz ograniczone dodatkowe przychody zmniejszyly rentowno$¢ TAROM. Gléwng przyczyna
pogarszajacej si¢ efektywnosci operacyjnej jest niewspSimierny zmiana kosztéw operacyjnych w stosunku do
przychodéw, przy czym koszty operacyjne wywierajace najwigkszy niekorzystny wplyw to koszty paliwa, koszty
utrzymania starzejacej sig floty, a takze koszty wynikajace z nieefektywnosci prowadzonych dziatan.

(16) Doprowadzilo to do znacznego skumulowanego deficytu, ktéry spowodowal wykazanie przez TAROM ujemnego
kapitatlu wlasnego, a takze do narastania zadluzenia i wyczerpania rezerw gotéwkowych, wskutek czego
przedsigbiorstwo TAROM wykazalo ujemne przeplywy pienig¢zne. Ponadto okres pandemii COVID-19 doprowadzit
do poglebienia strat w latach 2020 i 2021 bedacych skutkiem znaczacego spadku dzialalnosci lotniczej,
a w konsekwencji — do wickszego spadku przychodéw. Mimo ze przedsigbiorstwo TAROM dwukrotnie otrzymato

(") Formularz zgloszenia, 21 grudnia 2022 r.

(") W niniejszej decyzji zastosowano kurs wymiany 1 RON = 0,2012 EUR (i odwrotnie 1 EUR = 4,9706 RON), ktory jest kursem
wymiany odnotowanym przez Europejski Bank Centralny (EBC) w dniu 6 marca 2024 r.

() Na przyklad trasy laczace Bukareszt (port lotniczy OTP) z Tbilisi, Alicante, Erywaniem, Hamburgiem, Larnaka, Sybinem,
Sztokholmem, Walencja, Barcelona, Monachium, Wiedniem oraz trasy Kluz-lasi i lasi-Timisoara. Trasy te byly nierentowne na
poziomie rentownosci C3, a niektére z nich byly nierentowne réwniez na poziomie C1 (zob. przypis 20).

(*) Rentowno$¢ na poziomie C3 przedstawia wynik po odjeciu bezposrednich kosztéw operacyjnych, wydatkéw na statki powietrzne
i kosztéw administracyjnych, podczas gdy rentowno$¢ na poziomie C1 uwzglednia tylko bezposrednie koszty operacyjne,
a rentowno$¢ na poziomie C2 — tylko bezposrednie koszty operacyjne i wydatki na statki powietrzne.
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pomoc majaca na celu naprawienie szkdd na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE (*') za szkody poniesione
bezposrednio w wyniku wprowadzenia §rodkéw rzadowych majacych na celu zapobieganie rozprzestrzenianiu si¢
pandemii COVID-19, wspomniane $rodki pomocy nie mialy na celu zaradzenia trudnosciom finansowym TAROM,
ktére istnialy juz przed wybuchem pandemii, ani ich ograniczenia, lecz jedynie zrekompensowanie przedsiebiorstwu
lotniczemu strat bezposrednio spowodowanych wyjatkowymi okoliczno$ciami pandemii i powigzanymi
ograniczeniami w ruchu.

(17)  Jak twierdza wladze rumunskie, wszystkie aktywa TAROM o okreslonej wartosci, a w szczeg6lnosci wszystkie statki
powietrzne nalezgce do TAROM, wykorzystano jako zastaw w ramach biezacych umoéw finansowych lub jako
gwarancje splaty pozostalego zadluzenia (na przyklad statki powietrzne Airbus 318 stanowia zastaw
zabezpieczajacy pozyczke na ratowanie, o ktérej mowa w motywie 11, ponadto pomoc pafistwa, ktéra
przedsigbiorstwo TAROM otrzymalo na podstawie pierwszej decyzji o odszkodowaniu, przyznano w formie
gwarancji kredytowej, ktéra przedsicbiorstwo to musialo zabezpieczy¢ swoim majatkiem). Ponadto statki
powietrzne, ktore wejda do floty TAROM w ramach programu modernizacji floty, pochodza z uméw leasingu,
a zatem nie bylyby dostepne jako zabezpieczenie (zob. motyw 61). W zwigzku z tym wedlug wladz rumunskich
przedsigbiorstwo TAROM nie bedzie w przysztosci dysponowalo wystarczajacymi aktywami, aby zabezpieczy¢
pozyczki. Wladze rumunskie twierdza, ze TAROM nie bedzie w stanie zabezpieczy¢ Zadnego finansowania
bankowego ze wzgledu na brak aktywdw, ktére moglyby postuzyé jako zabezpieczenie, jak réwniez nie
zidentyfikowano zadnych alternatywnych rozwigzan w zakresie finansowania krétkoterminowego.

2.3. Srodki pomocy na restrukturyzacje

(18) Wiladze rumunskie zglosity Komisji jako pomoc na restrukturyzacje dwa nastepujace Srodki na rzecz TAROM:
(i) seri¢ podwyzszeni kapitatu podstawowego (**) w drodze zastrzyku kapitalowego dokonanego przez panstwo na
faczna kwote okolo 45,77 mln EUR (z czego 12518 000 RON, tj. okolo 2,7 mln EUR, zrealizowano juz
w 2023 r.(¥), a pozostala kwota 43,07 mln EUR bedzie realizowana od 2024 r., przy czym wszystkich
zrealizowanych i planowanych podwyzszen dokonuje si¢ w lejach rumunskich) oraz (i) umorzenie pozyczki na
ratowanie wraz z odsetkami w lacznej wysokosci 49,53 min EUR (facznie ,Srodki pomocy na restrukturyzacje”).
Kwota, o ktérej mowa w pkt (i) powyzej, pokrywa deficyt gotéwkowy TAROM w okresie restrukturyzacji,
obejmujac kwote 5,99 min EUR na splate rat pozyczki gwarantowanej na podstawie pierwszej decyzji
o0 odszkodowaniu (,pozyczka zaciggnieta w zwiazku z pandemig COVID-19”). Kwota umorzenia sklada si¢ z kwoty
gléwnej pozyczki na ratowanie w wysokosci okoto 36,7 mln EUR, skapitalizowanych odsetek za okres od maja
2020 r. (*) do kwietnia 2024 r. oraz wszelkich réznic kursowych, ktére wystapily w tym okresie. Wladze
rumunskie twierdza, ze po odpisaniu odpowiedniej kwoty zobowigzanie TAROM do splaty pozyczki na ratowanie
i powigzanych kosztéw zostanie anulowane. Oba $rodki pomocy na restrukturyzacje opiewaja tacznie na kwote
okoto 95,3 min EUR.

(19) Finansowanie Srodkéw bedzie pochodzi¢ z budzetu Ministerstwa Transportu. Pomoc na restrukturyzacje zostanie
udzielona na podstawie art. 20 rozporzadzenia rzadu nr 45/1997 w sprawie utworzenia spétki handlowej
,Rumuriskie pafistwowe przedsigbiorstwo transportu lotniczego — TAROM S.A.”, zmienionego nadzwyczajnym
rozporzadzeniem rzgdu nr 113/2021 z dnia 10 pazdziernika 2021 r. (,nadzwyczajne rozporzadzenie rzadu”),
zgodnie z ktérym decyzja rzadowa zatwierdzajaca kwote i forme pomocy paristwa zostanie wydana po przyjeciu
decyzji Komisji zatwierdzajacej pomoc na restrukturyzacje dla TAROM i zgodnie z taka decyzjg. Wiadze rumunskie
twierdza, Ze nadzwyczajne rozporzadzenie rzadu zawiera zatem obowiazek stosowania okresu zawieszenia zgodnie
z art. 108 ust. 3 TFUE, zgodnie z ktérym pomoc zostanie przyznana TAROM dopiero po zatwierdzeniu pomocy

(*') Decyzja Komisji z dnia 2 pazdziernika 2020 r. C(2020) 6910 final dotyczaca pomocy pafistwa SA.56810 (2020/N) — Rumunia —
COVID-19: Pomoc na rzecz TAROM (Dz.U. C 94 z 19.3.2021, s. 1) — pierwsza decyzja o odszkodowaniu; decyzja Komisji z dnia
29 kwietnia 2022 r., C(2022) 2934 final dotyczaca pomocy pafistwa SA.63360 (2021/N) — Rumunia — COVID-19 — TAROM
odszkodowanie za szkody II (Dz.U. C 378 z 30.9.2022, s. 1) — druga decyzja o odszkodowaniu.
(*) Okreslanych w niniejszej decyzji réwniez ,podwyzszeniem/podwyzszeniami kapitatu” lub ,zastrzykiem kapitalowym/zastrzykami
kapitalowymi”.
(*’) 29 listopada 2023 r. wladze rumuniskie poinformowaly Komisje, Ze TAROM nie bedzie w stanie splaci¢ raty pozyczki zaciagnietej
w zwigzku z pandemia COVID-19, w odniesieniu do ktérej w pierwszej decyzji Komisji o odszkodowaniu (o ktdrej mowa w motywie
16) zatwierdzono pomoc panistwa w formie gwarancji publicznej, i w zwiazku z tym zwrocily si¢ do stuzb Komisji o opini¢ na temat
realizacji gwarancji. Stuzby Komisji poinformowaly Rumunie, ze samo wykonanie gwarancji, w ramach ktérego gwarant splaca
wierzyciela, a prawa wierzyciela s3 przenoszone na gwaranta, nie bedzie wigzalo si¢ z nowa pomoca. Poniewaz jednak zgodnie
z prawem rumunskim publiczny wlasciciel TAROM miat obowigzek zapewni¢ $rodki na splate raty w formie podwyzszenia kapitatu,
wladze rumunskie zglosily to podwyzszenie kapitatu jako cze§¢ pomocy na restrukturyzacje. Laczna kwota podwyzszen kapitatu
w celu splaty rat pozyczki zaciagnietej w zwigzku z pandemig COVID-19 w okresie restrukturyzacji nie przekroczy 5,99 min EUR,
z czego 2,7 mln EUR przyznano juz w 2023 r., a kwote 3,29 mln EUR zaplanowano na 2024 r. Raty pozyczki pozostale do splaty
po 2024 r. zostang splacone przez TAROM z zasobéw wlasnych.
Chociaz Komisja zatwierdzila pozyczke na ratowanie 24 lutego 2020 r. (zob. motyw 11) wladze rumuniskie przyznaly pomoc dopiero
29 kwietnia 2020 r.
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(20)

(21)

(22)

przez Komisjg, a data przyznania pomocy bedzie data zobowiazania si¢ organéw krajowych do przyznania pomocy,
z zastrzezeniem zatwierdzenia przez Komisje. Rumunia stwierdzila, ze obowiazek stosowania okresu zawieszenia
nie mial zastosowania do kwoty w wysokosci okoto 2,7 mln EUR przyznanej w kilku ratach w lejach rumunskich
w marcu 2023 r., czerwecu 2023 r. i we wrzeSniu 2023 r. na splate rat pozyczki zaciagnigtej w zwiazku z pandemia
COVID-19.

Pierwotny plan restrukturyzacji dla TAROM

28 maja 2021 r. wladze rumuriskie zglosity Komisji plan restrukturyzacji (,pierwotny plan restrukturyzacji”)
wsparty pomocg na restrukturyzacje w wysokosci 190,7 mln EUR, na ktéra skfada sie (i) umorzenie przez Rumunig
pozyczki w wysokosci 40,6 mln EUR przyznanej jako pomoc na ratowanie (kwota gtéwna w wysokosci 36,7 mln
EUR i odpowiednie odsetki); (i) zastrzyk kapitalowy w wysokosci 92,9 mln EUR dokonany przez Rumuni¢ oraz
(iii) dotacja w wysokosci 57,2 mln EUR.

Pierwotny plan restrukturyzacji obejmowat lata 2021-2025. W pierwotnym planie restrukturyzacji przewidywano,
ze TAROM osiagnie zyski w 2024 r. oraz stope zwrotu z zaangazowanego kapitalu (ROCE) w wysokosci 7,38 %
w 2024 r. Calkowite koszty restrukturyzacji, ktére mialy powsta¢ w piecioletnim poczatkowym okresie
restrukturyzacji, wyniosty 408,5 mln EUR.

Pierwotny plan restrukturyzacji obejmowal nastepujace Srodki:

a)  modernizacje floty: stopniowe wprowadzanie nowych i wycofywanie starych statkéw powietrznych,
w wyniku ktérego nastgpila zmiana floty — z 29 statkéw powietrznych w 2020 r. na 17 statkéw
powietrznych w 2024 r., przy ogblnym zachowaniu podobnej zdolnosci przewozowej pod wzgledem liczby
dostepnych miejsc na kilometr (ang. available seat kilometres, ,ASK”) (**) na koniec procesu restrukturyzacji;

b)  $rodki optymalizacji handlowej: optymalizacja tras, rozdzielenie ustug, wiekszy nacisk na loty czarterowe itp.;

0) rodki na rzecz poprawy efektywnosci organizacyjnej: zmiana rozmiaru podstawowej struktury w celu
dostosowania jej do obecnego i przyszlego poziomu dziatalnosci, optymalizacja dziatu technicznego itp.;

d)  $rodki optymalizacji kosztéw: redukcja kosztéw paliwa, redukcja personelu, przeniesienie pracownikéw itp.

Ani prywatny mniejszo$ciowy udzialowiec TAROM (Fundusz Inwestycyjny Muntenia), ani wierzyciele TAROM nie
mieli zapewni¢ podziatu obcigzenia w zadnej formie i nie bylo jasne, czy udzialowcy mniejszosciowi, ktdrzy nie
uczestniczg w podziale obcigzenia, zostang poproszeni o zrzeczenie si¢ swoich udziatéw na rzecz pafistwa.

Przewidziano nastepujace Srodki majgce na celu ograniczenie zaktécert konkurencji: a) zaprzestanie wykonywania
lotéw — zaréwno migdzynarodowych, jak i krajowych — do 10 miejsc docelowych oraz odstapienie odpowiednich
przydzialéw czasu na start lub ladowanie; b) zbycie udzialéw mniejszosciowych TAROM w spétkach [...], [...] i [...];
oraz ¢) outsourcing cze$ci dzialalnosci TAROM w zakresie obstugi technicznej i napraw (dzial techniczny) za
posrednictwem sp6tki joint venture z [...], zewnetrznym dostawca prywatnym. Wiadze rumunskie zaproponowaly,
aby w ramach $rodkéw behawioralnych przedsigbiorstwo TAROM powstrzymalo si¢ od nabywania udzialéw
w innych przedsigbiorstwach w poczatkowym okresie restrukturyzacji, chyba Ze jest to niezbedne do zapewnienia
dlugoterminowej rentownosci przedsigbiorstwa, oraz od wykorzystywania pomocy w dzialaniach promocyjnych
przy sprzedazy swoich produktéw.

(¥) W branzy lotniczej liczba dostepnych miejsc na kilometr jest podstawows jednostka miary przewoznikéw lotniczych przewozacych

pasazeréw, mierzgcg zdolno$¢ przewozu pasazeréw. Oblicza sig ja, mnozac liczbe miejsc dostgpnych dla pasazeréw przez odleglosé
przebyta w kilometrach.
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(25)

(26)

(27)

(29)

Przyczyny wszczecia formalnego postgpowania wyjasniajacego

Poniewaz Komisja miala watpliwosci, czy zgloszona pomoc na restrukturyzacje zostanie uznana za zgodna
z rynkiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE zgodnie z wykladnig zawarta w wytycznych R&R,
wszczela w dniu 5 lipca 2021 r. formalne postgpowanie wyja$niajace z nastepujgcych powoddéw: zakres wkladu
wlasnego, podzial obcigzenia, przywrdcenie rentownos$ci oraz $rodki majace na celu ograniczenie zakldocen
konkurencji. Ponadto Komisja wyrazita pewne obawy dotyczace adekwatnosci pomocy.

Adekwatnos¢ pomocy

W czasie przyjmowania decyzji o wszczeciu postgpowania planowane instrumenty i kwoty pomocy wydawaly sie
wystarczajace do rozwigzania probleméw TAROM dotyczacych wyplacalnosdci i plynnosci, a zatem mozna je byto
uznaé za adekwatne. Mianowicie uznano, ze dotacja i umorzenie dtugu zaspokajaja potrzeby TAROM w zakresie
plynnosci, podczas gdy podwyzszenie kapitatu miato na celu poprawe wyplacalnosci (*9).

Jak stwierdzono w decyzji o wszczeciu postgpowania (¥), udzielenie pomocy na restrukturyzacje w formie
(nieoprocentowanej) dotacji w wysokoSci 40,6 mln EUR i umorzenia dlugu w wysokosci 57,2 mln EUR nie
pozwolitoby jednak panstwu dzialajacemu jako podmiot udzielajacy pomocy na czerpanie jakichkolwiek korzysci
z udanej restrukturyzacji, mimo ze po zakonczeniu poczatkowego okresu restrukturyzacji oczekiwano, ze TAROM
osiggnie dodatnie wyniki netto.

Wktad whasny

Okazalo sie, ze domniemany wklad wlasny spétki TAROM przedstawiony przez wladze rumunskie w kwocie 217,8
mln EUR nie byt ani rzeczywisty, ani faktyczny (*). W przypadku wigkszosci wkladu wlasnego wladze rumunskie
polegaly na negocjacjach dotyczacych umoéw leasingu finansowego z potencjalnymi leasingodawcami lub bankami.
Niemniej jednak bez wigZacego zobowigzania do finansowania ze strony leasingodawcy lub banku kwota 150,9
mln EUR leasingu finansowego nie mogla zosta¢ uznana za rzeczywisty i faktyczny wklad wlasny (*). Ponadto
zaden inwestor rynkowy ani pozyczkodawca nie popart w sposéb zdecydowany pierwotnego planu
restrukturyzacji (). Nie rozpoczgto procedury sprzedazy aktywoéw TAROM (statkéw powietrznych i udzialow
mniejszoSciowych w  przedsiebiorstwach powigzanych wertykalnie), ktérg przedstawiono jako inne Zrédio
finansowania — nie bylo wstgpnego nabywcy udzialéw mniejszoSciowych TAROM i odpowiednie sprawozdania
z wyceny nie byly gotowe (*!). Ponadto nalezaloby potwierdzié, czy zakup aktywéw TAROM przez CNAB
odbywalby si¢ na warunkach, ktére zaakceptowalby prywatny inwestor, biorac pod uwage fakt, ze CNAB jest
wlasnoscig panstwa (*2).

Wstepna ocena pierwotnego planu restrukturyzacji wykazala, ze co najwyzej jedynie 25 % kosztow restrukturyzacji
mozna uznac za finansowane z rzeczywistego, faktycznego i wolnego od pomocy wkladu wlasnego (**), podczas gdy
w pkt 64 wytycznych R&R wymaga si¢ co do zasady udzialu wlasnego w wysokosci co najmniej 50 % takich
kosztéw, a wladze rumunskie nie przedstawily zadnych argumentéw wskazujacych na szczegélne trudnosci czy
wyjatkowe okolicznosci uzasadniajace sytuacje, w ktorej udzial wkladu wlasnego TAROM jest na poziomie ponizej
50 % kosztéw restrukturyzacji.

Podziat obcigzenia

Wiadze rumunskie przyznaly, ze ani prywatny mniejszoSciowy udzialowiec TAROM (Fundusz Inwestycyjny
Muntenia), ani wierzyciele TAROM nie zapewniliby podziatu obcigzenia w jakiejkolwiek formie, i nie bylo jasne,
czy udzialowcy mniejszosciowi, kt6rzy nie uczestniczg w podziale obcigzenia, zostang poproszeni o zrzeczenie si¢
swoich udzialéw na rzecz panstwa (**). Komisja wyrazila zatem watpliwo$¢, czy pomoc spetnia kryteria okreslone

%) Motyw 50 decyzji o wszczeciu postgpowania.

Motyw 49 decyzji o wszczgciu postepowania.
Motyw 52 decyzji o wszczeciu postepowania.

) Motyw 52 decyzji o wszczeciu postgpowania.

) Motywy 53 1 54 decyzji o wszczgciu postgpowania.
) Motyw 54 decyzji 0 wszczgciu postgpowania.

Motyw 57 decyzji o wszczeciu postepowania.

()
)
*)
*)
(*) Motyw 52 decyzji o wszczeciu postgpowania.
¢
(7
)
(*" Motyw 56 decyzji o wszczeciu postgpowania.
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w pkt 65-67 wytycznych R&R, zgodnie z ktérymi pomoc na pokrycie strat nalezy przyznawal wylacznie na
warunkach obejmujacych odpowiedni podzial obcigzenia migdzy obecnych inwestoréw, co zwykle oznaczaloby, ze
obecni udzialowcy i wierzyciele nieuprzywilejowani musza w pelni pokry¢ poniesione straty przed jakakolwiek
interwencjg panstwa.

2.5.4.  Przywrdcenie dtugoterminowej rentownosci i restrukturyzacja w rozsgdnych ramach czasowych

(31) Jak zauwazono w decyzji o wszczgciu postgpowania (*°), pierwotny plan restrukturyzacji zawieral szacunki oparte
na pigcioletniej prognozie opracowanej przez Eurocontrol ,Europa 2020-2024”, a tym samym na wiarygodnych
hipotezach dotyczacych scenariuszy kampanii szczepien przeciwko COVID-19. Zgodnie ze scenariuszem
podstawowym powrét do rentownosci nastgpitby do 2025 r. Ponadto wskazniki finansowe TAROM w 2025 r.
(stopa zwrotu z aktywdw, stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu i marza zysku netto) bylyby zgodne
z historycznymi wskaznikami finansowymi grupy poréwnawczej dla TAROM. Plan restrukturyzacji nie zawieral
jednak zadnego wyjasnienia, czy poziom rentownosci, jaki przedsigbiorstwo TAROM rzekomo mialoby osiagnaé
w 2025 r, jest zasadny, dlatego tez konieczne byly dalsze wyja$nienia dotyczace testéw, skladnikéw
Sredniowazonego kosztu kapitatu (,WACC”) (**) i wyboru grupy poréwnawczej. Oczekiwany poziom rentownosci
wydawal si¢ optymistyczny, biorac pod uwage historyczne wyniki TAROM. Ponadto w scenariuszu
pesymistycznym powr6t do rentownosci mialby miejsce dopiero w 2027 r., tj. poza okresem restrukturyzacji, ktory
miat trwac do 2025 r. Wymdég okreslony w pkt 47 wytycznych R&R, zgodnie z ktérym plan restrukturyzacji musi
przywréci¢ dlugoterminowa rentowno$¢ beneficjenta w rozsadnych ramach czasowych zaréwno w scenariuszu
podstawowym, jak i w scenariuszu pesymistycznym, nie zostal zatem spelniony. Zaréwno w scenariuszu
podstawowym, jak i w scenariuszu pesymistycznym wiadze rumunskie nie przedstawily wystarczajacych informacji
na temat skladu grupy poréwnawczej ani danych liczbowych stanowiacych podstawe danych grupy poréwnawczej.

(32) Komisja miala zatem watpliwosci, czy pierwotny plan restrukturyzacji byt odpowiednio dugi i czy doprowadzi do
przywrécenia rentowno$ci TAROM po zakoniczeniu okresu restrukturyzacji, poniewaz nie bylo oczywiste, czy
TAROM zapewni wystarczajgcy zwrot z inwestycji i bedzie w stanie utrzymac si¢ na rynku bez dalszej pomocy (¥).

2.5.5. Obecnosé i skutecznosé znaczgeych srodkéw majgcych na celu ograniczenie zaktécert konkurencji

(33) W decyzji o wszczeciu postepowania (**) Komisja wstepnie uznala, ze nie wykazano w wystarczajacym stopniu, iz
przewidziano rzeczywiste Srodki strukturalne ograniczajace zaklocenia konkurencji. Po pierwsze, sposrdd
proponowanych odstgpien przydzialéw czasu na start lub ladowanie jedynie ograniczona liczba dotyczyla
potencjalnie zatloczonych portéw lotniczych, a wladze rumunskie nie przedstawily niezbednych informacji
umozliwiajgcych Komisji oceng, czy czasy lotéw zaproponowane dla zwolnionych przydziatéw czasu na start lub
ladowanie rzeczywiscie odpowiadatyby warunkom duzego zatloczenia w portach lotniczych. Wladze rumunskie
zaproponowaly zbycie udzialéw mniejszosciowych w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalno§¢ dodatkowa
w stosunku do transportu lotniczego, ale plany zbycia byly niejasne, w szczegdlnosci brakowalo sprawozdan
z wyceny aktywow i informacji na temat rentownosci przedmiotowych przedsigbiorstw. Komisja uznala, ze ze
wzgledu na powazne watpliwosci dotyczace proporcjonalnosci pomocy i wkladu wlasnego TAROM konieczne jest,
aby wplywy ze sprzedazy rynkowej i zbycia aktywdw przyczynily sie do zmniejszenia kwoty pomocy na
restrukturyzacje, zmniejszajac jednocze$nie negatywne skutki pomocy dla innych przewoznikéw lotniczych.
Ponadto, pomimo znacznego zmniejszenia liczby statkéw powietrznych, ogélna zdolno$¢ przewozowa TAROM
wyrazona jako liczba dostepnych miejsc na kilometr nie zmienilaby si¢ istotnie do korica realizacji planu
restrukturyzacji.

(34) Ponadto oprdcz zakazania przedsigbiorstwu TAROM nabywania udzialéw w innych przedsigbiorstwach w okresie
restrukturyzacji, z wyjatkiem sytuacji, gdy jest to niezbedne do zapewnienia dtugoterminowej rentownosci, oraz
wykorzystywania pomocy w dzialaniach promocyjnych przy sprzedazy swoich produktéw wladze rumuriskie nie
zaproponowaly zadnych innych $rodkéw behawioralnych.

(**) Motywy 59-64 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*) WACC oznacza $redniowazony koszt kapitatu — obliczenie kosztu kapitatu przedsigbiorstwa, w ktérym kazda kategoria kapitatu jest
proporcjonalnie wazona.

(*’) Motyw 64 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(**) Motywy 65-72 decyzji o wszczgciu postgpowania.
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(35)

(38)

(40)

(41)

(43)

(44)

(45)

Komisja miata zatem watpliwosci, czy wobec braku zdecydowanych i wyraznych Srodkéw strukturalnych
i behawioralnych negatywne skutki pomocy dla konkurencji zostaly ztagodzone w zadowalajacym stopniu.

3. UWAGI RUMUNII

Wiadze rumunskie przedstawily swoje uwagi w sprawie decyzji o wszczeciu postgpowania pismem z dnia
11 sierpnia 2021 r. (*).

W odniesieniu do wkladu wlasnego TAROM wladze rumuniskie wskazaly, ze w momencie udzielania odpowiedzi
nadal toczyly si¢ rozmowy z leasingodawcami statkéw powietrznych, i dodaly, ze réwnolegle rozpoczeto dyskusje
na temat mozliwo$ci uzyskania przez TAROM instrumentu korporacyjnego w wysokosci [...] mln USD od spétki
finansujacej statki powietrzne [...].

Jesli chodzi o planowana sprzedaz udzialéw mniejszoSciowych TAROM w [...] wladze rumunskie przedlozyly dwa
zaktualizowane sprawozdania z wyceny za [...] i za [..], ktére zawieraly warto$ci nizsze niz te uwzglednione
w pierwotnym planie restrukturyzacji, i oglosily przedlozenie zaktualizowanego sprawozdania za [...]. [...].

W odniesieniu do sprzedazy statkéw powietrznych wiladze rumunskie wskazaly, ze do wrzesnia/pazdziernika
2021 r. ma nastapic¢ sprzedaz dwdch statkéw powietrznych Boeing 737-300, a siedem statkéw powietrznych ATR
42-500 zostanie odsprzedanych przedsigbiorstwu ATR w czwartym kwartale 2021 r. Rumunia oglosita réwniez, ze
dwa kolejne statki powietrzne Boeing 737-300 zostang zaoferowane do sprzedazy przed koficem 2021 r.

Jezeli chodzi o obawy Komisji dotyczgce podziatu obcigZenia, wladze rumunskie wskazaly, Ze dobrze zrozumiano te
obawy, lecz nadal nalezy okresli¢ spos6b dziatania w celu rozwiazania tych kwestii.

Wiladze rumuniskie wskazaly ponadto, Ze odnotowano obawy Komisji dotyczace przywrdcenia rentownosci
TAROM i $rodkéw majacych na celu ograniczenie zaklécen konkurencji oraz ze zaktualizowany biznesplan
uwzgledniajacy te obawy zostanie przedtozony Komisji na p6zniejszym etapie. Wiadze rumunskie przekazaly dane
dotyczace grupy poréwnawczej i harmonogramu odstgpien przydziatow czasu na start lub lagdowanie.

Ponadto w odniesieniu do wdrozenia $rodkéw zaproponowanych przez TAROM w pierwotnym planie
restrukturyzacji wladze rumunskie wyjasnily, ze 30 lipca 2021 r. Rada Administracyjna TAROM zatwierdzila
rozpoczecie kolejnego etapu programu restrukturyzacji personelu oraz ze 3 sierpnia 2021 r. odbylo si¢ formalne
spotkanie ze zwigzkami zawodowymi.

4. UWAGI OSOBY TRZECIE]

4 pazdziernika 2021 r. w toku formalnego postepowania wyjasniajagcego Komisja otrzymala uwagi od
przedsigbiorstwa Wizz Air.

Zdaniem Wizz Air naruszono jego prawa procesowe, poniewaz wysoki poziom utajnienia informacji w decyzji
0 wszczeciu postepowania mial uniemozliwi¢ przedsigbiorstwu Wizz Air przedstawienie merytorycznych uwag.

Przedsigbiorstwo Wizz Air zgodzilo si¢ ze stwierdzeniem Komisji, ze warunki proporcjonalno$ci pomocy na
restrukturyzacje i podziatu obcigzenia nie zostaly spelnione. Wedlug Wizz Air przedsigbiorstwo TAROM od wielu
lat znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji, a plan restrukturyzacji nie rozwigzywal problemu zlego zarzadzania.
Przedsigbiorstwo Wizz Air twierdzito réwniez, ze prognozy ruchu lotniczego oparto na nieaktualnych danych oraz
ze nalezy je skorygowaé w dol. Przedsigbiorstwo Wizz Air uznalo, ze wybér grupy poréwnawczej dla TAROM byt
niewlasciwy, poniewaz obejmowala ona gléwnie narodowych przewoznikéw i niektére przedsigbiorstwa lotnicze,
ktére mogly znajdowac si¢ w trudnej sytuacji finansowej w okresie poréwnania. Ponadto zdaniem Wizz Air pomoc
nie byla ani adekwatna, ani proporcjonalna, cho¢ przedsigbiorstwo to stwierdzito, ze ze wzgledu na znaczny poziom
utajnienia informacji finansowych w decyzji o wszczgciu postgpowania niemozliwe jest przedstawienie bardziej
szczegblowych uwag.

(**) Informacje przekazane przez Rumunie w dniu 11 sierpnia 2021 r.
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(46) Przedsigbiorstwo Wizz Air uznalo ponadto, ze pomoc na restrukturyzacj¢ nie spelniala warunku przestrzegania
zasady ,pierwszy i ostatni raz” okre$lonej w wytycznych R&R, poniewaz przedsigbiorstwo TAROM bylo w stanie
ciaglej restrukturyzacji ze wzgledu na trudnosci finansowe przez ponad 10 lat od przyznania poprzedniej pomocy
zatwierdzonej przez rumunska Rade ds. Konkurencji w 2004 r.

(47) W odniesieniu do $rodkéw majacych na celu ograniczenie zaklécen konkurencji przedsigbiorstwo Wizz Air
zauwazylo, Ze plan restrukturyzacji nie obejmowal zmniejszenia zdolnosci przewozowej ani ograniczenia
dzialalnosci, co bylo wymagane we wczesniejszej praktyce decyzyjnej Komisji w zakresie restrukturyzacji
przewoznikéw lotniczych. Zdaniem Wizz Air przedsi¢biorstwo TAROM powinno ograniczy¢ swoja dzialalnosé
przynajmniej w takim samym stopniu, w jakim zrobili to $rednio konkurenci, kt6rzy nie otrzymali pomocy.
Ponadto przedsigbiorstwo Wizz Air uznalo, ze poziom zbycia przydziatéw czasu na start lub ladowanie powinien
by¢ co najmniej proporcjonalny do pomniejszenia floty TAROM. Przedsi¢biorstwo Wizz Air uznalo réwniez
proponowane zobowigzania behawioralne za niewystarczajace, biorac pod uwage znaczng kwote pomocy na
restrukturyzacje wnioskowang przez TAROM. W szczegdlnosci przedsigbiorstwo Wizz Air zasugerowalo, ze nalezy
nalozy¢ na TAROM ograniczenia dotyczace wynagrodzeri kadry kierowniczej, jakie nalozono na niektérych
przewoznikéw lotniczych w kontekscie srodkow stuzacych dokapitalizowaniu w zwigzku z COVID-19, biorac pod
uwage, ze (i) przedsicbiorstwo TAROM znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji finansowej przed 31 grudnia 2019 r.,
w przeciwienstwie do innych beneficjentéw pomocy na dokapitalizowanie w zwigzku z COVID-19, oraz (ii)
pogarszajgca si¢ sytuacja finansowa TAROM byla czg$ciowo spowodowana zlym zarzadzaniem.

(48) Ponadto przedsigbiorstwo Wizz Air podniosto kwestie zgodnosci z pkt 44 lit. b) wytycznych R&R, co do ktorej
Komisja nie wyrazita watpliwosci w decyzji o wszczeciu postgpowania. W tym wzgledzie przedsigbiorstwo Wizz
Air stwierdzilo, ze przedsigbiorstwo TAROM bylo stale wypierane z rynkéw, na ktérych weze$niej dzialalo,
i w zwigzku z tym utracilo swoja dawng role w zapewnianiu Rumunii niezbednej konektywnosci. Zdaniem Wizz
Air ustugi $wiadczone przez TAROM byly juz powielane przez konkurentdéw, w tym Wizz Air, najwigkszego
operatora na trasach rumunskich (okoto 40 % zdolnoici), a takze przedsigbiorstwo Blue Air posiadajace
13-procentowy udzial w rynku krajowym, w zwigzku z czym ustugi $wiadczone przez TAROM nie bylyby
réwnowazne z ustugami krajowego dostawcy infrastruktury, jak sugerowano w decyzji o wszczgciu postgpowania.
Wedlug Wizz Air rynek krajowy, na ktérym Komisja twierdzi, Ze TAROM $wiadczy wazng ustuge, jest wyjatkowo
maly (mniej niz 10 % calkowitego ruchu lotniczego do Rumunii, z Rumunii i w obrgbie Rumunii), a udziat TAROM
w rynku krajowym wynosi 63 %, co w konsekwencji stanowi tylko 6,3 % calkowitej przepustowosci rynku
rumuniskiego (tj. krajowego i miedzynarodowego), a zatem ustugi TAROM na rynku krajowym nie sa wazne. Wizz
Air uwaza, ze ze wzgledu na ograniczong liczbe wylacznych polaczen krajowych TAROM kwota pomocy na
restrukturyzacje bylaby nieproporcjonalna do celu, jakim jest utrzymanie tych polaczen, w zwiazku z czym
Komisja powinna ustali¢, czy zamiast tego nie mozna by wdrozy¢ na tych trasach obowigzku $wiadczenia ustugi
publicznej. Wreszcie przedsigbiorstwo Wizz Air twierdzito, ze w lipcu 2021 r. w UE uziemionych bylo ponad
3000 statkoéw powietrznych, a w przypadku wyjscia TAROM z rynku znaczna nadwyzka zdolnosci przewozowych
z pewnoscia szybko doprowadzitaby do wejscia na jego trasy nowych przewoznikéw w otoczeniu rynkowym po
pandemii COVID-19 charakteryzujagcym si¢ nizszym popytem i szczatkowymi ograniczeniami zwigzanymi
z podrdza.

(49) Zdaniem Wizz Air nie ma réwniez dowoddw na to, ze przedsigbiorstwo TAROM wyczerpato mozliwosci rynkowe
w zakresie zabezpieczenia finansowania przed zwréceniem si¢ o pomoc do pafistwa rumuriskiego oraz ze takie
finansowanie bylo dostgpne na rynku dla innych przewoznikéw lotniczych. Ponadto zdaniem Wizz Air brak
dostepnosci finansowania od wierzycieli TAROM wskazywal, ze wierzyciele ci nie wierza w rentowno$¢ TAROM,
poniewaz w przeciwnym razie nie ryzykowaliby likwidacji TAROM, co byto prawdopodobne w przypadku braku
pozyskanego finansowania.

5. UWAGI RUMUNII W ODNIESIENIU DO UWAG OSOBY TRZECIE]

(50) W odpowiedzi na uwagi Wizz Air otrzymane 12 pazdziernika 2021 r. wladze rumuniskie przedstawily 12 listopada
2021 r. nastepujgce uwagi:

a)  jezeli chodzi o domniemane naruszenie praw procesowych Wizz Air, wladze rumunskie stwierdzily, ze
utajniono jedynie tajemnice handlowe, ktére Komisja byta zobowigzana chroni¢, poniewaz byla zwigzana
tajemnicg zawodowg;

b)  wladze rumunskie zgodzily si¢ ze wstepnymi ustaleniami Komisji zawartymi w decyzji o wszczeciu
postepowania dotyczacymi wkladu pomocy w rozwdj dzialalno$ci gospodarczej, unikania trudnosci
spolecznych i wystgpowania niedoskonalosci rynku, a takze z faktem, Ze pomoc wydaje si¢ odpowiednia do
rozwigzania probleméw TAROM w zakresie wyplacalnosci i ptynnosci;
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0) jezeli chodzi o kwestie zwigzane z zaufaniem prywatnych inwestoréw, przedsigbiorstwo TAROM dotozylto
znacznych staran, aby uzyska¢ wsparcie inwestoréw w finansowaniu modernizacji floty, i otrzymalo juz
pewne oferty finansowania;

d)  dobér poréwnawczych przewoznikéw lotniczych wybranych przez TAROM do celéw analizy poré6wnawczej
byl odpowiedni w Swietle danych stanowigcych podstawe danych grupy poréwnawczej;

e)  w odniesieniu do adekwatnosci pomocy wladze rumunskie wyjasnily, ze pomoc ta ma zostaé przyznana
w proporcji okolo 50 % w formie podwyzszenia kapitalu podstawowego, a pozostala czg$¢ w formie
bezposredniej dotacji i umorzenia dtugu (pomoc na ratowanie w formie pozyczki zwrotnej i odpowiednie
odsetki). Wladze rumunskie stwierdzily, ze dotacja i umorzenie dtugu zaspokoja potrzeby plynnoSciowe
przedsi¢biorstwa TAROM na poczgtku okresu restrukturyzacji, natomiast podwyzszenie kapitalu poprawi
jego wyplacalno$¢. Wedtug wladz rumunskich inne instrumenty (takie jak gwarancje lub pozyczki) lub
kwoty zagrazalyby celom restrukturyzacji albo wigzalyby si¢ z niemozliwymi do udZwigniecia kosztami
finansowymi, utrudniajac dlugoterminowg rentowno$¢ TAROM;

f) jesli chodzi o proporcjonalno$¢ pomocy, wladze rumunskie zaproponowaly zwrécenie sie do udzialowcow
mniejszosciowych o wniesienie albo zrzeczenie si¢ udzialdéw na rzecz panstwa w celu rozwigzania
probleméw zwiazanych z podzialem obcigzenia, a takze przyjecie leasingu finansowego jako wkiadu
wlasnego, poniewaz jest to oznaka zaufania ze strony rynkéw finansowych w odniesieniu do przywrécenia
rentownosci przewoznika lotniczego;

g)  wodniesieniu do kryterium ,pierwszy i ostatni raz” wladze rumuriskie potwierdzily, Ze w ciagu ostatnich 10
lat przed zgloszeniem pomocy na restrukturyzacje przedsigbiorstwo TAROM nie otrzymalo Zadnej pomocy
na ratowanie, pomocy na restrukturyzacje, tymczasowej pomocy na restrukturyzacje ani zZadnej pomocy
niezgloszonej, a ostatnia pomoc na restrukturyzacje zostala zatwierdzona przez rumurniska Radg ds.
Konkurencji przed przystapieniem Rumunii do Unii i obejmowata okres restrukturyzacji 2002-2005;

h)  w odniesieniu do $rodkéw ograniczajagcych zaklécenie konkurencji wladze rumunskie wskazaly, ze
przedsigbiorstwo TAROM postanowito wdrozy¢ dalsze $rodki, takie jak:

(1) zaprzestanie wykonywania lotéw do pigciu dodatkowych miejsc docelowych w najbardziej zatloczonych
portach lotniczych, stanowigcych 13,2 % calkowitej liczby lotéw w pierwotnie przedlozonym
biznesplanie, co skutkowaloby faktycznym zaprzestaniem przez TAROM obstugi 56 % najbardziej
zatloczonych miejsc docelowych do kofica 2022 r. Wladze rumunskie wskazaly, ze zmniejszyloby to
liczb¢ miejsc docelowych TAROM do 25, co odpowiada redukcji dziatalnoéci migdzynarodowej o 54 %
i ograniczeniu dzialalno$ci krajowej o 42 % w pordéwnaniu z 2019 r., i stanowitoby dalsze zmniejszenie
0 10 % liczby lotéw w stosunku do wczesniej proponowanego planu lotu (w poréwnaniu z poziomem
bazowym z 2019 r., tj. =27,6 % zamiast —17,8 %);

(2) zmniejszenie liczby statkéw powietrznych do 15 (zamiast 17 w pierwotnym planie restrukturyzacji)
i przesuniecie na 2023 r. (zamiast 2024 r.) momentu, w ktérym flota rozpocznie dziatalno§¢ w swoim
dlugoterminowym skladzie;

(3) w wyniku dodatkowych zmian opisanych w pkt 1 i 2 ogdlna liczba dostgpnych miejsc na kilometr
réwniez zmniejszylaby si¢ o [...] % w poréwnaniu z poziomem bazowym z 2019 r.

6. ZAKTUALIZOWANY PLAN RESTRUKTURYZAC]I

(51) 19 kwietnia 2024 r. wladze rumunskie przedlozyly Komisji zaktualizowany plan restrukturyzacji z 18 kwietnia
2024 r. (*) (,zaktualizowany plan restrukturyzacji’), a nastgpnie przedstawily dodatkowe informacje, ktére réwniez
stanowig cz¢$¢ zaktualizowanego planu restrukturyzacji.

(52) W zaktualizowanym planie restrukturyzacji wskazano stabe punkty, ktére spowodowaly trudnosci TAROM (jak
przedstawiono w motywach 15-17), opisano scenariusz alternatywny, w ktorym przedsigbiorstwo TAROM nie
otrzymatoby pomocy (zob. sekcja 6.1), oraz okreslono kompleksowy zestaw $rodkéw, ktére wprowadzi TAROM,
aby zaradzi¢ trudno$ciom i osiggnac rentownos¢ w perspektywie dlugoterminowej (sekcja 6.2).

(*) Zaktualizowany plan restrukturyzacji z 18 kwietnia 2024 r. zastapil wczesniejsze tymczasowe wersje planu restrukturyzacji
przedtozone przez wladze rumunskie.
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6.1. Scenariusz alternatywny niezakladajacy pomocy

(53) Rumunia twierdzi, ze wedlug stanu na grudzien 2023 r. dlug przeterminowany TAROM wynosit okoto [...] mln
EUR, a dostepne $rodki pieni¢zne ograniczaly si¢ do [...] mln EUR. Biorac pod uwage wielokrotne odraczanie splaty
niektdrych dtugdw, Rumunia uwaza, ze wirdd gtéwnych wierzycieli TAROM ro$nie niecierpliwo$¢ w kwestii splaty.
Wedlug informacji przekazanych przez Rumuni¢ TAROM ma w szczeg6lnosci niezaplacone raty leasingowe wobec
trzech leasingodawcow statkow powietrznych, a takze znaczne zadluzenie wobec CNAB, przedsi¢biorstwa
zajmujgcego si¢ obsluga w porcie lotniczym OTP. Ten ostatni dlug jest zabezpieczony hipotekami na
nieruchomosciach posiadanych przez TAROM, dwoma statkami powietrznymi ATR 72-500, zastawami na
udzialach TAROM w [..], [...], a takze zastawem na wierzytelnosciach z przyszlej sprzedazy [...] przydzialéw czasu
na start lub lagdowanie (zob. motyw 119). Poniewaz wszystkie aktywa TAROM o okreslonej wartosci zostaly
sprzedane w celu sfinansowania kosztéw restrukturyzacji (zob. motywy 60 i 77) albo zastawione na podstawie
biezacych ustalen dotyczacych finansowania, takich jak pozyczka na ratowanie i pozyczka zaciagnigta w zwiazku
z pandemig COVID-19 gwarantowana zgodnie z pierwsza decyzja o odszkodowaniu (zob. motywy 17 i 54) lub
w odniesieniu do istniejgcego zadluzenia, przewoznik lotniczy nie ma zadnych krétkoterminowych alternatywnych
kanaléw finansowania.

(54) Wladze rumunskie wyjasniaja, Ze bez pomocy na restrukturyzacje przedsigbiorstwo TAROM szybko wyczerpatoby
srodki pienigzne i nie byloby w stanie utrzymacé codziennej dziatalnosci. Gdyby przewoznik lotniczy zaczat splacaé
cze$¢ swojego zadluzenia w 2024 r., jego przeplyw Srodkéw pienigznych bylyby ujemny. Planowane $rodki
restrukturyzacyjne nie moglyby zosta¢ zrealizowane ze wzgledu na brak finansowania, co dodatkowo wplyneloby
na przychody TAROM. Ponadto pomoc na ratowanie, w odniesieniu do ktérej przedsigbiorstwo TAROM zastawito
cze$é swoich statkow powietrznych jako zabezpieczenie, stalaby si¢ wymagalna i musiataby zostal splacona, co
skutkowaloby egzekucja zabezpieczenia. Przedsigbiorstwo TAROM nie byloby réwniez w stanie placié rat
leasingowych za istniejace statki powietrzne, ktore bylyby uziemione.

(55) Wladze rumunskie wyjasniajg, ze wierzyciele, w przypadku ktérych dlug jest od dawna wymagalny, rozpoczng
egzekucje, a w przypadku braku splaty moga wystapi¢ o objecie TAROM postepowaniem upadlo$ciowym.
W przypadku ogloszenia upadlosci (co jest bardzo prawdopodobne w $wietle sytuacji TAROM zaréwno pod
wzgledem wyplacalnosci, jak i pltynnosci finansowej) koncesja TAROM zostalaby cofnigta, co oznaczaloby, ze statki
powietrzne TAROM (w zakresie, w jakim nie zostalyby juz zajete lub uziemione w drodze egzekucji indywidualnej,
zob. motywy 53 i 54) zostalyby uziemione i przedsigbiorstwo TAROM musialoby zaprzesta dzialalnosci. Zgodnie
z art. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1008/2008 (*!) zadne przedsigbiorstwo
prowadzace dzialalno$¢ w Unii nie moze przewozi¢ drogg powietrzng pasazeréw w ramach zarobkowego
transportu lotniczego, jezeli nie posiada koncesji. Zgodnie z art. 9 ust. 1 tego rozporzadzenia organ wydajacy
koncesje zawiesza lub cofa koncesj¢, jezeli nie jest juz przekonany o mozliwosci spelnienia istniejgcych
i potencjalnych zobowigzan przez przewoznika lotniczego przez okres 12 miesigcy. Wlasciwy organ moze
przyznaé tymczasowa koncesje tylko wtedy, gdy wystepuje realna perspektywa odbudowy sytuacji finansowej
w tym okresie. Wedlug wladz rumunskich — biorac pod uwage nadmierne zadluzenie TAROM i brak plynnosci
finansowej — perspektywa taka istnialaby jedynie w przypadku przyznania zgloszonych srodkéw. W przeciwnym
razie koncesja TAROM musialaby zosta¢ zawieszona lub cofnigta, co wigzaloby sie z natychmiastowym
uziemieniem wszystkich statkéw powietrznych TAROM. Ponadto art. 9 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 1008/2008
stanowi, ze ilekro¢ pojawia si¢ wyrazne oznaki probleméw finansowych lub w razie otwarcia postgpowania
upadlosciowego lub podobnego postepowania przeciwko przewoznikowi lotniczemu posiadajacemu unijng
koncesje, organ wydajacy koncesj¢ niezwlocznie dokonuje szczegblowej oceny sytuacji finansowej tego
przewoznika i na podstawie jej wynikéw weryfikuje w ciggu trzech miesigcy status koncesji. Konsekwencje, jakie
zdaniem wladz rumunskich mialoby zaprzestanie dzialalnosci TAROM dla rumunskiego rynku transportu
lotniczego, przedstawiono w sekgji 6.6.

(56) Wedlug wladz rumuniskich nawet gdyby przedsiebiorstwo TAROM bylo w stanie przetrwac 2024 rok, czego nie
mozna zakladal, jego dzialalno$¢ nie bylaby stabilna bez pomocy na restrukturyzacje. Wynika to z faktu, ze
w przypadku braku pomocy przedsigbiorstwo TAROM nie byloby w stanie przeprowadzi¢ planowanej
modernizacji floty, a zatem musialoby prowadzi¢ dzialalno$¢, dysponujgc nieefektywnym zestawem starych
statkdw powietrznych, co jest jedng z gléwnych przyczyn jego obecnych trudnosci. Ponadto cz¢s$¢ floty zostalaby
uziemiona ze wzgledu na nieoplacane raty leasingowe lub egzekucje aktywow stanowigcych zabezpieczenie (zob.
motywy 53 i 54). Co wiecej, realizacja innych czesSci Srodkéw restrukturyzacyjnych réwniez nie bytaby mozliwa ze
wzgledu na brak finansowania, co utrwalitoby problemy, ktére spowodowaly trudnosci TAROM, i miatoby dalszy
negatywny wplyw na jego dziatalnos¢.

(*") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1008/2008 z dnia 24 wrze$nia 2008 r. w sprawie wspdlnych zasad
wykonywania przewozow lotniczych na terenie Wspdlnoty (Dz.U. L 293 z 31.10.2008, s. 3).

12/61 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j



Dz.U. L z 24.4.2025

PL

(57)

6.2.

(58)

6.2.1.

(59)

(60)

(61)

(62)

6.2.2.

(63)

Rumunia twierdzi, ze TAROM nie ma innych mozliwosci pozyskania wystarczajacych srodkéw finansowych, aby
utrzyma¢ dzialalno$¢ gospodarcza w ciagu najblizszych trzech lat. Jak wskazano w motywie 53, przedsigbiorstwo
TAROM nie posiada aktywow, na podstawie ktérych mogloby uzyska¢ finansowanie krétkoterminowe, i w 2024 r.
warto$C jego kapitalu wlasnego nadal bedzie ujemna (zob. motyw 88). CzeSciowe ograniczenie dzialalnosci
w formie sprzedazy udzialéw jest w toku, ale jest to proces dugotrwaly, ktéry nie przynidstby wystarczajacych
wplywoéw na czas, aby unikna¢ ogloszenia upadtosci. To samo dotyczy sprzedazy przydzialu czasu na start lub
ladowanie [...], j. [..] (jak wyjasniono w motywie 119). TAROM udalo si¢ uzyska¢ leasing finansowy na dostawe
jednego Boeinga 737-8 MAX o wartosci [...] mln EUR, z wylaczeniem odsetek; [...].

Srodki restrukturyzacyjne

Okres restrukturyzacji w zaktualizowanym planie restrukturyzacji trwa od stycznia 2021 r. do grudnia 2026 r.
Zaktualizowany plan restrukturyzacji opiera si¢ na kilku kluczowych filarach, takich jak modernizacja floty,
zoptymalizowany plan tras oraz rézne Srodki na rzecz poprawy efektywnosci operacyjnej, ktore zostaly lub zostang
wdrozone w okresie restrukturyzacji.

Modernizacja floty

Przeprojektowanie floty ma na celu wykorzystanie statkéw powietrznych dostosowanych do potrzeb TAROM oraz
zmniejszenie kosztéw (na obstuge techniczng, leasing, paliwo itp.). Z floty skladajacej si¢ w 2021 r. z 29 statkéw
powietrznych siedmiu réznych typéw () do 2025 r. flota TAROM zostanie zmniejszona do 14 statkéw
powietrznych nalezacych do zaledwie czterech réznych typéw (¥). Liczba statkéw powietrznych utrzyma si¢
nastepnie na poziomie 14 co najmniej do korica okresu restrukturyzacji.

Wedlug stanu na grudziefi 2023 r. flota TAROM skladata si¢ z 12 statkéw powietrznych z silnikiem odrzutowym i 6
ATR. Dzialania na rzecz modernizacji floty s3 w toku i majg zosta¢ zakonczone do [...]. W 2022 r. przedsi¢biorstwo
TAROM sprzedalo wszystkie cztery statki powietrzne Boeing 737-300 wraz z jednym silnikiem Boeinga 737-300 za
faczng kwote [...] EUR. W 2023 1. przedsigbiorstwo TAROM sprzedalo wszystkie siedem statkéw powietrznych ATR
42-500 za kwotg [...] EUR. Lacznie przychody ze sprzedazy statkéw powietrznych w latach 2022 i 2023 wynosza
okolo [..] mln EUR. Rozpoczeto proces sprzedazy czterech statkéw powietrznych Airbus 318, a do stycznia
2024 r. otrzymano [..] wstepne oferty. 7 marca 2024 r. wladze rumunskie poinformowaly Komisje, ze
przedsigbiorstwo TAROM wybralo [...] jako nabywce w procedurze sprzedazy, z oferta w wysokosci [...] mln USD
(okoto [...] mln EUR) na cztery statki powietrzne Airbus 318; [...]. 1 kwietnia 2024 r. podpisano list intencyjny
miedzy TAROM a potencjalnym nabywcg. Cztery statki powietrzne Boeing 737-700 bedg stopniowo wycofywane
z eksploatacji. Ich sprzedaz planowana jest na rok [...].

Wycofywaniu statkéw powietrznych towarzyszy¢ bedzie stopniowe wprowadzanie czterech nowych statkéw
powietrznych Boeing 737-8 MAX, ktére majg wejs¢ do floty TAROM w [...], z ktdrych jeden jest objety umowa
leasingu finansowego, a trzy umowami leasingu operacyjnego, a negocjacje w ich sprawie odbyly sie w [...]. Do tej
pory zawarto umowe leasingu finansowego na jeden statek powietrzny Boeing 737-8 MAX (zob. motyw 57) oraz
jedng umowe leasingu operacyjnego na jeden statek powietrzny Boeing 737-8 MAX w dniu [...], przy czym [...]
byt leasingodawcg, a TAROM leasingobiorcg. Gléwne skutki gospodarcze modernizacji floty pojawia si¢ zatem
w [...], natomiast wzrost w 2024 r. pozostanie bardziej umiarkowany ze wzgledu na dalszg eksploatacje starszych
statkéw powietrznych.

Flota TAROM bedzie lepiej zorganizowana i ujednolicona, co pozwoli na bardziej konkurencyjng strukture cenowa
i wydajniejsza dzialalno$¢, a efekcie na uzyskanie oszczednosci wynikajacych z nowoczesnej i zharmonizowanej
floty. Oprécz obnizenia kosztéw operacyjnych oczekuje si¢, ze pozwoli to na ujednolicenie floty, co przelozy si¢ na
dalszy wzrost wydajnosci, oferowanie lepszych ustug dzigki nowoczesnym statkom powietrznym, zgodnie
z zapotrzebowaniem klientéw oraz lepsze zorganizowanie floty poprzez znaczne zmniejszenie liczby statkéw
powietrznych.

Optymalizacja handlowa

W zaktualizowanym planie restrukturyzacji przewidziano $rodki dotyczace: a) optymalizacji tras (zob. motyw 64);
b) przychodéw dodatkowych (zob. motyw 65) oraz ¢) zamkniecia agencji, dziatan marketingowych i komunikacji
(zob. motywy 661 67).

(*2) Flota liczaca 29 statkéw powietrznych skladata sie z nastgpujacych statkéw powietrznych: 4 x Boeing 737-300, 4 x Boeing 737-700,
4 x Boeing 737-800, 4 x Airbus 318, 4 x ATR 72-600, 2 ATR 72-500, 7 ATR 42-500.

() Sklad floty liczacej 14 statkéw powietrznych ma by¢ nastepujacy: 4 x Boeing 737-MAX 8, 4 x ATR 72-600, 2 x ATR 72-500, 4 x
Boeing 737-800.
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Zoptymalizowany plan tras

(64) Przedsigbiorstwo TAROM przeprowadzito doglebng analize istniejgcych tras w celu okreslenia wynikoéw obstugi
polaczen, z uwzglednieniem zmian popytu w nastgpstwie pandemii COVID-19, oraz w celu okreslenia i wdrozenia
srodkéw na rzecz poprawy efektywnosci operacyjnej. W rezultacie TAROM usprawnia swojg dziatalno$¢ poprzez
zamknigcie szeregu tras i zmniejszenie czestotliwosci lotéw na istniejacych trasach. W 2019 r. zadna
z obstugiwanych tras nie byla rentowna na poziomie C3, ale do 2029 r. kazda z nich stanie si¢ rentowna na
poziomie C3, a 23 z tych tras osiggnie poziom rentownoséci C2 juz na koniec okresu restrukturyzacji w 2026 r.
Planuje si¢, ze kazda z pozostalych tras, z wyjatkiem tras dojz [...], bedzie obstugiwana [...]. Oczekuje sig, ze wraz
z restrukturyzacja floty zwigkszy to wspélczynnik obcigzenia TAROM z okolo [...] % w 2019 r. do okolo [...] % na
koniec okresu restrukturyzacji i do ponad [...] % po tym okresie (zob. motyw 101 i tabela 5). Z faktycznych danych
liczbowych za 2022 r. wynika, ze wspélczynnik obcigzenia wynosit [...] %. Wladze rumunskie twierdza, Ze chociaz
przedsigbiorstwo TAROM (jeszcze) nie osiagneto poziomoéw wspdlczynnika obcigzenia swoich konkurentéw (ktére
zazwyczaj wynosza 80-90 % w zaleznosci od przewoznika lotniczego, zob. réwniez wykres 2 w motywie 217), to
jest jedynym sposrdd pieciu najwigkszych przewoznikéw lotniczych dzialajacych na rynku rumunskim (Wizz Air,
Ryanair, Lufthansa, Air France-KLM, TAROM), ktéry byl w stanie zwigkszy¢ swoj wspdlczynnik obcigzenia
w 2022 r. w poréwnaniu z 2019 r.

Przychody dodatkowe

(65) TAROM zamierza generowal przychody dodatkowe z réznych Zrédel. Ustugi oferowane po dodatkowych kosztach
obejmowalyby [...]. Wladze rumunskie twierdza, ze przychody dodatkowe szacuje si¢ na okolo [...] % catkowitych
przychodéw w perspektywie dlugoterminowej. Zdaniem TAROM jest to ostrozny szacunek w pordwnaniu
z branzowymi poziomami odniesienia dla tradycyjnych przewoZznikéw lotniczych (w ostatnich latach osiggnieto
Srednio 4,5 %), a tym bardziej w przypadku tanich przewoznikow (ktorzy wygenerowaliby okolo 12,5 %
przychodéw z takich ustug dodatkowych, a nawet 31,1 % w przypadku przedsi¢biorstwa Ryanair w 2019 r.).
Wedlug wladz rumunskich na koniec 2021 r. ustugi dodatkowe zaczely powoli generowaé przychody, ktére
wzrosty w 2022 r. Wladze rumunskie twierdza, ze [...]. W rezultacie, na podstawie wstepnych (nieskontrolowanych)
danych liczbowych za 2023 r., przychody z ustug dodatkowych wzrosly w latach 2022-2023 okolo [...] razy,
aw 2023 r. wyniosly okolo [...] mln EUR, co stanowito okolo [...] % catkowitych przychodéw.

Zamykanie agencji, dziatania marketingowe i komunikacja

(66) Poniewaz koszty wewnetrznych agencji sprzedazy biletéw byly nadal wysokie w poréwnaniu z ich udzialem
w przychodach TAROM i sprzedazy za posrednictwem tych agencji — ktéra stale spadata i w 2023 r. spadla do
zaledwie [...] % — przedsigbiorstwo TAROM zdecydowalo si¢ na restrukturyzacje swojej sieci biletowej.
W zaktualizowanym planie restrukturyzacji przewiduje si¢ zamkniecie kilku agencji majacych siedzibe w Rumunii,
natomiast pozostale agencje stalyby si¢ agencjami regionalnymi, ktére przejelyby dzialalno$¢ innych agencji
w regionie. Ponadto dzialalyby tylko dwie migdzynarodowe agencje sprzedazy biletéw - w Brukseli
i w Kiszyniowie, natomiast pozostale 12 agencji miedzynarodowych zostaloby zamknigtych. Wladze rumunskie
poinformowaly Komisj¢, ze 12 agencji krajowych i 12 agencji migdzynarodowych zostalo skutecznie zamknigtych
oraz ze dzialajg nadal jedynie cztery agencje krajowe i dwie agencje migdzynarodowe. Oczekiwano, ze zamknigcie
agencji krajowych przyniesie oszczednoSci w wysokosci okoto [..] EUR rocznie, przy czym sprzedaz bedzie
podobna do poziomu sprzedazy w 2019 r. Na podstawie faktycznych danych liczbowych z 2022 r. wladze
rumuniskie uznaja, Ze znacznie przekroczono szacowane wartosci, uzyskujac oszczednosci w wysokosci okolo [...]
mln EUR w 2022 r. Oczekiwano, ze zamknigcie agencji miedzynarodowych przyniesie oszczednosci w wysokosci
okolo [...] mln EUR rocznie przy mniej wigcej stalej sprzedazy w poréwnaniu z 2019 r.

(67) Ponadto procesowi restrukturyzacji beds towarzyszy¢ dziatania marketingowe wspierane przez wykorzystanie
narzedzi cyfrowych oraz udoskonalona strategia komunikacyjna.
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Efektywno$¢ organizacyjna

W ramach $rodkéw na rzecz poprawy efektywnosci organizacyjnej TAROM przeprowadza restrukturyzacje
personelu. Liczbe pracownikéw zmniejszono z 1765 w lipcu 2020 r. do 1154 w grudniu 2023 r., czg$ciowo
w oparciu o program dobrowolnych odej$¢, a ponadto wdrazane s usprawnienia organizacyjne. Docelowa liczba
pracownikéw przed wdrozeniem Srodkéw w zakresie outsourcingu wynosi 1 316 pracownikéw. Przedsigbiorstwo
TAROM rozpoczelo obsadzanie wolnych stanowisk i pracuje nad osiagnigciem tego celu. Oczekuje sig, ze dzialanie
to przyniesie oszczednos$ci w wynagrodzeniach w wysokosci okoto [...] mIn EUR rocznie (*).

Aby jeszcze bardziej poprawi¢ swoja pozycje kosztowa, TAROM zamierza zreorganizowaé swoj dzial techniczny
i opracowaé nowa strategie konserwacji, napraw i naprawy gléwnej (MRO), obejmujacg mozliwo$¢ outsourcingu
dzialaii w tym zakresie. Po kilku nieudanych prébach TAROM nadal poszukuje jednak odpowiedniego partnera
w zakresie tego outsourcingu. Mimo ze TAROM aktywnie realizuje wewnetrzne usprawnienia w dziale
technicznym oraz prowadzi badania i negocjacje w celu zapewnienia outsourcingu dzialan w zakresie konserwacji,
napraw 1 naprawy gléwnej, skutkéw kosztowych tych S$rodkéw nie uwzgledniono w prognozach
w zaktualizowanym planie restrukturyzacji.

Optymalizacja kosztow

Obnizenie kosztéw paliwa

TAROM ma na celu zmniejszenie zuzycia paliwa za pomoca szeregu Srodkéw, w tym [...]. Powinno to przynies¢
oszczgdnosci w wysokosci okoto [...] % w 2024 r. i [...] % od 2025 r. Oczekuje si¢ dalszych oszczednosci dzigki
wykorzystaniu bardziej paliwooszczednych statkéw powietrznych Boeing 737-8 MAX. Skumulowane oszczednosci
szacuje si¢ na okofo [...] mln EUR do 2029 r, a korzysci zostang uwzglednione w prognozach finansowych
poczawszy od 2025 r. Ogélnie do 2025 r. nowe statki powietrzne spowoduja catkowite zmniejszenie zuzycia
paliwa o okolo [..] %, a wydajniejszy system zarzadzania paliwem doprowadzi do dodatkowego zmniejszenia
zuzycia paliwa nawet o okolo [...] %, co lacznie bedzie réwnowazne oszczgdnosciom w wysokosci [...] mln EUR
w2025 [...].

Zmniejszenie kosztow obstugi

Wedlug Rumunii port lotniczy OTP wdraza program modernizacji i automatyzacji, ktorego realizacja rozpoczela sig
w pazdzierniku 2023 r. i ma zakoniczy¢ si¢ w sierpniu 2024 r. Chociaz oczekuje sig, ze bedzie to miato pozytywny
wplyw na wewnetrzne koszty obstugi, proces ten pozostaje poza kontrola TAROM. W zwigzku z tym wladze
rumuniskie przyjely ostrozne podejscie i nie uwzglednily oszczednosci zwigzanych z tym procesem modernizacji
w prognozach zawartych w zaktualizowanym planie restrukturyzacji.

Przeniesienie pracownikéw i wynajem budynku siedziby glownej

Wynajem budynku siedziby gtéwnej TAROM, znajdujacego si¢ w poblizu portu lotniczego OTP w Bukareszcie, oraz
przeniesienie pracownikéw do wynajmowanego budynku biurowego powinny wygenerowaé przychody netto
i przepltywy pieni¢zne w wysokosci okoto [...]-[...] mln EUR rocznie, poczawszy od 2025 .

Finansowanie planu restrukturyzacji

Koszty restrukturyzagji

Wiadze rumunskie twierdza, Ze catkowity koszt restrukturyzacji TAROM wynosi 172,96 mln EUR. Gléwna pozycje
kosztéw $rodkéw restrukturyzacyjnych stanowi modernizacja floty w kwocie [...] mln EUR. Ponadto TAROM
przewiduje niedob6r $rodkéw pienieznych w wysokosci okoto 43 mln EUR w okresie restrukturyzacji. Inne koszty
restrukturyzacji dotyczg w szczegdlnosci odpraw dla zwolnionych pracownikéw, zamkniecia agencji sprzedazy
biletéw, kosztéw komunikacji i marketingu, przeniesienia pracownikéw, ustug doradczych. Koszty restrukturyzaciji
beda finansowane czg$ciowo z pomocy panstwa w wysokosci 95,3 mln EUR, a czg$ciowo z wkladu wlasnego
TAROM w wysokosci 77,66 mln EUR (zob. motywy 75-79).

(* Strona 129 zaktualizowanego planu restrukturyzacji.
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6.3.2.  Zrédla finansowania srodkéw restrukturyzacyjnych

a) Finansowanie publiczne

(74) Panstwo rumunskie wsparloby restrukturyzacje TAROM pomoca na restrukturyzacje w wysokosci okoto 95,3 min
EUR (zob. motyw 18).

b) Wklad wlasny

(75) Wladze rumunskie twierdza, ze Zrédta wkiadu wlasnego TAROM w koszty srodkow restrukturyzacyjnych maja
obejmowac leasing finansowy zawarty na jeden nowy statek powietrzny Boeing 737-8 MAX oraz sprzedaz statkéw
powietrznych.

Leasing finansowy

(76) Wladze rumunskie zglaszajg, ze w dniu [...] przedsigbiorstwo TAROM zawarlo umowe leasingu finansowego na
jeden statek powietrzny Boeing 737-8 MAX z prywatnym leasingodawcg [...]. Okres obowigzywania umowy
leasingu wynosi [...] lat, a jej laczna warto$¢ opiewa na [...] mln EUR kwoty gléwnej i kolejne [...] mln EUR
z tytutu odsetek, co daje faczng kwote do zaplaty przez TAROM na rzecz leasingodawcy w wysokosci [...] mln
EUR. Wedlug wladz rumunskich wklad wlasny zwigzany z leasingiem finansowym wynosi okolo [...] mln USD
(okoto [..] mln EUR), co odpowiada kwocie gléwnej, z wylaczeniem odsetek, naleznej na podstawie umowy
leasingu.

Sprzedaz statkéw powietrznych

(77)  Jak stwierdzono w motywie 60, statki powietrzne TAROM, ktdre majg zostaé sprzedane, obejmuja cztery statki
powietrzne Boeing 737-300, cztery statki powietrzne Boeing 737-700, cztery statki powietrzne Airbus 318
i siedem statkéw powietrznych ATR 42-500. Cztery statki powietrzne Boeing 737-300 i jeden silnik Boeing
737-300 sprzedano odpowiednio [...] i [...] w 2022 r. za faczng kwotg [...] mln EUR. Siedem statkéw powietrznych
ATR 42-500 sprzedano [...] na podstawie umowy podpisanej w maju 2023 r., a cena sprzedazy wyniosta [...] mln
EUR. Wybrano nabywce czterech statkéw powietrznych Airbus 318, a zwycigska oferta wyniosta [..] mln USD
(okoto [...] mln EUR) (zob. motyw 60). Sprzedaz pozostalych statkéw powietrznych jest w toku, ale nie wybrano
jeszcze nabywey lub nabywcéw w odniesieniu do czterech statkéw powietrznych Boeing 737-700 ([...] mln EUR
oczekiwanych przychodéw). Wszystkie transakcje sprzedazy przeprowadzono w drodze przetargéw
konkurencyjnych, po przeprowadzeniu wyceny statkéw powietrznych przez ekspertow.

(78) W zwigzku z powyzszym wiladze rumunskie przedstawily kwote [...] mln EUR wkladu wlasnego TAROM ze
sprzedazy statkéw powietrznych, odpowiadajacg przychodom ze sprzedazy statkéw powietrznych, ktéra zostala
juz zakonczona.

Wktad whasny ogétem

(79) Wiladze rumunskie uwazaja, Ze na podstawie powyzszych danych liczbowych dotyczacych sprzedazy i leasingu
finansowego statkéw powietrznych wklad wlasny TAROM wynosi 77,66 mln EUR, co stanowi 44,9 % lacznych
kosztéw restrukturyzacji wynoszacych 172,96 min EUR.

c) Inne oczekiwane Zrédta przychodéw

(80) Wedlug wladz rumunskich TAROM moze osiagac inne przychody w okresie restrukturyzacji (sprzedaz istniejacych
udzialéw, outsourcing dzialalno$ci w zakresie konserwacji, napraw i naprawy gléwnej, jak okreslono w motywach
124 i 125), z dalszej sprzedazy statkéw powietrznych (cztery statki powietrzne Airbus 318 i cztery statki
powietrzne Boeing 737-700, zob. motyw 77) oraz sprzedazy [...] przydzialéw czasu na start lub ladowanie (zob.
motyw 119), ktéra réwniez zapewni wklad w finansowanie. Nie zatwierdzono jednak zadnych wigzacych ofert
dotyczacych tej sprzedazy, w zwigzku z czym ewentualne przychody nie sg jeszcze pewne, w zwigzku z czym
Rumunia nie przedstawita ich jako wklad wlasny TAROM.
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(81)

(83)

(84)

(85)

6.4.

(86)

(87)

Podziat obcigzenia

Wiadze rumunskie twierdza, ze chociaz nie jest pewne, czy udzialowcy mniejszosciowi (¥) wezma udzial
w podwyzszeniu kapitalu podstawowego o 43,07 mln EUR, ktére ma zostal przeprowadzone w ramach pomocy
na restrukturyzacje, w wyniku tego podwyzszenia ich udzialy zostalyby rozwodnione z obecnych 2,75 % do okoto
[..] % po podwyzszeniu kapitalu (a Ministerstwo Transportu bedzie posiadalo kapital podstawowy w wysokosci
okolo 98,5 % po podwyzszeniu kapitalu podstawowego). Odpowiadaloby to zmniejszeniu o 46 % udzialu
udzialowcéw mniejszosciowych w przedsigbiorstwie TAROM. Wedlug wladz rumunskich zagwarantuje to, ze
udzialowcy mniejszoSciowi przyczynig si¢ do absorpcji strat i nie beda czerpaé korzyici z pomocy na
restrukturyzacje.

Podwyzszenie kapitalu podstawowego zostanie poprzedzone obnizeniem kapitatu podstawowego o [...] mld RON
(okoto [...] mln EUR), podczas gdy obecny kapital podstawowy wynosi okoto 2,26 mld RON (okoto 454,65 min
EUR). Wiladze rumunskie wyjasniaja, ze poniewaz skumulowane straty TAROM na dzied 31 grudnia 2022 r.
wyniosty 4,16 mld RON, obnizenie kapitalu podstawowego o [...] mln RON nie doprowadzi do pelnej absorpcji
strat. Ponadto wiladze rumuriskie twierdza, Ze zgodnie z prawem rumufiskim spélki sa zobowigzane do
utrzymywania minimalnego kapitalu podstawowego (tj. minimalny kapital podstawowy w przypadku spélek
akcyjnych, ktéry ma zastosowanie do TAROM, wynosi 90 000 RON). W zwiazku z tym obnizenie kapitatu
podstawowego w celu pelnej absorpdji strat jest niewykonalne w przypadku TAROM.

Zdaniem wladz rumufiskich odpowiedni podzial obcigzenia udzialowcéw zostanie jednak zapewniony przez
podwyzszenie kapitalu podstawowego po obnizeniu kapitalu podstawowego (zob. motyw 81).

Ponadto w przypadku TAROM pafistwo, jako gléwny udzialowiec, nadzoruje strategiczne i handlowe decyzje
TAROM. Dzialalnosci spétki nie finansowano réwniez za pomocy dlugu podporzadkowanego ani finansowania
hybrydowego (pokrywajacego straty), ktére moglyby zosta¢ czgsciowo odpisane zgodnie z wymogami dotyczacymi
podzialu obcigzenia zawartymi w wytycznych R&R.

Jezeli chodzi o wierzycieli TAROM, przedsigbiorstwo nie zdolalo uzyskaé¢ umorzenia dlugéw, ale uzgodnito
odroczenie splaty dlugu w przypadku dwéch gtownych wierzycieli: [...] i [...], a takze r6znych innych dostawcéw, na
rzecz ktérych platnosci odroczono. Ponadto wszyscy leasingodawcy TAROM [...] zgodzili si¢ nie korzystaé z prawa
do odzyskania leasingowanego statku powietrznego, gdy przedsigbiorstwo TAROM nie moglo pokry¢ kosztéw
pewnych rat leasingowych.

Prognozy finansowe

Wladze rumunskie przedstawily prognozy finansowe zardwno w scenariuszu podstawowym, jak
i w pesymistycznym.

Biorac pod uwage fakt, Ze sprzedaz przydzialu czasu na start lub ladowanie [..] oraz ze przychody z niej sa
niepewne (zob. motyw 119), przedsigbiorstwo TAROM przedstawito prognozy finansowe zaréwno w scenariuszu
podstawowym, jak i w scenariuszu pesymistycznym, przy czym w kazdym scenariuszu uwzgledniono wariant
obejmujgcy oczekiwany dochdd ze sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [...] oraz inny wariant
wykluczajacy taki dochdd, ale uwzgledniajacy przychody z dzierzawy tych przydzialéw. Scenariusz podstawowy
w wariancie obejmujacym sprzedaz przydzialu czasu na start lub lagdowanie w porcie lotniczym [...] jest
uzalezniony w [..] od przychodéw ze sprzedazy tych przydzialéw (*). Ze wzgledu na niepewno$¢ sprzedazy
Komisja uwzgledni oba warianty w swojej ocenie scenariusza podstawowego i scenariusza pesymistycznego, tj.
zar6wno wariant przewidujacy sprzedaz przydzialéw czasu na start lub ladowanie, jak i wariant zakladajacy
dzierzawe, a nie sprzedaz tych przydziatow.

(*) Przedsigbiorstwa publiczne CNAB i Romatsa RA oraz prywatne przedsigbiorstwo Fundusz Inwestycyjny Muntenia; zob. motyw 8.

(*) Sprzedaz przydzialu czasu na start lub ladowanie [...] ma nastgpi¢ w trakcie [...] za ceng okreslong w prognozach finansowych TAROM
na [...] mln USD. Wszystkie przychody ze sprzedazy — gdyby miata nastapi¢ zgodnie z planem — zaksiggowano jako ,pozostaly dochéd
z dzialalnosci operacyjnej” w prognozowanych rachunkach zyskéw i strat TAROM w [...]. Poniewaz przydziatu czasu na start lub
ladowanie nie ujgto w bilansie TAROM, calo$¢ przychod6éw zostanie ujgta jako dochdd i w zwiazku z tym bedzie miala pozytywny
wplyw na pozycje kapitalowg TAROM w tym zakresie juz od [...]. Wladze rumuniskie wyjasniajg jednak, ze platno$¢ na rzecz TAROM
zostanie dokonana dopiero w [...], co znajduje odzwierciedlenie we wstepnym rachunku przeplywéw pienieznych TAROM za rok [...].
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(88) W ponizszych tabelach przedstawiono przeglad prognoz finansowych w scenariuszu podstawowym:

Tabela 1

Wybrane wskazniki finansowe — scenariusz podstawowy, z uwzglednieniem sprzedazy przydzialu czasu
na start lub lagdowanie [...] (¥)

[...]

[1] ROA = Net results/Total assets [4] Adjusted EBITDA Margin = EBITDA excl. Income from Grants/ Operating revenues
[2] ROCE = EBIT/ Capital employed [5] EBIT Margin = EBIT/ Operating revenues
[3] ROE =Net result/ Equity [6] Capital employed = Total equity + Non-current liabilities

Zrédlo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

Tabela 2

Wybrane wskazniki finansowe - scenariusz podstawowy, z wylaczeniem sprzedazy przydzialu czasu na
start lub Iagdowanie [...]

[..]

[1] ROA = Net results/Total assets [4] Adjusted EBITDA Margin = EBITDA excl. Income from Grants/ Operating revenues
[2] ROCE = EBIT/ Capital employed [5] EBIT Margin = EBIT/ Operating revenues
[3] ROE =Net result/ Equity [6] Capital employed = Total equity + Non-current liabilities

Zrédto:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

(89) Wiladze rumunskie wyja$niaja, ze prognozy finansowe w scenariuszu podstawowym uwzgledniajg umiarkowany
rozwdj rynku, zgodny z prognozami Eurocontrol dotyczacymi ruchu opublikowanymi w pazdzierniku 2023 r. ()

(90) Mechanizm stosowany w modelu do szacowania liczby pasazeréw opiera si¢ na podejsciu oddolnym
uwzgledniajgcym udzial TAROM w rynku na kazdej trasie, w oparciu o obecng przepustowos$¢ i czestotliwosé
lotéw, a takze zmiany liczby pasazeréw w przeszlosci, postrzegane zmiany popytu i konkurencje na trasie. Dane
liczbowe opierajg si¢ na szeregu stalych i zmiennych parametréw pochodzacych z wartosci historycznych
przedsigbiorstwa TAROM, w tym na zmianach wywolanych pandemig COVID-19, jakie miaty miejsce od 2020 r.,
perspektywach na przyszto$¢ oraz, w stosownych przypadkach, wplywie srodkéw na rzecz poprawy efektywnosci.
Wplyw ten wyraza si¢ jako odsetek oszczednosci, ktéry znajduje odzwierciedlenie w rentownosci kazdej trasy.
Warto$ci te stanowig $rednia roczna.

(91) Jak pokazano na wykresie 1 i przedstawiono w tabeli 3 w odniesieniu do lat 2024 i 2025, prognozy dotyczace liczby
pasazeréw znajduja si¢ ponizej krzywych ozywienia opracowanych przez Eurocontrol zaréwno w scenariuszu
podstawowym, jak i pesymistycznym, jak réwniez pozostajg znacznie ponizej krzywej scenariusza podstawowego
do konca okresu restrukturyzacji i po jego zakoriczeniu. Ponadto Rumunia wskazala, ze przedsigbiorstwo TAROM

(*) ,e” oznacza ,wedlug szacunkéw”, a ,f” oznacza ,wedtug prognoz”.

(*) Zaktualizowany plan restrukturyzacji, pkt 21: ,EUROCONTROL: Aktualizacja prognozy siedmioletniej na lata 2023-2029",
pazdziernik 2023 r. Komisja zauwaza, ze organizacja Eurocontrol wydala zmieniong prognoze w lutym 2024 r. Eurocontrol
wskazuje, Ze ,[pJomimo dobrych wynikéw w sezonie letnim w 2023 r. liczba europejskich lotéw byla nizsza, niz oczekiwano, od
listopada 2023 r. — przy czym mozna bylo zaobserwowaé lokalne réznice migdzy panstwami wschodnimi i zachodnimi.Ponadto
prognozy gospodarcze na rok 2024 skorygowano w d6t na poziomie europejskim. W rezultacie prognoze¢ dotyczaca lotow
skorygowano nieznacznie w dét do 2027 r. Na poziomie ECAC liczba lotéw prawdopodobnie osiggnie w 2024 r. poziom 10,6 mln,
co oznacza wzrost 0 4,9 % (+2,3 p.p.) w poréwnaniu z 2023 r. i stanowi 96 % poziomdéw z 2019 r. Oczekuje sig, ze tendencja ta
utrzyma si¢ i nastapi wzrost do 10,9 mln (99 %) w 2025 r. oraz dalszy wzrost do 11,2 mln (101 %) do 2026 r. W ujeciu miesigcznym
w przypadku ECAC liczba lotéw prawdopodobnie osiggnie poziom z 2019 r. w lecie 2025 r. Oczekuje si¢, ze po 2025 r. wzrost liczby
lotéw wyniesie Srednio 2,0 % rocznie (£1,4 p.p.), a w 2030 r. liczba lotéw wzro$nie do ponad 12 mln. Na prognoze t¢ majg wplyw
rézne czynniki niepewnosci, takie jak wydarzenia geopolityczne, wstrzasy gospodarcze i biezace wyzwania w branzy lotniczej, zatem
zdecydowanie zaleca si¢ uzytkownikom, by w swoich planach uwzglednili zakres prognozowanych wartosci od niskiego do
wysokiego”. Jezeli chodzi o Rumunig, prognoze Eurocontrol z lutego 2024 r. poréwnuje si¢ w nastepujacy sposéb z prognoza
(przypadek ze scenariusza podstawowego) z pazdziernika 2023 r. (2019 r. = 100): 10/23 2024 = 113 w stosunku do 02/24 = 110
(przypadek ze scenariusza podstawowego TAROM = 97); 10/23 2025 = 116 w stosunku do 02/24 = 114 (przypadek ze scenariusza
podstawowego TAROM = 110); 10/23 2026 = 119 w stosunku do 02/24 = 118 (przypadek ze scenariusza podstawowego TAROM
=114).

18/61

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j



Dz.U. L z 24.4.2025

PL

przeprowadzilo oceng racjonalnosci wynikéw, dokonujac przegladu wspélczynnika obcigzenia dla kazdej trasy
i dostosowujac, w stosownych przypadkach, liczbe pasazeréw (,PAX”) (na przyklad obnizajac ja w przypadkach,
gdy wzrostu PAX nie mozna bylo osiagna¢ przy dostgpnej przepustowosci na trasie). Ponadto catkowity wynik
(suma pasazeréw na wszystkich trasach) poréwnano z krzywymi oZywienia oszacowanymi na podstawie stop
wzrostu odnotowanych przez Eurocontrol.

Wykres 1

Scenariusze dotyczace ozywienia popytu ze strony pasazeréw lotniczych (konkretnie dla Rumunii) (indeks 2019

(92)

(94)

(95)

= 100)
[.]

Zrédho: - Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

Tabela 3

Liczba pasazeréw w stosunku do krzywych ozywienia opracowanych przez Eurocontrol, wylacznie
w odniesieniu do tras, ktére maja by¢ obslugiwane zgodnie z zaktualizowanym planem restrukturyzacji
(w mln pasazer6w)

[...]

Zrédto:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

Prognozy dotyczace przychodéw opieraja si¢ na modelowaniu danych liczbowych dotyczacych pasazerdow
opisanych w motywach 90 i 91. Jak wynika z tabeli 1, oczekuje sig, ze przychody operacyjne TAROM
w scenariuszu podstawowym (z uwzglednieniem sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [...]) beda
stopniowo rosty w nadchodzgcych latach, w 2024 r. przekroczg poziomy sprzed pandemii COVID-19 i osiggna [...]
mln EUR w 2026 r. na koniec okresu restrukturyzacji.

W odniesieniu do zalozen dotyczacych ustalania cen i $rednich oczekiwanych przychodéw zwiazanych z pasazerami
wladze rumunskie wyja$niajg, Ze przedsigbiorstwo TAROM opracowalo jednoznaczna strategie handlowa, ktéra
przeklada si¢ na klarowne i znaczace dzialania w zakresie ustalania cen i zarzadzania przychodami, w ramach
ktorej dla kazdej konkretnej trasy TAROM posiada obecnie strategie zgodng z szerokimi celami handlowymi
przedsigbiorstwa pod wzgledem planowania floty i zdolnosci przewozowej, pozycji rynkowej i konkurencyjnych
ofert. W tym kontekscie wladze rumunskie wyja$niaja, ze przedsigbiorstwo TAROM korzysta z nowych narzedzi
i systeméw, aby méc szybko reagowac na zachowania rynkowe i by¢ $wiadome strategii cenowych konkurentéw
stanowigcych poziom odniesienia na kazdej trasie, tak aby nadal koncentrowac si¢ na strukturze taryf i cenach na
kazdym poziomie taryfy.

Wiladze rumuriskie wskazuja réwniez, ze w ramach nowej strategii handlowej [...].

W tym kontekscie wladze rumunskie wyjasniajg, ze dzigki nowemu systemowi zarzadzania przychodami TAROM
[...]. Ponadto wladze rumunskie twierdzg, ze TAROM [...].

Oprécz przyjecia [...] wladze rumunskie wskazujg, ze [...]. Wladze rumunskie wyjasniaja, ze [...], jak wskazano
w tabeli 4.

Tabela 4

Zmiany $rednich przychodéw zwigzanych z pasazerami (2019-2026) ()
[.]

Zrédlo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

Ponadto wladze rumunskie twierdza, ze TAROM planuje zwigkszy¢ oczekiwania pasazerow w zakresie ustug
i elastycznosci oraz [...]. Pozwoli to wygenerowad przychody dodatkowe.

(*) Yq odnosi si¢ do podatku od doplat paliwowych pobieranego przez przewoznikéw lotniczych od cen niektérych biletéw (w zaleznosci
od trasy).
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(98) W tym wzgledzie wladze rumunskie wyjasniaja, ze Sredni oczekiwany przychéd z ustug dodatkowych waha sie od
[...] EUR do [...] EUR na pasazera (na trasach krajowych) i wedlug prognoz wyniesie [...] EUR na pasazera (na
trasach migdzynarodowych, przy czym [...] ma wygenerowac od [...] do [...] EUR na pasazera). Wladze rumunskie
wskazujg, ze w swoich prognozach przychodéw przyjely ostrozne podejscie w odniesieniu do ogdlnych
oczekiwanych przychodéw z ustug dodatkowych, poniewaz — jak mozna stwierdzi¢ na podstawie wynikéw
osiggnietych w przeszlosci — TAROM nie jest jeszcze w stanie osiggna¢ takich samych pozioméw przychodéw jak
tradycyjni przewoznicy lotniczy z tytutu tych ustug. W zwigzku z tym oczekiwany przychdd ustalono na poziomie
maksymalnie [...] % catkowitych przychodéw, podczas gdy tradycyjni przewoznicy na rynku uzyskiwali $rednio
4,5 % z produktéw lub ustug dodatkowych w ostatnich latach, natomiast tani przewoznicy wygenerowali okoto
12,5 % przychod6w, przy czym linie Ryanair osiagnely poziom 31,1 % w 2019 r.

(99) Wiladze rumunskie twierdza, ze staly wzrost przychodéw i wynikéw netto stanowi kontynuacje zmiany, ktora
rozpoczela sig juz w latach 2018 1 2019 — wéwczas przedsigbiorstwu TAROM udalo si¢ znacznie zwigkszy¢ liczbe
pasazerow z 2,41 mln w 2017 r. do 3,13 mln w 2019 r., a wzrost ten wyhamowat dopiero w 2020 r. ze wzgledu
na wplyw pandemii COVID-19.

(100) Przedsigbiorstwo TAROM przeprowadzilo szczegélowa ocene swoich tras, czestotliwosci lotéw i typow
wykorzystywanych statkéw powietrznych, aby zoptymalizowaé rentowno$¢ swojej sieci. W polaczeniu ze Srodkami
na rzecz poprawy efektywnosci operacyjnej okreslonymi w zaktualizowanym planie restrukturyzacji, [...].

(101) Najistotniejsza pozycja kosztowa dla przewoznika lotniczego sg jego statki powietrzne. Przedsigbiorstwo TAROM
przeprowadzilo doglebng restrukturyzacje swojej floty, obejmujaca: (i) wyeliminowanie najstarszych statkéw
powietrznych we flocie, ktore generowaly najwyzsze koszty obstugi technicznej i paliwa; (i) harmonizacje typow
eksploatowanych statkéw powietrznych w celu dalszego obnizenia kosztow technicznych (statkéw powietrznych
i zalogi); (iii) latanie na kazdej trasie najbardziej odpowiednimi statkami powietrznymi dla tej trasy w oparciu
o szeroko zakrojone testy; (iv) optymalizacje czestotliwosci lotow na kazdej trasie w oparciu o typ statku
powietrznego i wspétczynnik obciazenia. Srodki te maja pozytywny wplyw na dziatalnos¢ TAROM, o czym
$wiadczy staly wzrost wspolczynnika obcigzenia tego przewoznika w ciagu ostatnich pieciu lat. Wspétczynnik
obcigzenia wzrést z [..] % w 2019 r. do [..] % w 2023 r. i oczekuje si¢, ze bedzie dalej rést po okresie
restrukturyzacji, jak pokazano w tabeli 5 (nizsze oczekiwane poziomy w latach 2025/2026 wynikaja z wdrozenia
restrukturyzacji floty). Szacunki przedstawione w tabeli 5 dotycza jedynie regularnych tras, z wylaczeniem tras
czarterowych.

Tabela 5

Oczekiwany roczny wspoétczynnik obcigzenia na regularnych trasach (2023-2029)
[..]

Zrédto:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM (a = rzeczywiste i f = prognozowane dane liczbowe).

(102) Przedsigbiorstwo TAROM wdrozylo réwniez szeroko zakrojony program optymalizacji kosztéw, obejmujacy
zamknigcie agencji sprzedazy biletéw, przeniesienie siedziby gléwnej, reorganizacje personelu itp. (zob. sekcje 6.2.3
i6.2.4).

(103) Jak wskazano w motywach 86 i 87, aby uwzgledni¢ ewentualne niekorzystne zmiany na rynku, wladze rumunskie
przedstawily prognozy biznesowe dotyczace TAROM w scenariuszu pesymistycznym. Poniewaz przychody
TAROM pochodzg gléwnie z obstugi regularnych lotéw pasazerskich, mniejszy rozwdj rynku skutkujacy mniejsza
liczbg pasazeréw miatby najwiekszy wplyw na prognozy biznesowe. Ponadto wiladze rumunskie twierdza, ze
paliwo stanowi bardzo istotng pozycje kosztéw dla przewoznikéw lotniczych oraz Ze w ostatnich latach
wystepowaly wahania cen paliwa. W zwigzku z tym w scenariuszu pesymistycznym uwzglednia sie te dwa
wrazliwe aspekty.
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(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

Scenariusz pesymistyczny zaklada, ze gléwne parametry wplywajace na zyski TAROM, a mianowicie liczba
pasazerw i ceny paliwa, beda ksztaltowaly sie ponizej oczekiwan, aby uwzgledni¢ potencjalne negatywne zmiany
na rynku. W szczegdlnosci w scenariuszu pesymistycznym wiladze rumuniskie zakladajg zar6wno wzrost cen paliw
0 [...] % w poréwnaniu ze scenariuszem podstawowym, jak i spadek liczby pasazeréw o 2 % w porédwnaniu ze
scenariuszem podstawowym od 2024 r. (poniewaz faktyczne dane liczbowe sa znane do 2023 r.). Jezeli chodzi
o liczbe pasazerdw, szacunki przedstawione w scenariuszu pesymistycznym utrzymujg si¢ na poziomie znacznie
nizszym od krzywej ozywienia przewidzianej w scenariuszu pesymistycznym opracowanym przez Eurocontrol
w calym okresie restrukturyzacji i w 2027 r. po raz pierwszy przekraczaja ja tylko nieznacznie (). Wedlug
Rumunii faktyczne dane liczbowe za 2022 r. wskazujg, ze prognozy dotyczace pasazeréw TAROM zostaly
przekroczone w przypadku lotéw migedzynarodowych i krajowych odpowiednio o 8,35 % i 6,86 %. Chociaz
faktyczne dane liczbowe za 2023 r. byly niZsze niz szacunki TAROM, Rumunia twierdzi, ze wynika to w duzej
mierze z wydarzen na Bliskim Wschodzie, ktére mialy wplyw na trasy do Tel Awiwu, Ammanu i Kairu, a takze na
znaczng cz¢$¢ lotéw czarterowych, [...].

W ponizszych tabelach przedstawiono przeglad prognoz finansowych w scenariuszu pesymistycznym
i uwzgledniono fakt, ze sprzedaz przydziatu czasu na start lub ladowanie [...] jest niepewna (zob. motyw 119), tj.
tabela 6 uwzglednia wplyw sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [...], natomiast tabela 7 go nie
uwzglednia.

Tabela 6

Wybrane wskazniki finansowe — scenariusz pesymistyczny, z uwzglednieniem sprzedazy przydzialu czasu
na start lub lagdowanie [...]

[..]

Zrédo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

Tabela 7

Wybrane wskazniki finansowe - scenariusz pesymistyczny, z wylaczeniem sprzedazy przydzialu czasu na
start lub Iagdowanie [...]

[...]

Zrédto:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

Jak pokazano w tabelach 6 i 7, przychody operacyjne TAROM w scenariuszu podstawowym znacznie wzrosty
w 2022 r. i majg powrdci¢ do pozioméw niemal sprzed pandemii COVID-19 w 2023 r., aby osiagnac [...] mln EUR
w 2025 r. i [...] mln EUR na koniec okresu restrukturyzacji w 2026 r., natomiast w scenariuszu pesymistycznym
przychody pozostaja nieco nizsze, osiggajac [...] mln EUR w 2026 r. (lub [...] mIn EUR w przypadku uwzglednienia
dzierzawy, a nie sprzedazy przydziatu czasu na start lub ladowanie [...]).

Wiladze rumunskie twierdza ponadto, ze zar6wno w scenariuszu podstawowym, jak pesymistycznym przewiduje
si¢, ze EBITDA TAROM osiggnie warto$¢ dodatnig w 2023 1.

W zwigzku z tym, zgodnie z bardziej pesymistycznymi zalozeniami dotyczacymi ruchu w scenariuszu
pesymistycznym, przychody TAROM beda rosty w mniejszym stopniu, podczas gdy zakladane wyzsze ceny paliwa
w poréwnaniu ze scenariuszem podstawowym zwigkszg jego koszty. Prowadzi to do przychodéw w wysokosci [...]
mln EUR na koniec okresu restrukturyzacji w poréwnaniu z [..] mln EUR w scenariuszu podstawowym (przy
uwzglednieniu sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [..]). Wyzsze koszty paliwa zakladane
w scenariuszu pesymistycznym, podobnie jak nizsze przychody (ale w mniejszym stopniu, biorgc pod uwage
zakladany nizszy poziom operacji lotniczych), przyczynig si¢ do nizszego poziomu EBITDA (w wysokosci [...] min
EUR) w scenariuszu pesymistycznym (przy uwzglednieniu sprzedazy przydziatu czasu na start lub ladowanie [...])
niz w scenariuszu podstawowym ([...] mln EUR).

(") Komisja zauwaza, ze uwagi wladz rumunskich pozostaja aktualne i majg zastosowanie réwniez po uwzglednieniu zmienionych
prognoz Eurocontrol z lutego 2024 r. Zob. w tym wzgledzie przypis 48.
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(109) W tym kontekscie wladze rumunskie wyjasniaja, Ze w scenariuszu podstawowym zaklada sie, iz dochdd netto
TAROM ma staé si¢ dodatni w 2024 r. ([...] mln EUR), natomiast w scenariuszu pesymistycznym — zgodnie
z prognozami mniejszego rozwoju — ma sta¢ si¢ dodatni rok pézniej (2025 r.) ([...] mln EUR z wylaczeniem
sprzedazy przydziatu czasu na start lub ladowanie [..], ktéra ma nastgpi¢ w [..]). Nalezy zauwazy¢, ze dane
dotyczace [...] obejmuja réwniez dochéd wygenerowany ze sprzedazy statkéw powietrznych prognozowany na ten
rok (zob. motywy 60 i 61), bez ktérego dochéd netto za ten rok nie bylby dodatni w scenariuszu pesymistycznym.
Na tej podstawie wladze rumunskie twierdza, ze przed koficem okresu restrukturyzacji dochéd netto ma wzrosnaé
do [..] mln EUR w scenariuszu podstawowym i do [...] mln EUR w scenariuszu pesymistycznym (lub [...] EUR
w przypadku uwzglednienia dzierzawy, a nie sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [...]) oraz ze na
dochdéd netto w 2026 r. nie ma wplywu zadna sprzedaz aktywow, zaréwno statkdw powietrznych, jak
i przydzialéw czasu na start lub ladowanie.

(110) W scenariuszu podstawowym marza zysku netto ze sprzedazy w przypadku TAROM stopniowo wzrastataby pod
koniec okresu restrukturyzacji, przy oczekiwanym poziomie [...] % do 2026 r., jak pokazano w tabeli 8. Rok [...]
obejmuje wplyw sprzedazy aktywéw. Zdaniem wiladz rumunskich poziom ten ma odpowiadaé wskaznikowi
osiggnietemu przez wybrang grupe spétek poréwnawczych dla TAROM (') przed pandemia COVID-19 (wartosci
$rednie) lub ma by¢ nieznacznie od niego wyzszy oraz ze jego osiggniecie bedzie mozliwe dzigki podjetym
srodkom restrukturyzacyjnym.

Tabela 8

Marza zysku netto ze sprzedazy (ze scenariusza podstawowego okres§lonego w zaktualizowanym planie
restrukturyzacji)

[...]

Zrédlo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

(111) Wladze rumunskie twierdza, ze przed koncem okresu restrukturyzacji kapital wlasny TAROM ma by¢ dodatni
zar6wno w scenariuszu podstawowym ([...] mln EUR w 2026 r.), jak i w scenariuszu pesymistycznym, zaréwno
przy uwzglednieniu, jak 1 wylaczeniu sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [...]. Sprzedaz przydzialu
czasu na start lub ladowanie [...] ma nastapi¢ w [...] i ma przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia kapitatu wlasnego TAROM
o kwote okolo [...] mln EUR.. Wladze rumunskie wskazuja ponadto, ze gdyby nie doszto do sprzedazy przydziatu
czasu na start lub lgdowanie [...], zostalyby one wydzierzawione, a zatem generowalby przychody, ktdre czgsciowo
zrekompensowalyby dochdd nieosiggniety ze sprzedazy i tym samym przyczynilyby sie do dodatniej wartosci
kapitalu wlasnego na koniec okresu restrukturyzacji w scenariuszu podstawowym 1 w scenariuszu
pesymistycznym. Jak pokazano w tabeli 6, w scenariuszu pesymistycznym, w przypadku sprzedazy przydziatu
czasu na start lub lagdowanie [...] oczekuje sig¢, ze pozycja kapitalowa TAROM osiagnie warto$¢ dodatnia na koniec
okresu restrukturyzacji przy lacznym kapitale wlasnym w wysokosci [...] mln EUR. Wedlug wladz rumunskich
w przypadku wydzierzawienia przydzialu czasu na start lub lagdowanie nadal oczekuje sig, ze pozycja kapitatowa
TAROM osiagnie warto$¢ dodatnig na koniec okresu restrukturyzacji i laczny kapital wlasny wyniesie [...] mln EUR
W scenariuszu pesymistycznym.

(112) Stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu mierzy zwrot z dzialalno$ci operacyjnej przy wykorzystaniu aktywow
sfinansowanych dtugiem i kapitalem wlasnym zainwestowanym w przedsigbiorstwo. Wladze rumuniskie twierdza,
ze w scenariuszu podstawowym, przy prognozowanej stopie zwrotu z zaangazowanego kapitalu wynoszacej [...] %
na koniec okresu restrukturyzacji, oczekuje si¢, ze TAROM osiggnie wynik odpowiadajacy $redniej wybranej grupy
poréwnaweczej () wynoszacej 12 % w 2019 r., tj. w ostatnim pelnym roku przed pandemig COVID-19. Wladze
rumunskie wskazujg ponadto, ze stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu TAROM na koniec 2026 r. wynika
z projektéw majacych na celu strukturalne zwigkszenie rentownosci (poprzez obnizenie kosztéw i $rodki restruktu-
ryzacyjne, w tym na poziomie przychodéw) w polaczeniu z obnizeniem poziomu zaangazowanego kapitatu
w wyniku wykorzystania instrumentéw leasingu finansowego. Wladze rumunskie wyjasniaja, ze kolejnym
czynnikiem obnizajacym poziom zaangazowanego kapitatu jest fakt, ze TAROM nie bedzie juz posiadaé znaczacej
liczby statkow powietrznych (tylko dwa ATR 72-500), co oznacza, ze nie zostang poniesione zadne duze naklady
inwestycyjne w tym zakresie.

(") W sklad grupy poréwnawczej wchodza gléwni konkurenci TAROM na trasach o najwigkszym natgzeniu ruchu (Amsterdam (AMS),
Paryz (CDG) i Frankfurt (FRA)): polaczone Air France/KLM SA, Deutsche Lufthansa AG, easyJet plc, Ryanair Holdings plc, SAS AB,
Wizz Air Holdings Plc, Jet2 plc i KLM Royal Dutch Airlines.

(") Skfad grupy poréwnawczej oméwiono w przypisie 51.
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(113) Wladze rumunskie twierdza, ze przewidywany poziom rentownosci i wynikajaca z niego stopa zwrotu

z zaangazowanego kapitalu powinny zapewni¢ dlugoterminowsg rentowno$¢ TAROM. Ponadto sg one zdania, ze
w scenariuszu podstawowym oczekiwana stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu TAROM bedzie wyzsza niz
WACC (%) (wynoszacy [...] % zgodnie z obliczeniami na koniec czerwca 2023 r. (%) i ze w zwigzku z tym TAROM
stworzy warto$¢ dla swoich udzialowcéw i innych podmiotéw wnoszacych kapital. Wedlug wladz rumunskich
wniosek ten pozostaje jeszcze bardziej uzasadniony w $wietle niedawnej sytuacji (przynajmniej w pierwszym
kwartale 2024 r.) charakteryzujacej si¢ spadkowym tendencja stop procentowych.

(114) W odniesieniu do wskaznika zadtuzenia netto do EBITDA wiladze rumunskie twierdzg, ze przewiduje si¢ jego

poprawe do poziomu ratingu inwestycyjnego znacznie ponizej trzech przed koficem okresu restrukturyzacji (jak
pokazano w tabeli 9), zasadniczo w wyniku wyzszego poziomu prognozowanego poziomu EBITDA, ktéry ma
wzrosng¢ z okoto [...] mln EUR w 2023 r. do [...] mln EUR przed koficem okresu restrukturyzacji (lub ponad [...]
mln EUR w scenariuszu pesymistycznym).

Tabela 9

ND/EBITDA (na podstawie scenariusza podstawowego w zaktualizowanym planie restrukturyzacji)

[..]

(115) Biorac pod uwage, ze zgodnie ze scenariuszem podstawowym rok 2025 ma by¢ pierwszym rokiem statych zyskow

i przeplywéw pieni¢znych, wskazniki pokrycia odsetek obliczone w zaktualizowanym planie restrukturyzacji, ktore
mierzg zdolno$¢ TAROM do obstugi dlugdéw, sa dodatnie, ale ksztaltuja si¢ na dos¢ niskich poziomach, szczegdlnie
w poréwnaniu z konkurentami TAROM (%) (jak pokazano w tabeli 10).

Tabela 10

Stosunek EBITDA do odsetek (na podstawie scenariusza podstawowego w zaktualizowanym planie
restrukturyzacji)

(116) Wiladze rumunskie przyznaja, ze wskaznik, o ktérym mowa w motywie 115, jest raczej umiarkowany, ale

podkreslaja, ze przewiduje si¢ jego osiagniecie w stosunkowo krotkim okresie trzech lat przed zakonczeniem
okresu restrukturyzacji. Twierdza one ponadto, ze nalezy oczekiwaé réznic w stosunku do wskaznikéw osigganych
przez gtéwnych przewoznikéw lotniczych, takie jak Ryanair, Wizz Air czy Lufthansa, poniewaz ci znacznie wigksi
przewoznicy lotniczy korzystaja z wigkszych korzysci skali i daza do bardziej zdecydowanego zmniejszenia

(**) Przedsigbiorstwo TAROM przedstawito informacje na temat obliczen, szacunkéw i Zrédel WACC w swoim najnowszym biznesplanie.

¢

Aby oszacowaé WACC, przedsigbiorstwo TAROM zastosowato standardowy wzér WACC: WACC = [(Ke x (1 — stosunek zadtuzenia
do calego kapitatu)] + [Kd x stosunek zadluzenia do calego kapitatu], gdzie Ke oznacza koszt kapitalu wilasnego (szacowany
na 13,3 %), a Kd to koszt zadluzenia (szacowany na 6,0 %).

Aby oszacowac koszt kapitatu wlasnego, przedsigbiorstwo TAROM oparlo si¢ na standardowym wzorze CAPM, Ke = ((1 + Rf) x (1 +
CRP) - 1) + (beta kapitalu wlasnego x EMRP), gdzie Rf to stopa wolna od ryzyka, CRP to premia za ryzyko kraju, beta kapitatu
wlasnego to miara zmiennosci aktywow w poréwnaniu z rynkiem, a EMRP to oczekiwana rynkowa premia z tytulu ryzyka. Zalozenia
TAROM sa nastepujace: Rf w wysokosci 2,4 % (co odpowiada 10-letnim niemieckim obligacjom skarbowym); CRP na poziomie 3,6 %
(wynikajaca z dlugoterminowych ratingdéw walut obcych S&P i analizy spreadéw rentownosci obligacji EUR); wspdtczynnik beta
kapitalu wlasnego wynoszacy 1,11 (uzyskany na podstawie mediany beta aktywow i zadluzenia spélek z grupy poréwnawczej dla
sektora TAROM); EMRP w wysokosci 6,5 % (wynikajaca z historycznej réznicy miedzy zwrotem z ryzykownych papieréw
warto$ciowych, obliczonym na podstawie indeksu gieldowego, a zwrotem z (quasi) wolnych od ryzyka inwestycji na rynku
kapitalowym).

Aby oszacowac koszt zadluzenia, przedsigbiorstwo TAROM zastosowato standardowy wzoér: = [(1 + CRP) x (1 + Rfy— 1 + CS] x (1 -
T), gdzie CS to spread kredytowy, a T oznacza kraficowa stawke podatkowa w wysokosci 16 %. Wiadze rumuniskie wyliczyly spread
kredytowy w wysokosci 1 % jako réznice migdzy oprocentowaniem obligacji w euro dla przedsi¢biorstw z tego samego sektora co
TAROM a niemieckich obligacji skarbowych o podobnych terminach zapadalnosci.

Biorgc pod uwage, Ze obowigzujace stopy procentowe powoli, ale systematycznie spadaja od paZzdziernika 2023 r., Komisja
odnotowuje ostrozne podejscie wladz rumunskich do utrzymania WACC od pazdziernika 2023 r. zamiast jego zmienionej wersji,
ktéra moglaby by¢ zasadnie nizsza.

(**) Sktad grupy poréwnawczej opisano w przypisie 51.
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kosztéw operacyjnych, a takze uproszczenia floty i sieci. Ponadto wladze rumunskie twierdzg, ze wedlug ekspertéw
w dziedzinie lotnictwa 0gdlny poziom zadluzenia w branzy lotniczej utrzyma si¢ na wysokim poziomie przez kilka
kolejnych lat, w zwigzku z czym nalezy oczekiwaé réznic miedzy wskaznikami z 2019 r. i 2026 r. w obecnych
warunkach rynkowych w nastgpstwie powaznej pandemii i szeregu wyzwan makroekonomicznych (*).

6.5. Srodki majace na celu ograniczenie zaktéceri konkurendji

(117) Wladze rumunskie przedstawily $rodki strukturalne i behawioralne majace na celu ograniczenie zaktdcen
konkurencji spowodowanych pomocg na restrukturyzacje.

6.5.1. Srodki strukturalne

Redukgje i zmniejszenie zdolnosci przewozowych

(118) Okres restrukturyzacji TAROM rozpoczal si¢ w styczniu 2021 r. Chociaz zaproponowane przez Rumunie $rodki
majace na celu ograniczenie zaktdcen konkurencji nalezy zasadniczo ocenia¢ w kontekscie sytuacji konkurencyjnej
panujacej w 2020 r., takie pordwnanie z siecig tras TAROM z 2020 r. i liczbg dostepnych miejsc na kilometr
pokazaloby bardzo znieksztalcony obraz. Jest tak dlatego, ze w wyniku $rodkéw ograniczajacych, ktére w 2020 r.
wprowadzily rzady na calym $wiecie, aby zapobiec rozprzestrzenianiu si¢ pandemii COVID-19, przewoZnicy
lotniczy byli zmuszeni do uziemienia wigkszosci lub wszystkich statkéw powietrznych na kilka miesigcy ze
wzgledu na zamkniecie setek tras w europejskiej i Swiatowej przestrzeni powietrznej. Nawet po czerwcu 2020 r. —
gdy nastapito czesciowe i tymczasowe zlagodzenie Srodkéw ograniczajacych w Rumunii i w innych panstwach —
ograniczenia lub zakazy lotéw nadal mialy wplyw na wiele tras, zwlaszcza na poziomie mi¢dzynarodowym,
a klienci w dalszym ciggu niechetnie podrézowali z powodu niepewnosci co do rozwoju pandemii
i obowiazujacych przepiséw. W zwigzku z tym poréwnania pod wzgledem liczby dostepnych miejsc na kilometr,
tras i czestotliwosci dokonuje sie na podstawie danych z 2019 r., na ktére nie maja wpltywu zaktécenia wynikajace
z pandemii COVID-19.

(119) Wladze rumunskie twierdza, ze TAROM zambknie lacznie 14 tras (), podczas gdy przed pandemiag COVID-19 siel
przewoznika liczyta 41 tras. Zamknieto juz 13 z tych tras, a kolejna — migdzy portem lotniczym [...], ktéry jest
jednym z najbardziej zattoczonych portéw lotniczych, a portem lotniczym OTP — zostanie zamknigta w zwiazku
z wydzierzawieniem przydziatu czasu na start lub ladowanie [...] osobie trzeciej poczawszy od dnia [...], po czym
planuje si¢ jego sprzedaz. Procedur¢ przetargowa rozpoczg¢to w 2023 r. zgodnie z odpowiednimi przepisami
Zjednoczonego Krélestwa, a potencjalny nabywca zlozyt wstepna oferte dotyczaca przydzialéw czasu na start lub
ladowanie (ktéra zostata wyceniona przez firme doradczg [...] 17 marca 2023 r. na okolo [...] mln EUR) na kwote
okoto [...] mln EUR. Potencjalny nabywca wycofal si¢ jednak z negocjacji i procedura przetargowa nadal jest w toku.
Przedsi¢biorstwo TAROM otrzymalo [..] ofert(y) o wartoici okoto [..] mln EUR, przy czym oferenci byli
zainteresowani nabyciem przydzialéw czasu na start lub ladowanie od sezonu zimowego 2025 r. [...]. Wladze
rumuniskie zapewnily Komisj¢, ze TAROM sprzeda przydzialy czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym [...]
do okolo [...], lecz nie pdzniej niz na koniec okresu restrukturyzacji.

(120) W wyniku zamknigcia tras przedsigbiorstwo TAROM bedzie obstugiwal 27 tras zamiast 41 tras w poréwnaniu
z 2019 r. Oznacza to spadek liczby tras o 34 % w poréwnaniu z 2019 r. W 2019 r. 14 tras, ktére mialy zostaé
zamkniete, stanowilo [...] % obrotéw TAROM (przy obrocie 50,23 mln EUR w 2019 r) i [...] % lacznej liczby
regularnych lotéw. [...] (%) [...] () [...]. Osiem spo$réd tych tras obejmuje zatloczone porty lotnicze poziomu 3,

(*) Na poparcie swojej oceny wladze rumunskie wspominaja, ze jeden ze starszych partneréw McKinsey stwierdzit w 2021 r., ze
wskazniki dZwigni prawdopodobnie nie powrdca do pozioméw z 2019 r. przed 2030 r., a dyrektor zarzadzajacy i globalny lider ds.
przewoznikoéw lotniczych w Alton Aviation Consultancy wskazal, ze ,wedlug oczekiwan zwigkszone zadluzenie przewoZznikoéw
lotniczych bedzie stanowi¢ znaczne obcigzenie w przewidywalnej przysztosci”.

(*’) Sa to nastgpujace trasy: (i) w pierwszej rundzie zamykania tras: osiem tras z/do portu lotniczego OTP: Alicante; Erywar;; Hamburg;
Larnaka; Sybin: Sztokholm; Tbilisi; Walencja; (i) w drugiej rundzie zamykania tras: tacznie sze$¢ tras, w nastgpujacy sposéb: cztery
dodatkowe polaczenia z/do portu lotniczego OTP: Barcelona, Monachium, Wieden i Londyn (od pazdziernika 2024 r., zob. réwniez
motyw 118) oraz dwie trasy nicobejmujace portu lotniczego OTP: Kluz-lasi i lagi-Timisoara.

(**) Kluz-lasi i trzy polaczenia z[do portu lotniczego OTP: Sybin, Tbilisi i Wiedefl.

(**) Zob. przypis 19.
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(121)

(122)

(123)

(124)

a jedna trasa obejmuje zattoczony port lotniczy poziomu 2 (*%), przy czym konkurenci dzialaja we wszystkich
dziewigciu portach lotniczych. Rumunia zobowigzuje si¢ do zapewnienia, by zadna z zamknietych tras nie zostata
ponownie otwarta w okresie restrukturyzacji oraz by w okresie restrukturyzacji nie zostaly otwarte Zadne inne
nowe trasy. W zwigzku z tym liczba tras obstugiwanych przez TAROM w okresie restrukturyzacji, po zamknieciu
wszystkich tras przewidzianych w zaktualizowanym planie restrukturyzacji, nie przekroczy 27 tras.

Ponadto TAROM zmniejszy liczbe lotéw na 19 z 27 tras, ktére zostang utrzymane, w poréwnaniu z poziomem
z 2019 r. Redukgje te beda sie znacznie rozni¢ w zaleznosci od miejsca docelowego i beda miesci¢ sie w przedziale
od 6 % do 76 % w przypadku lotéw krajowych w poréwnaniu z 2019 r. W odniesieniu do tras krajowych redukcje
czestotliwosci beda wynosi¢ od 6 % do 15 % (*'), z wyjatkiem jednej trasy, na ktorej redukcja wyniesie 76 % (*2). Na
jednej trasie krajowej czestotliwo$¢ wzrodnie (). TAROM spodziewa si¢ zmniejszenia liczby lotéw na trasach
krajowych w latach 2019-2026 $rednio 16 % ([...]). Na trasach migdzynarodowych redukcja liczby lotéw wyniesie
od 9 % do 40 % w poréwnaniu z poziomem z 2019 r. TAROM oczekuje, ze w latach 2019-2026 liczba lotéw na
trasach miedzynarodowych zmniejszy si¢ $rednio o 34,7 % (z uwzglednieniem takze tras zamknietych). Oznacza to
redukcje facznej liczby lotéw regularnych o 28 % (redukcja o 27 % w przypadku uwzglednienia lotéw czarterowych)
w 2026 r. w poréwnaniu z poziomami z 2019 r. Wedlug wladz rumunskich w 2022 r. konkurencja istniata na
wszystkich trasach, ktérych dotycza redukcje czestotliwosci, z wyjatkiem jednej (Satu Mare), co wedlug whadz
rumunfiskich oznacza, ze konkurenci TAROM beda mogli zwigkszy¢ swoje czestotliwosci. Dziewigé tras objetych
redukcja czestotliwosci dotyczy zattoczonych portéw lotniczych.

Ponadto TAROM bedzie stopniowo zmniejszaé swoja flote poprzez sukcesywne wycofywanie istniejacych statkéw
powietrznych z ogdlnej liczby 29 statkéw powietrznych eksploatowanych w latach 2020 i 2021, tak aby od 2025 r.
osiggna¢ staly poziom wynoszacy 14 statkéw powietrznych (zob. réwniez motywy 59-61). Oznacza to, ze na
koniec okresu restrukturyzacji TAROM bedzie prowadzi¢ dzialalno$¢ z wykorzystaniem jedynie okolo polowy
swojej floty z 2019 r. Rumunia zobowigzuje si¢ do zapewnienia, aby do konca 2024 r. flota TAROM nie
przekroczyta 18 statkéw powietrznych oraz aby od korica 2025 r. do konica okresu restrukturyzacji flota skladala
si¢ maksymalnie z 14 statkéw powietrznych.

Chociaz od 2025 r. TAROM bedzie prowadzi¢ dzialalno$¢ przy uzyciu tylko okoto polowy swojej floty z 2019 r.,
zmniejszenie zdolnosci przewozowej mierzonej pod wzgledem liczby dostgpnych miejsc na kilometr jest nizsze niz
redukgcja floty, poniewaz szereg mniejszych statkéw powietrznych zostanie zastgpionych wigkszymi. Wskaznik
Lliczba dostepnych miejsc na kilometr” mierzy podaz i jako taki stanowi wskaznik przepustowosci przewoznika
lotniczego w przeciwienistwie do liczby pasazeréw (PAX), ktéra stanowi miarg popytu. Zmniejszenie liczby
dostegpnych miejsc na kilometr jest wynikiem redukgji floty, zamkniecia tras i zmniejszenia czgstotliwo$ci oraz
oznacza zmniejszenie obecno$ci przewoznika lotniczego na rynku. W przypadku TAROM liczba dostgpnych
miejsc na kilometr w 2019 r. na rentownych trasach C1 wynosita [...], a liczba dostepnych miejsc na kilometr
prognozowana w 2026 r. na rentownych trasach C1 wynosi [...], co oznacza redukcj¢ na rentownych trasach C1
o [...] % w 2026 r. w poréwnaniu z 2019 r. Catkowita liczba dostepnych miejsc na kilometr przedsigbiorstwa
TAROM w 2019 r. wynosila [..], a prognozowana catkowita liczba dostepnych miejsc na kilometr w 2026 r.
wynosi [...], co stanowi catkowity spadek o [...] % w tym okresie. Wiadze rumunskie twierdzg, ze opisane redukcje
zostang utrzymane jako minimalna redukcja przez caly okres restrukturyzacji, natomiast w niektorych latach
redukcja w poréwnaniu z 2019 r. bedzie jeszcze wigksza.

Zbycia

TAROM planuje sprzedaé swoje udzialy w trzech podmiotach — [...] (%). Wladze rumunskie przedstawily dane,
z ktérych wynika, ze z wyjatkiem 2020 r., na ktory znaczaco negatywnie wplynela pandemia COVID-19, [...] i [...]
byly rentowne we wszystkich latach od 2018 r. Na podstawie sprawozdan z wyceny przedstawionych przez wladze
rumufiskie udzial TAROM w [...] wyceniono na [..] mln EUR, a w [...] na [...] mln EUR. Jesli chodzi o [...]. Wiadze
rumunskie zobowigzaly sie, ze TAROM sprzeda swoje udzialy w [...] i [...], ale nie péZniej niz przed konicem okresu
restrukturyzacji w 2026 r.

(*) Zattoczone porty lotnicze poziomu 3: Alicante; Hamburg; Sztokholm; Walencja; Barcelona; Londyn; Monachium; Wiedeni. Zattoczony
port lotniczy poziomu 2: Larnaka.

) [.-
() [.-
() [.-
"

1
]

) Szczegbdtowe informacje na temat udzialéw TAROM w tych przedsigbiorstwach i ich profilu znajduja si¢ w motywie 8.
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(125) Przedsigbiorstwo TAROM badalo réwniez mozliwosci outsourcingu (czeici) swojej dzialalnosci w zakresie
konserwacji, napraw i naprawy gléwnej (MRO) (dzialu technicznego), jednak rozmowy z potencjalnymi
partnerami, ktérzy mogliby przejac te dzialalno$¢ TAROM lub uczestniczy¢é w przedsiewzieciu joint venture, nie
zakoriczyly si¢ powodzeniem i nie osiggnigto ostatecznego porozumienia. Biorgc pod uwage niepewno$¢ planéw
outsourcingu konserwacji, napraw i naprawy gtéwnej — pomimo determinacji TAROM do kontynuowania tej linii
dzialania — w biznesplanie nie uwzgledniono jego wplywu.

6.5.2. Srodki behawioralne

(126) Wladze rumuniskie zobowigzaly si¢ ponadto do dopilnowania, aby przedsigbiorstwo TAROM powstrzymalo si¢ od:

a) nabywania udzialéw w jakimkolwiek przedsigbiorstwie w okresie restrukturyzacji, z wyjatkiem przypadkéw,
gdy jest to niezbedne do zapewnienia jego dlugoterminowej rentownosci i z zastrzezeniem zatwierdzenia
przez Komisjg; oraz

b)  wykorzystywania pomocy panstwa jako przewagi konkurencyjnej w dzialaniach promocyjnych podczas
wprowadzania swoich produktéw i ustug na rynek.

6.6. Skutki opuszczenia rynku przez TAROM

(127) Rumunia stwierdzila, ze opuszczenie rynku przez TAROM mialoby znaczgcy negatywny wplyw na konektywnos¢
w Rumunii oraz na setki tysiecy pasazeréw na wszystkich trasach, ktérych podréze opieraja si¢ na sieci TAROM,
przy czym w najwigkszym stopniu wplyneloby na dziesig¢ tras obstugiwanych obecnie wylacznie przez
TAROM (%). W szczegdlno$ci Rumunia uwaza, ze wczesniejsze przyklady z rynkéw, na ktérych przedsigbiorstwo
TAROM zaprzestalo dzialalnosci, pokazuja, iz malo prawdopodobne jest, aby inni przewoznicy przejeli niektére
trasy, poniewaz wiele wycofanych tras nadal nie jest obecnie obstugiwanych: sposréd 25 polaczen zamknietych
przez TAROM w ciggu ostatnich trzech lat dziewie¢ (36 %) nie jest obecnie obstugiwanych przez zadnego innego
przewoznika lotniczego, a trzy (12 %) sa obstugiwane przez tanich przewoznikéw do odleglych drugorzednych
portéw lotniczych (*). Wigkszo$¢ z nich nie byta obslugiwana nawet w normalnych warunkach rynkowych przed
pandemig COVID-19. Na przyklad niedawno zamknigte trasy do Tbilisi i Erywania pozostaly nieobstugiwane
i obecnie zaden przewoznik nie obsluguje lotéw z Rumunii. Ponadto zadna z tras krajowych zamknigtych
niedawno przez TAROM (”) nie jest obecnie obstugiwana. Zdaniem Rumunii taka sama sytuacja mialaby miejsce,
gdyby przedsigbiorstwo TAROM opuscito rynek polaczeri do Bejrutu i Kairu. Rumunia twierdzi, ze ogdlnie
konkurenci zamierzaliby obstugiwaé gléwne miejsca docelowe TAROM, ale nie trasy, ktére sa dla nich mniej
atrakcyjne (z réznych powodéw, w tym z powodu nizszego popytu, braku odpowiednich, malych statkéw
powietrznych, preferowania polagczen bezposrednich w przeciwienistwie do modelu piasty i szprych obstugiwanego
przez TAROM, modelu biznesowego opartego na konektywnosci, preferowania tanszych drugorzednych portéw
lotniczych itp.).

(128) Rumunia zwraca uwagg, ze model biznesowy TAROM opiera si¢ na modelu piasty i szprych, ktérego gléwng cechg
jest to, ze taczy on wlasny wezel lotniczy z najwazniejszymi regionalnymi lub europejskimi weztami lotniczymi,
umozliwiajac pasazerom dostgp do tras nieobstugiwanych przez pobliski port lotniczy. Ponadto umozliwia
TAROM obstuge niektérych tras o niskim zageszczeniu, ktére mogg nie by¢ rentowne jako polaczenia
bezposrednie, ale sa wykorzystywane w modelu piasty i szprych. Rumunia twierdzi, ze w przypadku upadku
TAROM model piasty i szprych prawdopodobnie nie zostalby powielony przez konkurentéw, ktérzy obstuguja
gléwnie polaczenia bezposrednie, aczac jeden drugorzedny port lotniczy z innym, w oparciu o najnizsze oplaty
lotniskowe i przydzialy czasu na start lub ladowanie, ktdre sg czesto mniej dogodne dla pasazeréw przesiadajacych
si¢ lub podrézujacych stuzbowo, ale tafisze, albo przewoza pasazeréw do wlasnych wezléw lotniczych. Wedtug
Rumunii pierwsza sytuacja dotyczy w szczeg6lnosci dwéch gtownych konkurentéw TAROM na rynku rumuniskim
— przedsigbiorstw Wizz Air i Ryanair (zob. motyw 10). Nowy podmiot, HiSky, réwniez dziala jako tani przewoznik,

(**) Zgodnie z informacjami przekazanymi przez wladze rumunskie w dniu 29 marca 2024 r. jest to nastgpujacych dziesi¢¢ tras: (i) cztery
trasy migdzynarodowe z portu lotniczego OTP do Kairu, Sofii, Ammanu i Bejrutu; (ii) trasa miedzynarodowa z OTP do Budapesztu
obecnie obstugiwana wylacznie przez TAROM, ktdrg nowy operator (Wizz Air) zacznie obstugiwaé od czerwca 2024 r.; (iii) pieé
polaczen krajowych z portu lotniczego OTP do Iasi (IAS), Oradei (OMR), Satu Mare (SUJ), Suczawy (SCV) i Baia Mare (BAY).

(*) Na przyklad trasa lasi-Monachium nie jest obecnie obstugiwana, zamiast tego Wizz Air lata z lasi do Memmingen, ktére znajduje si¢
w odleglosci 115 km od Monachium.

(*’) Kluz-Iasi, lasi-Timisoara, OTP-Sybin.
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(129)

(130)

(131)

czesto wykorzystujac okolopoludniowe przydzialy czasu na start lub lagdowanie, ktére nie sa dogodne dla
podréznych przykladajacych wage do czynnika czasu. Tradycyjnym przewoznikiem lotniczym o najwyzszym
udziale w rynku rumuniskim jest Lufthansa, ktdrej udzial w rynku w latach 2019-2022 wynosit okolo 11 %, ale
spadl od tego czasu do 5,6 % w 2023 r. Przewoznicy pafistwowi dzialajacy na rynku rumunskim, tacy jak
Lufthansa i Air France-KLM, przewoza gléwnie pasazeréw do wlasnych wezlow lotniczych, a zatem jest rowniez
mato prawdopodobne, aby laczyli Bukareszt z innymi stolicami/waznymi miastami niz te, w ktérych znajduja si¢
ich wezly lotnicze, lub aby laczyli krajowe rumunskie porty lotnicze z Bukaresztem. Zdaniem Rumunii wyjscie
TAROM z rynku doprowadziloby zatem do znacznego ograniczenia konektywnosci i mobilnosci dla obywateli
i przedsigbiorstw rumunskich.

TAROM tradycyjnie dziata w gléwnych portach lotniczych i dysponuje dogodnymi przydziatami czasu na start lub
ladowanie oraz czestotliwosciami, aby zapewnia¢ polaczenia swoim pasazerom. Czesto nie ma to miejsca
w przypadku tanich przewoznikéw, ktérzy skupiaja si¢ raczej na tanszych portach lotniczych, czesto
zlokalizowanych w pewnej odleglosci od gléwnych wezléw lotniczych lub — jezeli lataja do gléwnych portéw
lotniczych — wykorzystuja przydzialy czasu na start lub lagdowanie, ktére s3 mniej dogodne w przypadku lotéw
przesiadkowych (lub lotéw w obie strony), a tym samym tafisze. Ponadto oczekuje si¢, Ze znaczne zmniejszenie
czestotliwosci lotéw bedzie mialo bezposredni i znaczacy wplyw na pasazerdéw przykladajacych wage do czynnika
czasu, takich jak klienci biznesowi. Na przyklad ani Ryanair, ani Wizz Air nie zapewniaja polaczen z portu
lotniczego OTP do Brukseli, natomiast ich statki powietrzne laduja w regionalnym porcie lotniczym Charleroi,
polozonym okoto 60 km na potudnie od Brukseli. Linia HiSky, ktdrej statki powietrzne lataja bezposrednio do
Brukseli, ma znacznie mniejsze tygodniowe czgstotliwosci niz TAROM, obstugujac jedynie trzy loty tygodniowo do
Brukseli, podczas gdy TAROM oferuje dwukrotnie wicksza czestotliwos¢ lotéw, nawet po planowanym
zmniejszeniu czestotliwo$ci. Chociaz TAROM wdraza znaczne ograniczenie swojej podstawowej dzialalnodci,
przewoznik lotniczy nadal wykorzystuje swoje historyczne przydzialy czasu na start lub ladowanie, ktore sa
dogodne dla pasazeréw przesiadajacych si¢ i pasazeréw biznesowych, w wielu gtéwnych migdzynarodowych
portach lotniczych oraz w regionalnych portach lotniczych, utrzymujac wysoki poziom konektywnosci, co ilustruje
przyklad polaczenia do Brukseli. Wedlug Rumunii opuszczenie rynku przez TAROM mogloby zatem mieé
negatywne konsekwencje dla rozwoju regionalnego i sytuacji gospodarczej w przedmiotowych regionach.

Ponadto zdaniem Rumunii, jezeli TAROM opusci rynek, prawdopodobnie spowoduje to wzrost taryf na trasach, na
kt6rych istnieje tylko jeden inny konkurent (duopol) (%), co skutkowatoby powstaniem monopolu. Swiadczy o tym
na przyklad zmiana taryf na dwoch trasach, na ktorych przedsigbiorstwo TAROM zaprzestalo dziatalnosci i na
ktérych pozostal tylko jeden przewoznik lotniczy (Sztokholm i Hamburg). Ponadto Rumunia przedstawia analize
cen migdzy TAROM a konkurentami na kluczowych trasach, z ktérej wynika, ze w wigkszosci przypadkéw ceny
oferowane przez TAROM na danych trasach sa tafisze niz ceny oferowane przez innych tradycyjnych
przewoznikéw (np. na trasach Bukareszt-Amsterdam, Bukareszt-Frankfurt, Bukareszt—Paryz). Rumunia twierdzi
réwniez, ze oferowanie przez niektdrych tanich przewoznikéw na takich trasach cen nizszych niz ceny TAROM
wigze si¢ w istocie z nizszym poziomem ogélnej jakosci ustug, co nie przeczy faktowi, ze TAROM stale oferuje
nizsze ceny za poréwnywalne ustugi. Ponadto, jak wspomniano w motywie 129, TAROM posiada sie¢ dogodnych
przydzialéw czasu na start lub ladowanie i czestotliwosci w pewnej liczbie gtéwnych portéw lotniczych. Rumunia
uwaza zatem, ze opuszczenie rynku przez TAROM mialoby znaczacy negatywny wplyw na pasazeréw pod
wzgledem cen biletéw, ustug lotniczych i dogodnych polaczeri w przypadku wychodzacych i przychodzacych lotéw
transferowych.

Ponadto Rumunia jest zdania, ze pewne zmiany zaobserwowane po pandemii COVID-19 w zakresie konektywnosci
regionalnej wydajg si¢ stanowi¢ krétkoterminowe dostosowania niektérych przewoznikéw w celu wykorzystania
okazji do pokrycia statych kosztéw. Wedlug Rumunii stuszne wydaje si¢ zalozenie, ze w perspektywie $rednio-
i dlugoterminowej tacy przewoznicy powrdca do swoich strategii sprzed pandemii COVID-19, aby zapewni¢

(**) Zgodnie z informacjami przekazanymi przez wladze rumunskie 29 marca 2024 r. TAROM dziala obecnie réwnolegle tylko z jednym
innym konkurentem na nastgpujacych trasach miedzynarodowych dofz portu lotniczego OTP: Amsterdam (AMS) z przewozZnikiem
KLM; Belgrad (BEG) z przewoznikiem Air Serbia; Bruksela (BRU) z przewoznikiem HiSky; Nicea (NCE) z przewoznikiem Wizz Air;
Paryz (CDG) z przewoznikiem Air France; Praga (PRG) z przewoznikiem Czech Airlines (dzielenie oznaczen linii, ale tylko TAROM
faktycznie obstuguje trase); Kiszyniéw z przewoznikiem HiSky i na nastgpujacych trasach krajowych do/z portu lotniczego OTP: Kluz
(CL)) z przewoznikiem HiSky; Timisoara (TSR) z przewoznikiem HiSky. Ponadto nowy operator (Wizz Air) oglosil rozpoczecie
operacji od czerwca 2024 r. na trasie z portu lotniczego Bukareszt-OTP do Budapesztu, ktérg obecnie obstuguje wytacznie TAROM.
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rentowno$¢ tras. Dotyczy to w szczegdlnosci taniego przewoznika Blue Air, ktéry zaczal obstugiwal niektére
gléwne porty lotnicze, takie jak Amsterdam Schiphol, Londyn Heathrow, Paryz Charles de Gaulle lub Frankfurt, co
bylo réwniez ulatwione dzicki tymczasowemu zawieszeniu zasad korzystania z przydzialéw czasu na start lub
lagdowanie w okresie obowigzywania ograniczen zwigzanych z pandemig COVID-19 (*). We wrze$niu 2022 r.
przedsiebiorstwo Blue Air zaprzestato jednak dzialalnosci na wszystkich tych trasach, pozostawiajac TAROM jako
jedynego lokalnego operatora obslugujacego te wezly lotnicze. 31 marca 2023 r. przedsigbiorstwo Blue Air zostalo
objete postepowaniem upadlosciowym i od tego dnia nie prowadzilo zadnej dzialalnosci komercyjnej. 16 lutego
2024 r. Komisja przyjeta decyzje stwierdzajaca niezgodno$é z jednolitym rynkiem pomocy przyznanej przez
Rumuni¢ na rzecz Blue Air na podstawie wytycznych R&R i nakazala Rumunii odzyskanie od Blue Air okolo 33,84
mln EUR (7).

(132) Niewystarczajacg konektywnos$¢ regionalna, zwlaszcza po ogloszeniu upadioéci Blue Air, pogarsza fakt, ze siec
drogowa i kolejowa w Rumunii nie jest dobrze rozwinigta i jest w ztym stanie technicznym.

(133) Jak juz opisano w decyzji w sprawie pomocy na ratowanie ('), Rumunia posiada infrastrukture drogowg najnizszej
jakosci ze wszystkich panstw czlonkowskich i znajduje si¢ wsrdd pafstw o najgorszych wynikach w zakresie
bezpieczenstwa ruchu drogowego w UE. Autostrady i drogi krajowe w Rumunii stanowig jedynie okolo 20 % sieci
drég, a okoto 90 % drdg krajowych ma tylko jeden pas ruchu w kazdym kierunku. Elementy te zmniejszaja
mobilno$¢ i bezpieczenstwo ruchu drogowego. Jezeli chodzi o infrastrukture kolejows, jest ona w bardzo zlym
stanie ze wzgledu na chroniczny brak konserwacji, a wigkszo$¢ aktywéw zwigzanych z torami wymaga
odnowienia. Skutkuje to ograniczeniem predkosci pociagdw i zmniejszeniem efektywnosci kolei (). Rumuriska
czes¢ sieci bazowej transeuropejskiej sieci transportowej (TEN-T) drdg i kolei wymaga dalszego rozwoju. Rumunia
zwraca uwage, ze regiony Rumunii, a w szczeg6lnosci regiony potnocno-wschodnie, s3 stabo ze soba polaczone (7).

(134) W zwigzku z tym zasadnicze znaczenie dla rozwoju regionalnego i konektywnosci obywateli ma transport lotniczy.
W szczegdlnosci wszystkie siedem krajowych tras lotniczych obstugiwanych przez TAROM (™) taczy Bukareszt
w potudniowej Rumunii z miastami w Srodkowej i pélnocnej Rumunii. Biorgc pod uwage brakujace polaczenia
kolejowe i drogowe, w tym na trasach laczacych potudniowe czesci kraju z czgscig Srodkowa i péinocng, polaczenia
lotnicze pozostajg kluczowe dla sprawnej konektywnosci regionalnej. Wedlug wladz rumunskich w przypadku
wyboru polaczenia lotniczego miedzy portem lotniczym OTP i krajowymi portami lotniczymi podréz zajmuje
okolo pétltorej godziny, podczas gdy podr6z tymi trasami samochodem lub pociggiem zajetaby w najlepszym razie
prawie pig¢ razy dluzej samochodem i ponad osiem razy dluzej pociagiem. Wladze rumunskie wyjasniaja, Ze na
przyklad przejazd pociagiem z Bukaresztu do Satu Mare (okolo 617 km) trwa zazwyczaj od 13 do 20 godzin,
a podr6z samochodem trwa od siedmiu do dziesigciu godzin. Podobne skale mozna zaobserwowaé w przypadku
podrézy do Oradei, Suczawy, Baia Mare, lasi, Kluzu i Timisoary. Wedlug wiladz rumunskich w przypadku
opuszczenia rynku przez TAROM [...] pasazeréw obecnie przewozonych przez TAROM na pigciu trasach
krajowych, ktérych nie obstuguje Zaden inny przewoznik lotniczy, musiatoby podrézowaé transportem drogowym,
co znacznie zwigkszytoby ruch drogowy i liczbe wypadkéw na drogach krajowych (tylko 10 % z nich ma wigcej niz
jeden pas w kazdym kierunku) i dodatkowo wydluzyloby czas podrézy. Zdaniem Rumunii jest malo
prawdopodobre, aby trasy te byly obstugiwane przez konkurentéw z powodéw wskazanych w szczegblnosci
w motywie 128.

(*) W czasie pandemii COVID-19 zmieniono tymczasowo przepisy Unii, zgodnie z ktérymi w danym roku przewoznicy lotniczy musza

wykorzysta¢ co najmniej 80 % swoich przydzialéw czasu na start lub ladowanie, aby moc je utrzymaé w kolejnym roku, w zwiazku
z ograniczeniami nalozonymi przez panstwa czlonkowskie na przewoznikéw lotniczych w celu powstrzymania rozprzestrzeniania
si¢ pandemii COVID-19. Przepisy te sa okreslone w rozporzadzeniu Rady (EWG) nr 95/93 z dnia 18 stycznia 1993 r. w sprawie
wspdlnych zasad przydzielania czasu na start lub ladowanie w portach lotniczych Wspélnoty (Dz.U. L 14 z 22.1.1993, 5. 1).

() Decyzja Komisji C(2024) 910 final z dnia 16 lutego 2024 r., dotychczas nieopublikowana.

(") W szczegblnosci motywy 11-14.

(" Komisja Europejska, DG ds. Mobilnosci i Transportu: Transport in the European Union: Current Trends and Issues [Transport w Unii
Europejskiej: obecne tendencje i problemy], marzec 2019 r. https://ec.europa.euftransport/sites/transport|files/2019-transport-in-the-
eu-current-trends-and-issues.pdf.

() Rumunia twierdzi w szczegdlnosci, ze rumunskie odcinki korytarzy TEN-T Ren-Dunaj i Wschod-wschodnia cz¢§¢ regionu Morza
Srédziemnego nie zostaly jeszcze ukoriczone. Brakujace polaczenia obejmuja autostrade Sybin—Pitesti oraz polaczenia kolejowe
Braszow—Predeal i Timisoara—Krajowa—Calafat.

(") Po zamknigciu tras Kluz-lasi, lasi-Timisoara i OTP-Sybin TAROM obstuguje w okresie restrukturyzacji siedem nastepujgcych tras
krajowych: z OTP do Baia Mare, Kluzu, lasi, Oradei, Satu Mare, Suczawy i Timisoary.
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Zobowigzania przedlozone przez Rumunie

Aby zapewni¢ pelne wdrozenie niektorych srodkéw restrukturyzacyjnych lub Srodkéw ograniczajacych zakiécenia

konkurencji w przyszto$ci, Rumunia podjeta nastepujace zobowigzania:

a) zapewnienie catkowitego zbycia przez TAROM wszystkich swoich udzialéw w [...] i najpdZniej do 31 grudnia
2026,

b)  zapewnienie, aby przedsigbiorstwo TAROM wydzierzawito od [...] i calkowicie zbylo najpdZniej
do 31 grudnia 2026 r. swoje przydzialy czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym [...];

0) zapewnienie, aby przedsi¢biorstwo TAROM przestrzegato ograniczenia liczby obstugiwanych tras, ktéra nie
moze przekracza 28, a w okresie od [...] do 31 grudnia 2026 r. nie moze przekraczac 27 tras;

d)  zapewnienie, aby przedsigbiorstwo TAROM przestrzegalo ograniczenia liczby statkéw powietrznych, ktéra
nie moze przekraczaé 18 do 31 grudnia 2025 r. i 14 przez pozostala cze$¢ okresu restrukturyzacji
do 31 grudnia 2026 r.;

e) zmniejszenie czestotliwosci na obstugiwanych trasach srednio o 28 % w przypadku regularnych lotéw
(io 27 %, przy uwzglednieniu lotéw czarterowych) w 2026 r. (°) w poréwnaniu z czestotliwo$ciami na tych
trasach zarejestrowanymi w 2019 r;

f) zapewnienie zmniejszenia przepustowosci w postaci redukgji liczby dostgpnych miejsc na kilometr o [...] %
w calym okresie restrukturyzacji w poréwnaniu z 2019 r. na trasach, ktére byly rentowne na poziomie C1
w2019,

2 zapewnienie, aby przedsiebiorstwo TAROM powstrzymalo si¢ od nabywania udzialéw w jakimkolwiek

przedsigbiorstwie, z wyjatkiem przypadkéw, gdy jest to niezbedne do zapewnienia dlugoterminowej
rentowno$ci TAROM i, w takim przypadku, pod warunkiem uzyskania uprzedniej zgody Komisji oraz

h)  zapewnienie, by przedsi¢biorstwo TAROM powstrzymalo si¢ od wykorzystywania pomocy pafistwa jako
przewagi konkurencyjnej w dziataniach promocyjnych podczas wprowadzania swoich produktéw i ustug na
rynek.

Skarga zlozona przez Wizz Air Malta

14 marca 2024 r. przedsigbiorstwo Wizz Air Malta przedlozylo stuzbom Komisji skarge dotyczaca domniemanej
niezgodnej z prawem pomocy panstwa na rzecz TAROM. Przedsigbiorstwo Wizz Air Malta przedstawilo trzy
odrebne zarzuty dotyczace tego, dlaczego pomoc paristwa otrzymana przez TAROM byta niezgodna z prawem.

Po pierwsze, wedlug Wizz Air Malta w okresie od paZdziernika 2022 r. do grudnia 2023 r. paistwo rumunskie, za
posrednictwem Ministerstwa Transportu, dokonato siedmiu podwyzszen kapitalu TAROM na laczng kwote okoto
7,8 mln EUR, czyli ponad 6 mln EUR ponad kwote podwyzszenia kapitalu zatwierdzong w drugiej decyzji
o odszkodowaniu w wysokosci okoto 1,9 mln EUR. W zakresie, w jakim nadwyzka ponad zatwierdzong kwote
podwyzszenia kapitalu zostalaby przypisana pierwszej decyzji o odszkodowaniu, stanowitoby to, zdaniem Wizz
Air Malta, istotng zmiang zatwierdzonej pomocy, biorac pod uwage fakt, ze Komisja zatwierdzita gwarancje
panstwowa na pozyczke w wysokosci 93,88 mln RON (okoto 19,33 mln EUR), a nie zastrzyk kapitalowy.

Po drugie, przedsigbiorstwo Wizz Air Malta twierdzilo, ze przedsigbiorstwo Wizz Air skorzystalo z niezgodnej
z prawem pomocy pafistwa w kwocie, ktorej nie okreslito iloSciowo, polegajacej na tym, Ze przedsiebiorstwo
TAROM zapewnilo jedynie iluzoryczng gwarancje swojego dlugu wobec CNAB z tytulu $wiadczenia ustug. CNAB
jest przedsigbiorstwem panstwowym kontrolowanym przez Ministerstwo Transportu w zakresie $wiadczenia ustug.
Wizz Air Malta uwaza, ze zgodnie ze szczegélowym postanowieniem dotyczacym gwarancji umownej
Ministerstwo Transportu (czyli gléwny udzialowiec TAROM) musialoby wyrazi¢ zgode na realizacj¢ gwarancji (czyli
aktywow zastawionych przez TAROM jako zabezpieczenie w przypadku niewykonania zobowigzania). Oznacza to
w praktyce, ze udzialowiec dtuznika, ktdry jest rowniez podmiotem kontrolujagcym wierzyciela, musiatby wyrazié
zgode na aktywacje¢ zabezpieczenia, co jest warunkiem, ktérego wierzyciel prywatny by nie zaakceptowal.
Przedsigbiorstwo Wizz Air Malta nie dysponowalo informacjami na temat tego, czy rzad rumunski rzeczywiscie
skorzystal z przystugujacego mu uznania.

(") Redukgje czestotliwosci i liczby dostepnych miejsc na kilometr s3 wdrazane w okresie restrukturyzacji i nieznacznie si¢ rézniag w tym
okresie (w niektorych latach w przypadku niektérych tras wprowadzane sa nieco wigksze redukcje niz w roku referencyjnym 2026,
a w niektérych latach nieco mniejsze).
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(139) Po trzecie, wedlug Wizz Air Malta proponowana przez TAROM sprzedaz co najmniej jednego przydziatu czasu na
start lub ladowanie w porcie lotniczym [...], ktéra udzialowcy TAROM zatwierdzili w lipcu 2023 r., moze nastgpi¢
po cenie, ktéra moze nie odzwierciedlaé godziwej wartosci rynkowej. Gdyby uzgodniona cena byla nizsza od
wartoSci rynkowej, mogloby to stanowi¢ pomoc dla nabywcy. Na podstawie informacji publicznych
przedsigbiorstwo Wizz Air Malta nie posiada jednak wiedzy, czy TAROM planuje przystapi¢ do sprzedazy i po
jakiej cenie.

6.9. Uwagi Rumunii w odniesieniu do skargi ztozonej przez Wizz Air Malta

(140) W dniach 28 marca, 4 kwietnia, 16 kwietnia, 19 kwietnia i 24 kwietnia 2024 r. Rumunia przedstawila uwagi
w przedmiocie skargi ztozonej przez Wizz Air Malta.

(141) W odniesieniu do pierwszego zarzutu, dotyczacego niezgodnych z prawem zastrzykéw kapitalowych, Rumunia
wyjasnia po pierwsze, ze zgodnie z podstawa prawng pomocy, odnotowana w pierwszej decyzji o odszkodowaniu
zatwierdzajacej pomoc panstwa w formie gwarancji publicznej, jak réwniez na mocy samej umowy gwarancyjne;j,
Ministerstwo Transportu, jako wigkszo$ciowy udzialowiec TAROM, jest zobowigzane do zapewnienia $rodkéw
finansowych w celu zapewnienia splaty gwarantowanej pozyczki. Rumunia twierdzi, ze poniewaz nie jest strong
umowy pozyczki, Ministerstwo Transportu nie moze splaci¢ pozyczki bezposrednio bankowi udzielajgcemu
pozyczki i ze zgodnie z rumuniskim prawem jedynym sposobem zapewnienia TAROM niezbgdnego finansowania
jest podwyzszenie kapitalu w oparciu o nowe udzialy.

(142) Rumunia wyjasnia ponadto, Ze decyzje udzialowcoéw zatwierdzajace zastrzyki kapitalowe nie zawsze pociagajg za
sobg faktyczne zastrzyki, co wynika z decyzji zarejestrowanych na kolejnych zgromadzeniach udzialowcéow,
w wyniku ktérych faktyczna kwota zastrzykéw kapitatowych dokonanych na podstawie pierwszej decyzji Komisji
o odszkodowaniu wynosi do chwili obecnej 12 518 000 RON (ok. 2,7 mln EUR), co odpowiada trzem pierwszym
ratom odno$nej pozyczki.

(143) Kwote te uwzgledniono w zgloszonej pomocy na restrukturyzacje, a w szczegélnosci w podwyzszeniu kapitalu
0 45,77 mln EUR (zob. motyw 18), biorgc pod uwage, ze kwota 2,7 mln EUR byla potrzebna do pokrycia potrzeb
TAROM w zakresie ptynnoSci w 2023 r. Kwota zastrzyku kapitalowego na podstawie drugiej decyzji Komisji
o odszkodowaniu odpowiada dokladnie zatwierdzonej kwocie pomocy w formie podwyzszenia kapitalu
w wysokosci 9439 155 RON (okofo 1,9 mln EUR). Rumunia wyjasnia ponadto, ze w okresie restrukturyzacji
dotychczas nie dokonano zadnych innych podwyzszen kapitatu.

(144) W odniesieniu do drugiego zarzutu, dotyczacego pomocy niezgodnej z prawem wynikajacej z dodatkowych
gwarancji na istniejgcy dlug wobec CNAB obcigzajacych okreSlone aktywa TAROM jako zabezpieczenie
w przypadku niewykonania zobowigzan, wladze rumunskie uwazajg, Ze jest on réwnie bezpodstawny. Wynika to
w szczeg6lnosci z faktu, ze TAROM i CNAB sg dwoma niezaleznymi przedsi¢biorstwami utworzonymi na
podstawie rumunskiego prawa spélek. Rumunia uwaza, Ze postanowienie umowne dotyczace przedmiotowej
gwarangji, uzalezniajace wykonanie dodatkowego zabezpieczenia od zatwierdzenia gtéwnego udzialowca, zostato
wprowadzone jednostronnie przez udzialowcéw TAROM. Mimo ze Ministerstwo Transportu jest wigkszosciowym
wlascicielem zaréwno TAROM, jak i CNAB, podlega ono jednak nadzwyczajnemu rozporzadzeniu rzadu
nr 109/2011 w sprawie fadu korporacyjnego w przedsigbiorstwach publicznych. Przepisy te stanowia, ze publiczny
organ nadzoru (tj. Ministerstwo Transportu) nie moze ingerowaé w proces decyzyjny, zarzadzanie i biezace
funkcjonowanie przedsigbiorstw publicznych oraz ze wszelkie decyzje podjete z naruszeniem tego ograniczenia sg
niewazne. Wladze rumunskie uwazaja, ze przepisy te uniemozliwilyby Ministerstwu Transportu wstrzymanie
zgody, gdyby CNAB podjelo decyzje o wyegzekwowaniu swoich roszczefi dotyczacych uruchomienia gwarancji.
Ponadto Rumunia podkresla, ze TAROM i CNAB zachowujg si¢ $cisle jak inwestorzy prywatni w odniesieniu do
istniejacych zobowigzan miedzy nimi, o czym $wiadczg: (i) kilka decyzji udzialowcéw wymagajacych od zarzadu
CNAB podjecia wszelkich niezbednych dziatan, aby zapobiec jakimkolwiek szkodom dla CNAB, ktore
upowaznialyby zarzad do zajecia si¢ potencjalnym rozszerzeniem gwarangji, bez odwolywania si¢ do koniecznosci
uzyskania zgody organu nadzoru (*); (i) dalsze platnosci TAROM ukierunkowane na zmniejszenie dtugu wobec
CNAB; (iii) decyzja handlowa CNAB o odroczeniu niektérych naleznosci, o ile istnieje wyrazna dobra wola ze
strony TAROM; (iv) rozszerzenie gwarancji na rzecz CNAB o dodatkowe zastawy, na przyklad w odniesieniu do
naleznosci ze sprzedazy przydziatu czasu na start lub ladowanie [...] w wyniku decyzji udzialowcéw CNAB
o zastosowaniu wszelkich $rodkéw prawnych w celu uniknigcia szkody dla CNAB (77); (v) fakt, ze dlug TAROM
podlega karom za zwloke, w zwigzku z czym CNAB otrzymuje wynagrodzenie za przedtuzenie terminéw splaty;
(vi) Swiadomo$¢ CNAB, ze natychmiastowa realizacja zabezpieczenn prawdopodobnie doprowadzilaby do
niewyplacalnoéci TAROM, podczas gdy zatwierdzenie planu restrukturyzacji przez Komisj¢ umozliwitoby TAROM

(%) Na przyklad decyzja udziatowcéw CNAB nr 14 z dnia 10 pazdziernika 2022 r., pkt 3 i 4, decyzja udziatowcéw CNAB nr 18 z dnia
5 grudnia 2022 r., pkt 3, zawiadomienie zwolujace CNAB nr 147 z dnia 22 maja 2023 r., pkt 1 lacznie z decyzjg udzialowcéw CNAB
nr 11 z dnia 27 czerwca 2023 r., pkt 1.

(") Decyzja udzialowcéw CNAB nr 14, op.cit.
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7.1.

(147)

(148)

(149)

7.1.1.

splate zadtuzenia, powigkszonego o kary za opdznienie w platnosciach, w niedalekiej przysztosci. Ponadto, aby
podkreslié, ze przedmiotowe postanowienie umowne nie ma wplywu na prowadzenie dzialalnosci przez TAROM,
zarzad TAROM zwrécit si¢ do zgromadzenia udzialowcéw o usunigcie tego przedsigbiorstwa z odpowiedniej
umowy o zabezpieczeniach zawartej migdzy CNAB a TAROM. Rumunia zobowigzala si¢ do przedlozenia Komisji
zmienionej umowy po jej wejsciu w Zzycie. 17 kwietnia 2024 r. Rumunia przedlozyla decyzje walnego
zgromadzenia udzialowcéw nr 9/16.04.2024, w ktérej odrzucono zmiang umowy gwarancji wprowadzajaca
przepis, zgodnie z ktérym realizacja zabezpieczefi wymagalaby zgody organu nadzoru (Ministerstwa Transportu),
i polecita zarzadowi wprowadzenie wszelkich niezbednych $rodkéw w celu usunigcia tego przepisu z umowy
gwarancji.

W odniesieniu do trzeciego zarzutu, dotyczacego sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [...] ponizej
warto$ci rynkowej, Rumunia twierdzi, Ze przedsi¢biorstwo TAROM dolozylo wszelkich staran, aby osiggnaé
najwyzsza ceng sprzedazy tego przydziatu. Swiadczy o tym wiele czynnikéw, takich jak w szczegdlnosci fakt, ze (i)
przedsigbiorstwo TAROM zlecito przeprowadzenie wyceny przez niezaleznego eksperta do dnia [..] w celu
oszacowania warto$ci rynkowej sprzedazy i dzierzawy przydzialu czasu na start lub lagdowanie [..] przed
rozpoczeciem procedury przetargowej, ktéra miata by¢ uwzgledniona w procesie sprzedazy; (i) przedsiebiorstwo
TAROM aktywnie staralo si¢ pozyskaé oferty od okolo 20 przedsigbiorstw po oméwieniu opcji i potencjalnych
nabywcéw z Airport Coordination Limited, najwigkszym na $wiecie koordynatorem przydzialéw czasu na start lub
ladowanie; (iii) podczas pierwszego procesu sprzedazy, ktéry rozpoczal si¢ w marcu 2023 r., przedsigbiorstwo
TAROM poszukiwalo lepszych ofert i nastgpnie wybralo przedsigbiorstwo, ktére ztozyto najwyzsza oferte, przed
kontynuowaniem negocjacji umowy przez kilka miesiecy, az oferent byl zmuszony przerwal ten proces
w listopadzie 2023 r. [...]; (iv) drugi proces sprzedazy przedsigbiorstwo TAROM uruchomilo w grudniu 2023 r.
i ponownie [...] (zob. motyw 119).

7. OCENA SRODKOW POMOCY NA RESTRUKTURYZACJE

Komisja oceni najpierw, czy publiczne finansowanie planu restrukturyzacji TAROM, jak okreslono w motywie 18,
stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, a jedli tak, to nastgpnie ustali, czy taka pomoc jest
zgodna z prawem i z rynkiem wewnetrznym.

Istnienie pomocy parfistwa

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,z zastrzezeniem innych postanowien przewidzianych w traktatach, wszelka pomoc
przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra
zakloca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji
niekt6rych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa
miedzy panstwami czlonkowskimi”.

Aby dany $rodek mogt zosta¢ uznany za pomoc w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, musi doj$¢ do lacznego
spetnienia nastepujacych warunkéw: (i) Srodek mozna przypisaé panistwu i musi on by¢ finansowany z zasobow
panstwowych; (i) musi on przynosi¢ korzys$¢ beneficjentowi Srodka; (iii) korzy$¢ ta musi by¢ selektywna oraz (iv)
Srodek musi zaklocaé konkurencje lub grozi¢ jej zaktdceniem i wplywad na wymiang handlowa migdzy panstwami
cztonkowskimi.

Komisja zauwaza, ze Rumunia powiadomila, ze $rodki te stanowig pomoc panstwa. Powiadomienie to nie zwalnia
Komisji z obowiazku samodzielnego zbadania, czy $rodki te stanowig pomoc panstwa.

Zasoby paristwowe i mozliwo$¢ przypisania ich paristwu

(150) Jak okreslono w motywie 30 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie, pozyczke w wysokosci 175 952 000 RON

(okoto 36,66 mln EUR) na rzecz TAROM mialo udzieli¢ Ministerstwo Finanséw Publicznych za posrednictwem
Skarbu Pafistwa na warunkach umowy pozyczki migdzy tym ministerstwem a TAROM w ramach wykonania
nadzwyczajnego rozporzadzenia rzadu rumunskiego. Dlatego tez decyzje o udzieleniu pozyczki na ratowanie
mozna bylo przypisa¢ panstwu i wigzala si¢ ona z wykorzystaniem zasobéw panstwowych. W ramach pomocy na
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restrukturyzacje kwota odpowiadajaca pozyczce na ratowanie (z odsetkami i wszelkimi réznicami kursowymi)
zostanie umorzona (zob. motyw 18). Decyzj¢ o zrzeczeniu si¢ splaty pozyczki na ratowanie wraz z odsetkami
podejmuje panstwo i zostanie ona pokryta z budzetu panistwa.

(151) Jak stwierdzono w motywie 19, podstawa prawng przyznania pomocy na restrukturyzacje jest rozporzadzenie
rzadu nr 45/1997 zmienione nadzwyczajnym rozporzadzeniem rzadu nr 113/2021 i na mocy tych rozporzadzen
rzagdowych finansowanie $rodkéw pomocy na restrukturyzacje bedzie zapewnione przez Ministerstwo Transportu.
Decyzj¢ o przyznaniu dwoch Srodkéw pomocy na restrukturyzacje podjeto zatem pafistwo, a finansowanie obu
tych $rodkéw pochodzi z budzetu pafistwa.

(152) Komisja stwierdza zatem, ze zgloszone $rodki pomocy na restrukturyzacje obejmujg zasoby panstwowe, a decyzje
o ich przyznaniu mozna przypisaé pafistwu.

7.1.2. Korzys¢

(153) Komisja jest zobowigzana sprawdzi¢, czy S$rodki sprzyjajg TAROM, poniewaz zaden podmiot gospodarczy
posiadajacy udzialy w TAROM nie podjalby — w sytuacji mozliwie najbardziej zblizonej do sytuacji Rumunii —
podobnej decyzji i nie przyznalby takich samych $rodkéw na tych samych warunkach, pomijajac wszelkie korzysci
oczekiwane przez Rumuni¢ jako organ publiczny (*%).

(154) Istnienie takiej korzy$ci mozna wywnioskowa¢ z faktu, ze TAROM posiada znaczne skumulowane straty i ujemny
kapital whasny (motywy 13 i 88), prawie wszystkie aktywa TAROM zastawiono juz jako zabezpieczenia na poczet
finansowania w przeszlosci lub obecnie, a przedsigbiorstwo TAROM nie bylo w stanie uzyska¢ wystarczajacego
kapitatu ani finansowania dtuznego na warunkach rynkowych bez wsparcia publicznego (motywy 17, 53 i 54).

(155) Srodki pomoga TAROM sfinansowa¢ dalsza dziatalnos¢ i wdrozy¢ plan restrukturyzacji, zapewniajac dostep do
finansowania, ktérego TAROM, ze wzgledu na swoja szczegdlna sytuacje i obecne okolicznosci, nie byl w stanie
uzyska¢ na rynku. W zwigzku z tym watpliwe jest, aby przedsigbiorstwo TAROM bylo w stanie pozyskaé tego
rodzaju finansowanie z rynku prywatnego na podobnych warunkach.

(156) Komisja stwierdza zatem, ze Srodki te przynosza TAROM korzy$¢ gospodarczg w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

7.1.3.  Selektywnos¢

(157) Przyznane Srodki beda dzialaly wylacznie na korzys¢ TAROM. Jak stwierdzit Trybunal Sprawiedliwosci (),
w przypadku pomocy indywidualnej ustalenie istnienia korzysci gospodarczej pozwala w zasadzie domniemywaé
selektywno$¢ danego $rodka. Dzieje si¢ tak niezaleznie od tego, czy na wlasciwych rynkach istnieja podmioty
gospodarcze, ktére znajduja si¢ w poréwnywalnej sytuacji. W kazdym razie zgloszone srodki nie stanowia czgsci
szerszych $rodkéw w ramach ogdlnej polityki gospodarczej, ktérych celem jest zapewnienie tego samego rodzaju
doraznego wsparcia wszystkim przedsigbiorstwom znajdujacym si¢ w poréwnywalnej sytuacji prawnej i faktycznej
w $wietle celu Srodkéw (biorac pod uwage, ze wszystkie podmioty gospodarcze powinny zasadniczo pokrywaé
swoje wlasne koszty), dzialajgcym w sektorze lotnictwa lub innych sektorach gospodarki, lecz sg one udostgpniane
wylacznie TAROM.

(158) Komisja stwierdza zatem, ze $rodki sa selektywne w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

7.1.4.  Zakldcenie konkurencji oraz wplyw na wymiang handlowg

(159) Jezeli pomoc przyznana przez pafistwo cztonkowskie wzmacnia pozycje niektérych przedsiebiorstw w stosunku do
pozycji zajmowanej przez inne konkurencyjne przedsigbiorstwa w ramach wewnatrzunijnej wymiany handlowej,
nalezy uznaé, Ze ma ona wplyw na t¢ wymiang. Wystarczy, ze beneficjent pomocy konkuruje z innymi

(™®) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwo$ci z dnia 20 wrzesnia 2017 r., Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, pkt 59;
wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 78, 791 103.
(") Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 4 czerwca 2015 r., Komisja/MOL, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, pkt 60.
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(162)

7.2.

(163)

(164)

7.3.

(165)

(166)

(167)

(168)

przedsigbiorstwami na rynkach otwartych na konkurencje. W tym wzgledzie okoliczno$é, ze dany sektor
gospodarki zostal zliberalizowany na szczeblu Unii, stanowi element, ktéry moze oznaczaé faktyczny lub
potencjalny wplyw pomocy na konkurencj¢ i na wymiang handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

TAROM s$wiadczy ustugi pasazerskiego transportu lotniczego do Rumunii, z Rumunii i w Rumunii oraz konkuruje
na tym rynku w szczegdlnosci z przedsiebiorstwami Wizz Air, Ryanair, HiSky, Lufthansa i innymi przewoZnikami
lotniczymi. Rynek lotniczy jest otwarty na konkurencje w Unii i na $wiadczenie ustug na rzecz podmiotéw
w innych panstwach czlonkowskich. Srodki te zapewniaja finansowanie TAROM na warunkach, ktérych
przedsigbiorstwo to nie mogloby uzyskaé na rynku prywatnym, i zwalniaja je z oplat, ktére musiatoby poniesé
w normalnych warunkach rynkowych. Srodki te wzmacniaja zatem pozycje TAROM na rumufiskim rynku
transportu lotniczego w poréwnaniu z jego konkurentami, ktérzy nie skorzystali z tych srodkéw.

W zwigzku z tym $rodki pomocy na restrukturyzacje moga zaklcaé konkurencje lub grozié jej zakt6ceniem
i wplywa¢ na wymiang handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi.

Whiosek dotyczgcy istnienia pomocy paristwa

Uwzgledniajac powyzsze wnioski, Komisja stwierdza, ze $rodki pomocy na restrukturyzacje stanowig pomoc
panstwa na rzecz TAROM w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Zgodno$¢ srodkéw pomocy na restrukturyzacje z prawem

Komisja zauwaza, ze w 2023 r. przeprowadzono juz podwyzszenia kapitatu o lacznej kwocie 2,7 min EUR, przy
czym calkowita zgloszona kwota podwyzszenia kapitalu wynosi 45,77 mln EUR (motywy 18 i 19). Komisja
zauwaza rowniez, Ze zgodnie z nadzwyczajnym rozporzadzeniem rzadu pozostata czgs¢ zgloszonych Srodkéw
pomocy na restrukturyzacje nie zostanie wdrozona przed ich zatwierdzeniem przez Komisje (motyw 19).

W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze Rumunia przyznala te cze$¢ zgloszonych $rodkéw bez wydania
przez Komisj¢ decyzji uznajacej te $rodki za zgodne z rynkiem wewngtrznym. Rumunia naruszyla wéwczas
obowiazek stosowania okresu zawieszenia okreSlony w art. 108 ust. 3 TFUE. Ta czg$¢ zgloszonych $rodkéw
pomocy na restrukturyzacj¢ na rzecz TAROM stanowi zatem pomoc pafistwa niezgodng z prawem.

Zgodnos$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym

Na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE Komisja moze uznaé pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju
niektérych dzialaii gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych za zgodng z rynkiem wewnetrznym,
jezeli pomoc ta nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

Ze zgloszenia nie wynika, by pomoc na restrukturyzacje lub zwiazane z nig warunki lub dziatalno$¢ gospodarcza,
ktérg pomoc ulatwila, wigzaly si¢ z naruszeniem odpowiednich przepiséw prawa Unii. W szczegélnosci Komisja
nie przestala Rumunii uzasadnionej opinii w sprawie mozliwego naruszenia prawa Unii, ktére mialoby zwigzek z ta
sprawa, oraz Komisja nie otrzymala zadnych skarg ani informagji, ktére moglyby sugerowaé, ze pomoc panstwa,
zwigzane z nig warunki lub dzialalno$¢ gospodarcza ulatwiona dzigki pomocy moga by¢ sprzeczne
z odpowiednimi przepisami prawa Unii.

Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, aby mozna bylo uzna¢ pomoc za zgodng z rynkiem wewnetrznym, z jednej
strony musi mie¢ ona na celu ulatwienie rozwoju niektérych dzialan gospodarczych lub niektérych regiondéw
gospodarczych, a z drugiej strony — nie moze zmienia¢ warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze
wsp6lnym interesem.

W ramach pierwszego warunku Komisja bada, czy pomoc ma ulatwiaé rozwéj niektérych rodzajéw dziatalnosci
gospodarczej. W ramach drugiego warunku Komisja rozwaza stosunek pozytywnych skutkéw proponowanej
pomocy dla rozwoju dzialan, ktére ma ona wspieraé, do negatywnych skutkéw, jakie ta pomoc moze mie¢ dla
rynku wewnetrznego (*°).

(*) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 22 wrzes$nia 2020 r., Austria/Komisja (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742,
pkt 19.
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(169) W wytycznych R&R Komisja okreslila kryteria, ktére stosuje w ocenie zgodnosci pomocy na restrukturyzacje
przedsigbiorstwa z rynkiem wewnetrznym zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE (*!).

(170) Rumunia uwaza, ze pomoc na restrukturyzacje mozna uznal za zgodng z rynkiem wewnetrznym zgodnie
z wytycznymi R&R.

(171) Majac na uwadze charakter i cel przedmiotowej pomocy pafistwa oraz twierdzenia wladz rumunskich, Komisja
oceni, czy planowane finansowanie wspierajace restrukturyzacje jest zgodne z odpowiednimi kryteriami
okreslonymi w wytycznych R&R.

(172) Komisja - badajac, czy pomoc na restrukturyzacje ma negatywny wplyw na warunki wymiany handlowej w zakresie
sprzecznym ze wspélnym interesem — przeprowadza test bilansujacy zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE oraz
wytycznymi R&R. Jezeli beneficjent kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy na restrukturyzacje, Komisja poréwnuje
w ramach tego testu pozytywne skutki pomocy z negatywnymi skutkami dla konkurencji i wymiany handlowej
miedzy pafstwami cztonkowskimi spowodowanymi wplywem pomocy panstwa. Podczas tej oceny Komisja bierze
pod uwage potrzebe interwencji panstwa, adekwatno$é, proporcjonalno$¢ i przejrzysto$¢ pomocy, zasadg
Lpierwszy i ostatni raz” oraz $rodki majace na celu ograniczenie zaktdcen konkurencji okreslone w wytycznych R&R.

7.3.1.  Kwalifikowalnosé: zakres sektorowy i przedsigbiorstwo znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji

(173) Aby moéc skorzysta¢ z pomocy na restrukturyzacje, beneficjent musi kwalifikowaé si¢ jako przedsigbiorstwo
znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu sekcji 2.2 wytycznych R&R. W szczegblnosci w pkt 20 wytycznych
R&R okreslono, ze przedsigbiorstwo uznaje si¢ za znajdujace si¢ w trudnej sytuacji, jezeli bez interwencji panstwa
prawie na pewno bedzie skazane na zniknigcie z rynku w perspektywie krétko- lub $rednioterminowej. Bedzie to
miato miejsce, gdy wystapi co najmniej jedna z okolicznosci opisanych w pkt 20 lit. a)-d) wytycznych R&R.

(174) Jak wyjasniono w motywie 7 decyzji o wszczgciu postepowania oraz w motywach 6, 53 i 57 decyzji w sprawie
pomocy na ratowanie, przedsigbiorstwo TAROM utracilo ponad polowe swojego subskrybowanego kapitatu
podstawowego wskutek skumulowanych strat, a zatem spelniato kryterium okreslone w pkt 20 lit. a) wytycznych
R&R od 31 grudnia 2018 r. i do czasu przyjecia decyzji o wszczeciu postgpowania w lipcu 2021 r. (zob. motyw 39
tej decyzji). Sytuacja ta nie zmienila si¢ od lipca 2021 r., jak wynika z danych finansowych przedlozonych przez
Rumunie i opisanych w motywach 13, 16 i 88 — na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo TAROM
nadal ponosito straty po 2019 r. i mialo ujemny kapital wlasny na koniec 2023 r. Wynika z tego, ze TAROM
spelnia kryteria okre$lone w pkt 20 lit. a) wytycznych R&R, a zatem kwalifikuje si¢ jako przedsigbiorstwo
znajdujace si¢ w trudnej sytuacji.

(175) Zgodnie z pkt 21 wytycznych R&R nowo utworzone przedsigbiorstwo, uznawane za takie w okresie pierwszych
trzech lat po rozpocze¢ciu dzialalnosci w danej dziedzinie, nie kwalifikuje si¢ do uzyskania pomocy na
restrukturyzacje. TAROM nie jest nowo utworzonym przedsigbiorstwem w rozumieniu wytycznych R&R,
poniewaz utworzono je w 1954 r. (zob. motyw 8), czyli ponad trzy lata temu.

(176) Zgodnie z pkt 22 wytycznych R&R spétka nalezaca do wigkszej grupy kapitalowej lub przejeta przez wigksza grupe
kapitalowa w normalnych warunkach nie kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy na restrukturyzacje, chyba ze
mozna wykazaé, ze trudnosci spotki maja charakter wewnetrzny i nie s3 wynikiem arbitralnej alokacji kosztéw
w ramach grupy oraz ze te trudnosci sa zbyt powazne, aby mogly zostaé przezwycigzone przez sama grupg.

(177) Trudno$ci TAROM wynikajg gléwnie ze starzejacej si¢ i niejednorodnej floty oraz nieefektywnos$ci operacyjnej
(motyw 15). TAROM nie nalezy do wigkszej grupy kapitatowej, a pafistwo sprawuje nad nim wylaczng kontrole za
posrednictwem Ministerstwa Transportu (motyw 8), jest wigc przedsigbiorstwem publicznym, nad ktérym panstwo
sprawuje wylaczna kontrole na podstawie prawa wiasnosci i wkladu finansowego (*2). TAROM nie jest zatem czgScia
wigkszej grupy ani nie jest w trakcie przejmowania przez grupe.

(") Pkt 38 wytycznych R&R.

(*) Zob. art. 2 lit. b) dyrektywy Komisji 2006/111/WE z dnia 16 listopada 2006 r. w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych
miedzy panstwami czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, a takze w sprawie przejrzystosci finansowej wewnatrz
okre§lonych przedsigbiorstw (Dz.U. L 318 z 17.11.2006, s. 17).
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(178) Z faktu, ze pafstwo sprawuje wylaczna kontrole nad TAROM, wynika, iz w przedmiotowej sprawie jakiekolwiek
wsparcie finansowe pafistwa na rzecz TAROM w celu udzielenia temu przedsigbiorstwu pomocy w trudnej sytuacji
kwalifikowaloby si¢ jako pomoc, chyba Ze zostaloby udzielone na warunkach rynkowych. Dlatego tez, choé
trudnosci TAROM maja charakter wewnetrzny, nie ulega watpliwosci, Ze nie s3 one wynikiem arbitralnej alokacji
kosztéw w ramach grupy oraz ze sa zbyt powazne, aby mogly zostal przezwycigzone przez samg grupe.

(179) Ponadto zgodnie z pkt 18 wytycznych R&R przedsi¢biorstwa prowadzace dziatalnos¢ w sektorze weglowym
i stalowym oraz przedsigbiorstwa finansowe nie kwalifikujg si¢ do pomocy na podstawie wytycznych R&R. Jak
okreslono w motywie 9, TAROM prowadzi dzialalno$¢ w zakresie transportu lotniczego pasazeréw, fadunkéw
i poczty. Zatem TAROM nie prowadzi dzialalnoSci w sektorze wegla lub stali ani nie jest przedsigbiorstwem
finansowym, a wigc nie jest wylaczone z otrzymywania pomocy na restrukturyzacje na podstawie pkt 18
wytycznych R&R.

(180) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze TAROM jest przedsi¢biorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji,
ktore kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy na restrukturyzacje.

7.3.2.  Pomoc utatwia rozwdj niektérych dziatar gospodarczych lub niektorych regionow gospodarczych

(181) Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE pomoc panstwa, aby mogla zosta¢ uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym,
musi ulatwiaé rozwdj niektérych dziatan gospodarczych lub niektdorych regionéw gospodarczych.

(182) W tym wzgledzie, aby wykazaé, Ze pomoc na restrukturyzacje ma na celu ulatwianie rozwoju takich dziatan lub
regionéw, panstwo czlonkowskie przyznajace takg pomoc musi wykazaé, ze pomoc ma na celu zapobieganie
trudno$ciom spolecznym lub zaradzenie niedoskonatosci rynku. W szczegdlnym kontekscie pomocy na
restrukturyzacje Komisja zauwaza, ze — jak stwierdzono w pkt 43 wytycznych R&R — opuszczenie rynku ma
znaczenie dla szerszego procesu wzrostu wydajnosci. W zwigzku z tym samo zapobiezenie opuszczeniu rynku
przez przedsigbiorstwo nie stanowi wystarczajacego uzasadnienia pomocy panstwa. Wrecz przeciwnie, pomoc na
ratowanie i restrukturyzacje nalezy do najbardziej zakl6cajacych rodzajéw pomocy pafistwa, poniewaz zakl6ca
proces opuszczania rynku. Jednak w pewnych sytuacjach restrukturyzacja przedsigbiorstwa znajdujacego sig
w trudnej sytuacji moze przyczynic si¢ do rozwoju dzialai gospodarczych lub regiondw gospodarczych, takze poza
samg dzialalno$cig prowadzona przez beneficjenta. Dzieje si¢ tak, gdy w przypadku braku takiej pomocy upadek
beneficjenta prowadzilby do sytuacji obejmujacych niedoskonato$¢ rynku lub trudnosci spoleczne, hamujgc rozwdj
dziatan gospodarczych lub regionéw gospodarczych, ktére zostalyby dotkniete takimi sytuacjami. Niewyczerpujacy
wykaz takich sytuacji przedstawiono w pkt 44 wytycznych R&R.

(183) Sytuacje takie majg miejsce migdzy innymi wtedy, gdy beneficjent, ktérego upadkowi pomoc ma zapobiec, $wiadczy
wazng ustuge, ktora trudno jest zastapic¢ i w przypadku ktérej konkurentom trudno byloby zaczaé ja swiadczy¢, co
mogloby prowadzi¢ do ryzyka przerwania $wiadczenia tej waznej ustugi (pkt 44 lit. b) wytycznych R&R). Gdy
pomoc umozliwia beneficjentowi kontynuowanie dziatalnoci, pozwala ona tym samym zaradzi¢ niedoskonatosci
rynku lub zapobiec trudno$ciom spolecznym. W przypadku pomocy na restrukturyzacje jest to jednak prawda
wylacznie wéwczas, gdy pomoc umozliwia beneficjentowi samodzielne konkurowanie na rynku, co mozna
zapewni¢ tylko wtedy, gdy pomoc jest uwarunkowana wdrozeniem planu restrukturyzacji, ktéry stuzy
przywrdceniu beneficjentowi dtugoterminowej rentownosci.

(184) Chociaz w decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja nie wyrazita zadnych watpliwosci co do spetnienia kryterium
dotyczacego trudnosci spolecznych lub niedoskonatosci rynku, Komisja otrzymala uwagi dotyczace tej kwestii od
zainteresowanej strony, przewoznika lotniczego Wizz Air. Przedsigbiorstwo Wizz Air argumentowalo
w szczeg6lnosci, ze w ostatnich latach przedsigbiorstwo TAROM stracito udzial w rynku na rzecz Wizz Air i Blue
Air, ktérych udzial w rynku w chwili przedstawiania uwag przez Wizz Air wynosit odpowiednio 40 % i 13 %.
W zwiazku z tym zdaniem Wizz Air przedsigbiorstwo TAROM nie odgrywalo istotnej roli na rumunskim rynku
transportu lotniczego, ktéra moglaby by¢ zréwnana z rolg krajowego dostawcy infrastruktury.

(185) W zwiazku z tym Komisja oceni najpierw, czy pomoc ma na celu zaradzenie sytuacji obejmujacej niedoskonalosé
rynku lub trudnosci spoleczne (sekcja 7.3.2.1) oraz czy towarzyszy jej plan restrukturyzacji stuzacy przywréceniu
beneficjentowi dlugoterminowej rentownosci (sekcja 7.3.2.2).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775/0j

35/61



PL Dz.U. L z 24.4.2025

7.3.2.1. Zapobieganie trudnoSciom spolecznym lub zaradzenie niedoskonato$ci rynku
przyczyniajace si¢ do rozwoju dziatan gospodarczych lub regionéw gospodarczych

(186) Jezeli chodzi o przypadki, w ktdérych ratowanie przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji moze
przyczyni¢ si¢ do rozwoju dzialalnoSci gospodarczej lub regionéw gospodarczych, pkt 44 lit. b) wytycznych
R&R odnosi si¢ do przypadkéw, w ktérych istnieje ryzyko przerwania $wiadczenia waznej ustugi, ktérg trudno jest
zastgpic, i w ktorych konkurentom trudno byloby zaczaé taka ustuge Swiadczyc.

(187) Na podstawie danych przedlozonych przez Rumuni¢ Komisja uwaza, ze TAROM odgrywa wazng role
w zapewnianiu konektywnosci rumuniskim obywatelom, przedsigbiorstwom i regionom.

(188) W szczegdlnosci TAROM, w przeciwienstwie do jego glownych konkurentéw dzialajacych obecnie na rynku
rumunskim, tj. przedsigbiorstw Wizz Air i Ryanair (motyw 10), obstuguje sie¢ polaczen zgodnie z modelem piasty
i szprych (motyw 130), faczac poszczegélne regiony Rumunii ze stolicg i zapewniajac polaczenia migdzynarodowe.
Umozliwia to pasazerom uzyskanie dostgpu do tras, ktére nie sg obslugiwane przez polozony w ich poblizu port
lotniczy.

(189) Ponadto TAROM koncentruje si¢ na zapewnianiu pasazerom polaczen z gléwnymi portami lotniczymi z wysoka
czestotliwoscia i w dogodnych godzinach dla swoich pasazeréw, co jest szczegblnie wazne dla podréznych
przykladajacych wage do czynnika czasu, takich jak klienci biznesowi (motyw 129).

(190) Polaczenia z gléwnymi portami lotniczymi z wysoka czestotliwoscig i w dogodnych godzinach majg szczegdlne
znaczenie dla rynku rumuriskiego ze wzgledu na zly stan rumunskiej sieci kolejowej i drogowej, co sprawia, ze
podréz koleja lub transportem drogowym jest znacznie dluzsza niz podr6z lotnicza, zawodna i niekomfortowa
(zob. motywy 132-134). Na dzien 29 marca 2024 r. TAROM jest jedynym operatorem na dziesieciu trasach,
natomiast na dziewigciu innych dziata tylko jeden inny przewoznik lotniczy (*’) (motyw 130). Oznacza to, ze gdyby
przedsigbiorstwo TAROM opuscito rynek, trasy, na ktérych obecnie prowadzi dzialalno$¢ samodzielnie, nie bytyby
juz obstugiwane, podczas gdy na tych, na ktérych obecnie dziala tylko jeden inny przewoznik lotniczy, panowalaby
sytuacja monopolistyczna. Tylko na dziewieciu (*) trasach TAROM ma obecnie wiecej niz jednego konkurenta (zob.
réwniez motyw 197).

(191) Gtéwni konkurenci TAROM na rynku rumunskim obstuguja polaczenia bezposrednie i mato prawdopodobne jest,
aby zmienili sw6j model polaczen, poniewaz ich celem jest osiggnigcie najbardziej oplacalnego wyniku poprzez
wybor portéw lotniczych lub przydzialéw czasu na start lub ladowanie, ktére oferuja najtansza cene (motywy 127
i 128). Ponadto tradycyjni przewoznicy lotniczy, tacy jak Lufthansa i Air France-KLM, przekierowujg pasazeréw
z Bukaresztu do wiasnych weztéw lotniczych, a nie tacza miedzy sobg rumunskich regionéw lub Bukaresztu
z innymi waznymi miastami na calym $wiecie (zob. réwniez motywy 128 i 129). Pozbawiloby to dostepu do ustugi
wielu pasazeréw korzystajacych z polaczen regionalnych, ktérzy polegaja na modelu piasty i szprych, co negatywnie
wplyneloby na klientéw biznesowych, ktérzy musza optymalizowaé czas podrézy i potrzebuja niezawodnych
polaczet w dogodnych godzinach i z dogodng czgstotliwoscia.

(192) Komisja zauwaza, ze w pkt 44 lit. b) wytycznych R&R odniesienie do dostawcy infrastruktury krajowej stanowi
jedynie przyklad i nie oznacza, ze kazde przedsigbiorstwo zastugujace na restrukturyzacje ze wzgledu na znaczenie
$wiadczonej przez nie ustugi w rozumieniu tego punktu musialoby by¢ zréwnane z rolg dostawcy krajowej
infrastruktury.

(193) Ponadto wielko$¢ rynku, na ktérym prowadzi dziatalno$¢ przedsigbiorstwo, lub jego udzial w rynku réwniez nie sg
decydujace dla ustalenia znaczenia ushugi, ktdrej Swiadczenie moze zostaé przerwane. Niedawno potwierdzit to
Trybunat Sprawiedliwo$ci w postepowaniu odwolawczym wniesionym przez Wizz Air (*), dotyczacym pomocy na
ratowanie na rzecz TAROM. W wyroku w tej sprawie Trybunal stwierdzil w szczegdlnosci, ze o ile rozmiar rynku,
na ktérym dziala beneficjent pomocy, i jego udzial w tym rynku mogg by¢ czynnikami wskazujacymi na znaczenie
ustugi $wiadczonej przez tego beneficjenta, o tyle ani z pkt 44 lit. b) wytycznych R&R, ani z jego kontekstu nie
wynika, Ze znaczenie to jest bezwzglednie uzaleznione od tych czynnikéw i ze w szczegdlnosci upadlosé

(**) Przedsigbiorstwo Wizz Air oglosito rozpoczecie dzialalnosci na trasach OTP-Budapeszt od 17 czerwca 2024 r. Od tej daty TAROM
bedzie jedynym operatorem na dziewigciu trasach, a na dziesigciu trasach bedzie istnial duopol.

(*Y) Po sprzedazy przez TAROM przydzialéw czasu na start lub ladowanie [...] liczba tras, na ktérych ma wigcej niz jednego konkurenta,
bedzie wynosi¢ osiem.

(*) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 11 stycznia 2024 r. w sprawie C-440/22 P, Wizz Air Hungary/Komisja, ECLLEU:C:2024:26,
pkt 35-39.
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(194)

(195)

(196)

(197)

(198)

beneficjenta pomocy moze spowodowaé powazne trudnosci spoteczne lub znaczaca niedoskonato$é rynku jedynie
pod warunkiem, ze rynek, na ktérym on dziala, przekracza okreslony rozmiar. Trybunal Sprawiedliwosci
potwierdzit stanowisko Sadu, zgodnie z ktérym ograniczony rozmiar rynku nie stoi na przeszkodzie temu, by
ustuga §wiadczona na tym rynku mogla zosta¢ uznana za wazng w rozumieniu wytycznych R&R, w szczegdlnosci
w sytuacji, w ktorej — jak stwierdzil Sad — zaprzestanie dzialalnosci przez TAROM, pociagajace za sobg konkretne
ryzyko przerwania niektorych ustug pasazerskiego transportu lotniczego w Rumunii, byloby szkodliwe dla
konektywnosci regionéw rumuniskich obstugiwanych wylacznie przez tego przewoznika lotniczego, a takze dla
sytuacji gospodarczej tych regiondw.

Chociaz prawda jest, ze udziat TAROM w rynku zmniejszat si¢ lub utrzymywal si¢ na stalym poziomie na
przestrzeni kilku lat, beneficjent byt w stanie znacznie zwigkszy¢ liczbe pasazeréw w ostatnich latach, z 2,41 mln
w 2017 r. do 3,13 mln w 2019 r. (zob. réwniez motyw 99). Wraz z wdrozeniem planu restrukturyzacji oraz
zaprzestaniem dzialalnosci Blue Air we wrzesniu 2022 r. (zob. réwniez motyw 131) tendencja ta prawdopodobnie
utrzyma si¢ w przyszlosci, co pokazuja réwniez prognozy biznesowe TAROM. W kazdym razie to nie udzial
TAROM w rynku, lecz rola tego przedsigbiorstwa w zapewnianiu konektywnosci z regionami Rumunii §wiadczy
o znaczeniu ustugi $wiadczonej przez TAROM w rozumieniu pkt 44 lit. b) wytycznych R&R.

Jak juz wskazano w motywach 43, 44 i 45 decyzji o wszczgciu postgpowania, Komisja jest $wiadoma, ze konkurenci
rozpoczeli dzialalno$¢ na niektérych trasach krajowych obstugiwanych przez TAROM. Na przyklad latem 2020 r.
przedsiebiorstwo Blue Air rozpoczelo dzialalno$¢ na trzech trasach, na ktérych przedsigbiorstwo TAROM bylo
jedynym operatorem: Bukareszt—Oradea (trasa, ktora po zaprzestaniu dzialalnosci przez Blue Air ponownie
obstuguje wylacznie TAROM), Kluz-lasi i lasi-Timisoara (na ktérej TAROM obecnie nie obstuguje juz polaczen,
a zaden inny przewoznik lotniczy nie rozpoczal dzialalnosci od czasu zaprzestania obstugi tych polaczen przez
Blue Air i TAROM), a nastepnie przedsigbiorstwo HiSky rozpoczelo dziatalno$¢ na trasach Bukareszt-Timigoara
i Bukareszt-Kluz w 2021 r. Wydaje si¢ to wskazywa(, ze wielko$¢ statkéw powietrznych niekoniecznie stanowi
przeszkode dla konkurentéw w dostgpie do tras krajowych, na ktérych popyt jest ogdlnie nizszy niz na trasach
miedzynarodowych. Ponadto, jesli chodzi o trasy miedzynarodowe, nieliczne przyklady réznic cenowych miedzy
TAROM a innymi przewoznikami, ktére podata Rumunia, nie s3 wystarczajaco solidne, aby Komisja mogla
wyciggna¢ wniosek co do prawdopodobnych podwyzek cen i braku alternatywnego wejscia na rynek, gdyby
przedsigbiorstwo TAROM wycofalo si¢ z obstugi tych tras.

Chociaz inni przewozZnicy mogliby wej$¢ — przynajmniej tymczasowo — na niektére trasy, nie mozna jednak zatozy¢,
ze konkurenci byliby w stanie i byli gotowi przejaé role TAROM w zapewnianiu dogodnej konektywnosci dla
rumunskich obywateli i przedsigbiorstw po przystepnych cenach (zob. motyw 130) poprzez zastgpienie wszystkich
lub wigkszej czesci tras i ustug lotniczych, ktére przedsigbiorstwo TAROM obstugiwalo na poziomie krajowym
i migdzynarodowym, bez zaklocenr dla klientéw w perspektywie Srednio- i dlugoterminowej. W szczegdlnosci
istnieje wyrazne ryzyko, Ze po opuszczeniu rynku przez Blue Air pasazerowie z regiondéw w pétnocnej i Srodkowej
Rumunii, ktére réwniez nie s dobrze polaczone transportem drogowym i kolejowym z regionami poludniowymi,
byliby zmuszeni do korzystania z bardzo dlugich i niekomfortowych przejazdéw pociggami lub do korzystania
z sieci drogowej, ktora jest w wigkszo$ci w zlym stanie technicznym i jest w duzej mierze jednopasmowa (zob.
motywy 133 i 134).

W szczegdlnosci na dzie 29 marca 2024 r. spoérdd 28 tras obstugiwanych przez TAROM beneficjent jest jedynym
przewoznikiem na pieciu trasach krajowych i czterech trasach miedzynarodowych (zob. motyw 127), a na 10
kolejnych trasach (o$miu trasach miedzynarodowych i dwdch trasach krajowych) istnieje tylko jeden inny
konkurent (duopol) (zob. motyw 130). Nie ma dowod6éw na to, ze konkurenci byliby gotowi do zastapienia tej sieci
polaczent obstugiwanej w ramach systemu opartego na modelu piasty i szprych, z ktérego korzysta TAROM.
TAROM lgczy regionalne porty lotnicze ze stolica za posrednictwem portu lotniczego OTP, podczas gdy
konkurenci na rynku rumunskim $wiadcza gtéwnie ustugi bezposrednie lub dokonujg transferu pasazeréw do
swoich weztéw lotniczych (tj. Monachium, Wieden, Warszawa itp.). W szczeg6lnosci, odkad przedsigbiorstwo
TAROM wycofalo si¢ z pigciu tras: lagi-Timisoara, Kluz-lasi, Bukareszt-Sybin, Bukareszt—Erywan, Bukareszt—
Thilisi, zaden inny konkurent nie zaczal ich obstugiwal. Po zaprzestaniu dzialalnosci przez Blue Air we wrze$niu
2022 r. tylko jeden inny przewoznik lotniczy, nowy podmiot HiSky, realizuje obecnie loty wewnatrz Rumunii na
dwoch trasach, a mianowicie na trasach Bukareszt—Timisoara i Bukareszt—Kluz (motyw 130).

Polgczenia lotnicze poszczeglnych regionéw ze stolicg sg szczeg6lnie istotne w Rumunii ze wzgledu na zly stan
rumuniskiej sieci drogowej i kolejowej. Kolej nie jest zatem dobra opcja podrézowania na dluzszych dystansach,
szczegolnie ze wzgledu na znaczne opdznienia (i czasami trudne warunki) wystepujace na wielu trasach. Rumunia
wyjasnia na przyklad, ze regiony Rumunii, w szczeg6lnosci regiony péinocno-wschodnie, sg stabo polaczone,
a wazne polaczenia transeuropejskiej sieci transportowej (TEN-T) nie zostaly jeszcze ukoniczone (zob. motyw 133).
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W zwigzku z tym zasadnicze znaczenie dla rozwoju regionalnego ma transport lotniczy. W tym kontekscie siedem
tras krajowych obslugiwanych przez TAROM, ktore laczg port lotniczy OTP z centralnymi i pétnocnymi portami
lotniczymi, nadal ma zasadnicze znaczenie dla wydajnej konektywnosci regionalnej (zob. motyw 134). Trasy
obstugiwane przez TAROM l3czg péinocne regiony Rumunii nie tylko z potudniem kraju, lecz takze przez
Bukareszt z miejscami docelowymi za granica.

(199) Ograniczona wielko$¢ TAROM sama w sobie nie stoi na przeszkodzie w uznaniu jego ustugi za wazng w rozumieniu
pkt 44 lit. b) wytycznych R&R. Ponadto istnienie pewnego stopnia zastgpowalnosci nie wyklucza samo w sobie
ryzyka powstawania zaklocen. Na przyklad pasazerowie przykladajacy wage do czynnika czasu, tacy jak osoby
podrézujace stuzbowo, moga doswiadczaé znacznych utrudnien w podrézowaniu ze wzgledu na stabg sie¢
drogowa i kolejowa, co z kolei moze wywrze¢ wplyw na duza liczbe przedsigbiorstw, ktére polegaja na
elastycznosci oferowanej przez liczne i dogodne polaczenia TAROM z regionalnych portéw lotniczych do stolicy
i z powrotem, a co za tym idzie, do regionéw, w ktérych dzialaja te przedsigbiorstwa. Ustugi tej nie oferujg tani
przewoznicy, tacy jak Wizz Air, ktorych oferta jest w znacznym stopniu uzalezniona od cen i zazwyczaj opiera si¢
na tanszych przydzialach czasu na start lub lagdowanie lub na korzystaniu z portéw lotniczych, w ktérych oplaty sa
najnizsze. Ponadto najwigksi konkurenci TAROM obstuguja gléwnie polgczenia bezposrednie, podczas gdy
Lufthansa i Air France-KLM lacza gléwnie pasazeréw z wlasnymi weztami lotniczymi (zob. motyw 128), a HiSky
nie oferuje takiego samego poziomu ustug jak TAROM, poniewaz obstuguje loty do drugorzednych portéw
lotniczych, korzystajac z mniej dogodnych przydzialéw czasu na start lub ladowanie i na jedynie niewielkiej liczbie
tras. W tym kontekscie utrata systemu TAROM opartego na modelu piasty i szprych, z uwzglednieniem poziomu
oferowanych przez TAROM ustug (dogodne przydzialy czasu na start lub ladowanie, wysoka czestotliwo$é, wiele
gléwnych portéw lotniczych, przystepne ceny) bylaby szczegdlnie szkodliwa i nic nie wskazuje na to, by
konkurenci zastapili takg sie¢ i ustuge.

(200) Komisja uwaza zatem, ze pomoc na restrukturyzacj¢ pozwoli zapobiec ryzyku wystapienia zaklocen na rumuriskim
rynku transportu lotniczego, ktére prawdopodobnie spowoduje opuszczenie rynku przez TAROM.

Whiosek dotyczgcey trudnosci spotecznych lub niedoskonatosci rynku

(201) Chociaz Rumunia powolala si¢ réwniez na okolicznosci, o ktérych mowa w pkt 44 lit. ¢) i f) wytycznych R&R,
Komisja jest przekonana, ze warunek unikniecia trudnosci spotecznych lub niedoskonatosci rynku jest spetniony
zgodnie z pkt 44 lit. b) wytycznych R&R, w zwiazku z czym ocena argumentéw Rumunii w tym wzgledzie nie jest
konieczna.

(202) Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w swojej decyzji o wszczeciu postepowania Komisja nie wyrazita watpliwosci co do
spelnienia tego kryterium zgodnosci, natomiast uwagi przedstawione przez Wizz Air z wlasnej inicjatywy
omoéwiono w niniejszej sekcji.

(203) W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, ze pomoc przyczynia si¢ do rozwoju dzialalnosci gospodarczej
w zakresie transportu lotniczego w Rumunii, poniewaz zapobiega opuszczeniu rynku przez przedsigbiorstwo,
ktére to opuszczenie spowodowaloby powazne ryzyko przerwania $wiadczenia waznej ustugi, ktérg trudno byloby
zastapic i w przypadku ktérej konkurentom trudno bytoby zaczaé ja Swiadczy¢ (pkt 44 lit. b) wytycznych R&R).

7.3.2.2. Plan restrukturyzacji i przywrdcenie dlugoterminowej rentownosci

(204) Zgodnie z pkt 46 wytycznych R&R przyznanie pomocy na restrukturyzacje musi by¢ uwarunkowane wdrozeniem
planu restrukturyzacji, ktéry przywrdci rentownos$¢ beneficjenta. Wdrozenie $rodkéw restrukturyzacyjnych w celu
usuniecia przyczyn, ktére doprowadzily do trudnosci beneficjenta, poprzez umozliwienie mu przywrécenia
dlugoterminowej rentownosci, jest warunkiem koniecznym, aby pomoc na restrukturyzacje stuzyla rozwojowi
dzialalnosci gospodarczej i obszaréw, na ktérych beneficjent prowadzi dzialalnosé.

(205) Zgodnie z pkt 45-48 wytycznych R&R pomoc na restrukturyzacje powinna by¢ udzielana wylacznie w celu
wsparcia realistycznego, spdjnego i dalekosi¢znego planu restrukturyzacji, ktérego Srodki musza mie¢ na celu
przywrécenie dlugoterminowej rentownosci w rozsadnych ramach czasowych, wykluczajac wszelka dalszg pomoc
poza ta, ktéra stuzy wsparciu planu restrukturyzacji beneficjenta. W planie restrukturyzacji nalezy podaé przyczyny
trudnodci beneficjenta i jego slabe punkty oraz wyjasnié, jak proponowane $rodki restrukturyzacyjne pomoga
rozwigza¢ zasadnicze problemy beneficjenta.
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(206) Wyniki restrukturyzacji nalezy wykazaé w scenariuszu podstawowym i w scenariuszu pesymistycznym poprzez
okreSlenie parametréw wydajnosci i gléwnych przewidywalnych czynnikéw ryzyka. Aby wykazaé swoja
dlugoterminowa rentownos¢, beneficjent musi osiaggnaé odpowiedni zwrot z zainwestowanego kapitalu po
pokryciu wszystkich swoich kosztow wraz z amortyzacja i oplatami finansowymi, bez opierania si¢ na
optymistycznych zalozeniach dotyczacych czynnikéw takich jak zmiany cen lub popytu, oraz musi by¢ w stanie
samodzielnie konkurowa¢ na rynku.

(207) Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM opracowano w celu rozwigzania probleméw, ktore wskazat
beneficjent po przeprowadzeniu doglebnej oceny przyczyn jego trudnosci finansowych, oraz w celu przywrdcenia
jego rentownosci. Jak wskazano w motywie 15, gléwnym problemem TAROM byla starzejaca si¢ i niejednorodna
flota. Kwesti¢ te w pelni uwzgledniono w programie modernizacji floty (zob. sekcja 6.2.1), ktérego wdrozenie
sprawi, ze flota bedzie bardziej jednolita, nowoczesna i dostosowana do potrzeb TAROM, a takze przyniesie
znaczne oszczednosci kosztow. Ponadto problem nierentownych tras zostanie rozwigzany w ramach programu
optymalizacji tras, ktory jest realizowany w okresie restrukturyzacji i ktory doprowadzi do zmniejszenia liczby
statkéw powietrznych na trasach oraz do osiagniecia rentownosci na poziomie C3 na wszystkich trasach do 2029 r.
(zob. motyw 64). Drugim gléwnym problemem TAROM byly wysokie koszty operacyjne, ktory zostanie
rozwigzany przez zwigkszenie wydajnosci organizacyjnej i operacyjnej, a takze poprzez optymalizacje kosztéw
(zob. motyw 66 oraz sekcje 6.2.3 i 6.2.4). Dzigki reorganizacji personelu $rodki te doprowadzg réwniez do
poprawy zidentyfikowanych probleméw zwigzanych z sila robocza. Ponadto przedsigbiorstwo TAROM planuje
réwniez zwigkszy¢ przychody dodatkowe, ktére w przeszlosci byly bardzo ograniczone, i rozpoczelo sprzedaz
dodatkowych ustug (motyw 65).

(208) Szescioletni okres realizacji planu, obejmujacy okres od 1 stycznia 2021 r. do 31 grudnia 2026 r., nie jest
nadmiernie dtugi, biorac pod uwage, ze wedtug oczekiwari ruch lotniczy w Rumunii powrdci do poziomu sprzed
pandemii COVID-19 dopiero latem 2024 r. (zob. motyw 89). Ponadto ze wzgledu na charakter niektérych srodkéw
restrukturyzacyjnych ich wdrazanie zostanie rozlozone na dluzszy okres — na przyklad modernizacja floty
(w przypadku ktérej najpierw nalezy wynegocjowaé i podpisaé umowe leasingu, a nastepnie zbudowac i dostarczyé
statki powietrzne), a zatem zgodnie z planem restrukturyzacji TAROM pelne oszczednosci i wydajno$¢ zostang
wykorzystane dopiero w 2025 r. (motywy 59-62).

(209) W kolejnej sekcji Komisja oceni najpierw wiarygodno$¢ zalozen lezacych u podstaw zaktualizowanego planu
restrukturyzacji beneficjenta, a nastepnie oceni dowody na przywrdcenie rentownosci beneficjenta po zakonczeniu
realizacji tego planu.

Ocena glownych zatozeri lezgcych u podstaw prognoz finansowych

(210) Komisja uwaznie zbadala kluczowe zalozenia lezagce u podstaw prognoz finansowych zawartych
w zaktualizowanym planie restrukturyzacji przedtozonym przez Rumunie.

(211) Jesli chodzi o wiarygodnos¢ zatozen lezacych u podstaw prognoz przychodéw, Komisja zauwaza, ze w odniesieniu
do liczby lotéw przedsi¢biorstwo TAROM zastosowato scenariusze prognoz Eurocontrol po pandemii COVID-19
dotyczace zapotrzebowania za strony pasazeréw lotniczych (*) do tras, ktére bedzie nadal obstugiwaé po
wdrozeniu $rodkéw majacych na celu ograniczenie zakldceri konkurencji (obejmujgcych zmniejszenie floty
w okresie restrukturyzacji, jak réwniez zmniejszenie liczby tras obstugiwanych przez TAROM oraz zmniejszenie
liczby lotéw na tych trasach). Poziom zmniejszenia liczby lotéw w poréwnaniu z 2019 r. przedstawiono w tabeli 11.

Tabela 11
Zmiany (faktycznej i przewidywanej) liczby lotéw TAROM od 2019 r.

[...]

Zrédto:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

(212) Polaczenie zmniejszonej lacznej liczby tras, lotéw i statkdw powietrznych powoduje ogélny spadek liczby
dostepnych miejsc na kilometr o [...] % (przy uwzglednieniu tylko rentownych tras C1), spadek liczby dostepnych
miejsc na kilometr o [...] % (przy uwzglednieniu wszystkich tras) oraz spadek o [...] % (przy uwzglednieniu lotéw
czarterowych) w poréwnaniu z poziomem bazowym z 2019 r., jak pokazano w tabeli 12. Komisja zauwaza

(*) Zob. przypisy 48 1 50 w odniesieniu do wyboru i wykorzystania prognoz Eurocontrol przez TAROM.
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réwniez, Ze opracowana przez przedsigbiorstwo TAROM prognoza ruchu na wszystkich trasach uwzglednionych
w jego prognozach opiera si¢ na wlasnych faktycznych danych liczbowych i modelu TAROM do 2022 r., a takze na
catkowitym szacowanym rynku IATA w odniesieniu do pozostalej czgsci okresu restrukturyzacji (*).

Tabela 12

Zmiana liczby dost¢pnych miejsc na kilometr przedsigbiorstwa TAROM (w mln dost¢pnych miejsc na
kilometr)

[...]

Zrédlo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

(213) Podczas gdy liczba dostgpnych miejsc na kilometr stuzy do pomiaru podazy, liczba pasazeréw stanowi miare
popytu. Wykorzystanie wigkszych statkow powietrznych w kilku miejscach docelowych pobudzi popyt dzigki
lepszym cenom, pomoze zmaksymalizowaé rentowno$¢ tras i przyczyni si¢ do zwigkszenia wspélczynnikéw
obcigzenia. Wspélczynnik obciazenia, ktéry okresla cze$¢ wypelnionej lub wymaganej zdolnosci przewozowej, jest
powiazany z liczba dostgpnych miejsc na kilometr. W istocie, przy zmniejszonej i ograniczonej flocie statkéw
powietrznych, przedsigbiorstwo TAROM byloby w stanie dziala¢ rentownie wylacznie w sytuacji, gdyby moglo
wykorzystywac swoje statki powietrzne bardziej efektywnie, przy wyzszych wspétczynnikach obcigzenia.

(214) W 2019 r. dzialalnos¢ TAROM odbiegata znaczaco od dzialalnosci wydajnego przewozZnika lotniczego, poniewaz
jego wspolczynnik obcigzenia w tym roku wynosil zaledwie [..] %, co stanowi najnizszy poziom z pieciu
najwickszych przewoznikow lotniczych dzialajacych na rynku rumuriskim. Byt on réwniez znacznie nizszy niz
$redni wspélezynnik obcigzenia odnotowany na poziomie europejskim wynoszacy 85,2 % (*%).

(215) Od tego czasu $rodki optymalizacji handlowej doprowadzily do stalej poprawy tego kluczowego wskaznika
efektywnosci dla TAROM, chociaz nadal istniejg znaczne mozliwo$ci wzrostu w poréwnaniu z konkurencja.

Wykres 2

Wspétczynnik obcigzenia (*) dla pieciu najwigkszych przewoznikéw lotniczych dzialajacych w Rumunii (%,
szacunki z lat 2019-2023)

[...]
Zrédio:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

(216) W tym wzgledzie, jak pokazano w tabeli 13, przedsigbiorstwo TAROM poczynito znaczne postepy po okresie
pandemii COVID-19, przy czym wspdlczynnik obcigzenia wzrdst Srednio o blisko [...] % w 2023 r. w poréwnaniu
22019 r.

Tabela 13

Zmiana wspo6lczynnika obcigzenia TAROM na przetomie lat 2023 i 2022 (po pandemii COVID-19)
w stosunku do 2019 r. (przed pandemig COVID-19)

[...]

Zrédlo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

() Wielko$¢ catkowitego rynku w latach 2018-2022 opiera si¢ na obliczeniach IATA dotyczacych udzialéw w rynku TAROM oraz na
faktycznych danych TAROM dotyczgcych liczby pasazeréw (PAX) na lata 2018-2022. Calkowity rynek w latach 2023-2029
w oparciu o warto$¢ z 2019 r. i wskaznik ozywienia opracowany przez Eurocontrol. Udzialy w rynku opierajg si¢ na obliczeniach
IATA dotyczacych ruchu lotniczego w latach 2018-2022. Udzial TAROM w rynku w latach 2023-2029 opiera si¢ na liczbie
pasazerow oszacowanej w jego modelu oraz na catkowitym szacowanym rynku.

(*) Z dokumentu ,IATA State of the region: Europe” [IATA Sytuacja regionu: Europa] z czerwca 2020 r., dostgpnego pod adresem: https:||
www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/regional-briefing—--europe---june-2020/. Alternatywnym Zrédlem sa
informacje opublikowane przez ICAO za 2019 r., ktére pokazuja w przyblizeniu taki sam wspotczynnik obcigzenia (85 %), dostepne
pod adresem: https:/[www.icao.int/annual-report-2019/Documents/ARC_2019_Air%20Transport%20Statistics.pdf (s. 4).

(*) W przypadku linii Wizz Air, Lufthansa, Ryanair i Air France-KLM przedstawiony wspélczynnik obcigzenia oblicza si¢ dla calkowitej
bazy operacyjnej, a nie tylko dla Rumunii. Wspélczynniki obcigzenia podano zgodnie ze sprawozdaniami rocznymi (wedtug roku
obrotowego) dla wszystkich przewoznikéw lotniczych z wyjatkiem TAROM (przedstawione dane dotyczace przedsiebiorstwa, w tym
szacunki za 2023 r.). Dane liczbowe linii Lufthansa i Air France-KLM za 2023 r. przedstawiono za pierwsze dziewig¢ miesigcy
2023 r., natomiast w przypadku Wizz Air i Ryanair dane dotycza roku obrotowego koriczacego si¢ 31 marca 2023 r.
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(217)

(218)

(219)

(220)

(221)
(222)

(223)

Oproécz informacji przedstawionych w tabeli 13 wladze rumunskie wskazaly, ze Sredni wspdlczynnik obcigzenia
TAROM w 2023 r. wyniost [...] %, jak pokazano w tabeli 5. Wyjasnily one ponadto, ze w latach 2025 i 2026
TAROM spodziewa si¢ nieco nizszych wspétczynnikéw obcigzenia w wyniku wprowadzenia nowych, wigkszych
statkbw powietrznych o wigkszej zdolnoSci przewozowej, co doprowadzi do nieznacznego wzrostu liczby
dostepnych miejsc na kilometr (*) (mimo ze trasy i czestotliwosci nie zmienia si¢). Wspélczynnik obcigzenia
powinien jednak powoli rosna¢ w kolejnych latach (poczawszy od 2027 r.) wraz z oczekiwang poprawg wynikéw
operacyjnych TAROM (zob. tabela 5 w motywie 101).

W rezultacie, zgodnie z prognoza rynkowa Eurocontrol (zob. motywy 89-91), oczekuje si¢, ze ruch TAROM
osiggnie poziom sprzed pandemii COVID-19 do 2025 r. i bedzie rdst $rednio o [...] % rocznie w latach 2025-2029,
osiagajac tym samym oczekiwang calkowita roczng liczbe pasazeréw wynoszacg [..] mln na koniec okresu
restrukturyzacji, jak pokazano na wykresie 3.

Wykres 3
Zmiana zdolnosci przewozowych i lot6w regulowanych TAROM (*)
[...]
Zrédio:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

W zwigzku z tym, jak widaé w tabeli 14, liczba pasazeréw oszacowana przez TAROM zaréwno w scenariuszu
podstawowym, jak i w scenariuszu pesymistycznym, w 2024 r. i 2025 r., a takze na koniec okresu restrukturyzacji
w 2026 r., jest nizsza od krzywych ozywienia opracowanych przez Eurocontrol — zaréwno w scenariuszu
podstawowym, jak i w scenariuszu pesymistycznym. W szczeg6lnosci scenariusz podstawowy TAROM utrzymuje
si¢ ostroznie ponizej krzywej ze scenariusza podstawowego Eurocontrol przez pozostalg cze$¢ analizowanego
okresu i ponizej krzywej ze scenariusza pesymistycznego Eurocontrol w latach 2024, 2025 i 2026. Podobnie
warto$ci ze scenariusza pesymistycznego TAROM utrzymujg si¢ na poziomie ponizej krzywej ze scenariusza
pesymistycznego Eurocontrol w latach 2024, 2025 i 2026, nieznacznie przekraczajac t¢ krzywa poczawszy
0d 2027 r.

Tabela 14

Liczba pasazer6w TAROM w stosunku do krzywych ozywienia opracowanych przez Eurocontrol,
wylacznie w odniesieniu do tras, ktére maja by¢ obslugiwane zgodnie z planem restrukturyzacji (w mln
pasazeréw)

[...]

Zrédto:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

Dokladno$¢ i wiarygodno$¢ tych prognoz sa potegowane przez wskazania wladz rumunskich, zgodnie z ktérymi
w zaktualizowanym planie restrukturyzacji przedlozonym Komisji faktyczna liczba pasazeréw przewiezionych
przez TAROM w 2022 r. (*) na regularnych trasach, ktére bedzie nadal obstugiwaé, byla o [...] % wyzsza niz
prognozy oparte na prognozach Eurocontrol.

W szczeg6lnosci w odniesieniu do lotéw migdzynarodowych [...].
W odniesieniu do lotéw krajowych, [...].

Chociaz w przeciwiefistwie do 2022 r. faktyczna liczba pasazeréw w catym 2023 r. (2 333 839) jest o [...] % nizsza
niz szacunki TAROM zawarte w zaktualizowanym planie restrukturyzacji (dokonane na podstawie faktycznych
danych liczbowych za pierwsze 9 miesiecy tego roku), ta ujemna wariancja w duzej mierze wynika z niepokojéw,
ktére rozpoczely sie w pazdzierniku 2023 r. na Bliskim Wschodzie i ktére wplynely na ruch do Tel Awiwu,
Ammanu i Kairu, a takze na loty czarterowe do [...]. Po usunieciu tych miejsc docelowych z obliczen wariancja
faktycznych danych liczbowych w poréwnaniu z prognozami dotyczacymi regularnych lotéw miedzynarodowych
jest nizsza niz 2 %, a w poréwnaniu z prognozami dotyczacymi regularnych lotéw krajowych jest nizsza niz 1 %,
jak pokazano w tabeli 15.

(*) Wzrost ten ma nastapi¢ na koniec okresu restrukturyzacji wskutek restrukturyzacji floty i po wczesniejszym zmniejszeniu w ramach
jednego ze $rodkéw restrukturyzacyjnych wdrozonych na podstawie zaktualizowanego planu restrukturyzacji.

(") Loty regulowane obejmuja regularne loty komercyjne (krajowe i migdzynarodowe), a nie loty czarterowe (nieregularne).

(*) W odpowiedzi TAROM na wniosek Komisji o udzielenie informacji (nr 3) zlozony w dniu 24 lutego 2023 r. oraz w pi§mie ztozonym
w dniu 1 lutego 2024 r.
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Tabela 15

Liczba pasazerow w 2023 r., wariancja warto$ci faktycznych w stosunku do szacunkowych (liczba
pasazerdow, %)

[..]

Zrédlo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

(224) Ogoélnie rzecz bioragc, w latach 2022 i 2023, czyli w dwdch latach, w ktérych mialy miejsce powazne
nieprzewidywalne wydarzenia niezalezne od TAROM (wojna napastnicza Rosji przeciwko Ukrainie i niepokoje na
Bliskim Wschodzie), rozbieznosci w liczbie pasazeréw w poréwnaniu z prognozami w zaktualizowanym planie
restrukturyzacji byly dodatnie (2022 r.) albo ujemne, o mniej niz 4 % (2023 r.).

(225) Podsumowujac, biorac pod uwage powyzsze, Komisja uwaza, ze oszacowanie liczby pasazeréw w scenariuszu
podstawowym i w scenariuszu pesymistycznym jest realistyczne i wiarygodne z nastgpujacych gléwnych powodow:

1)  laczy zmiany zdolnosci przewozowej floty TAROM z bardziej efektywnym podejsciem handlowym,
w ramach ktérego wspélczynnik obcigzenia poprawilby sie do poziomu lepszego niz pozycja wyjsciowa
w 20191,

2)  w calym okresie restrukturyzacji wspélczynnik obcigzenia jest szacowany na podstawie ostroznych
pozioméw w poréwnaniu z konkurentami (i w rzeczywistosci jest najnizszy wsrdd nichy;

3)  liczba pasazer6w w scenariuszu podstawowym jest nizsza zaréwno od wartosci wynikajacych z krzywej ze
scenariusza podstawowego Eurocontrol, jak i z krzywej ze scenariusza pesymistycznego Eurocontrol dla
lat 20241 2025;

4)  liczba pasazeréw w scenariuszu pesymistycznym pozostaje ponizej wartosci wynikajacych z krzywej ze
scenariusza pesymistycznego Eurocontrol w latach 2024, 2025 i 2026 i jest tylko nieznacznie wyzsza
poczawszy od 2027 r. (czyli poza okresem restrukturyzacji);

5)  rozbieznosci miedzy faktycznymi danymi liczbowymi a prognozami zawartymi w planie restrukturyzacji
byly albo dodatnie (2022 r.), albo nieznacznie ujemne z uzasadnionych powoddéw, niezaleznych od sposobu
prowadzenia dzialalnosci przez TAROM (2023 r.).

(226) Ponadto na wniosek Komisji i niezaleznie od powyzszego wiladze rumunskie wykazaly, ze rentownosé
przedsigbiorstwa TAROM mogla utrzymac si¢ nawet w przypadku dodatkowego, nieoczekiwanego zmniejszenia
liczby pasazeréw do odchylenia wynoszacego 5 % rocznie w pordwnaniu ze scenariuszem podstawowym.
Odpowiadaloby to najgorszej wariancji z opracowanego przez Eurocontrol scenariusza podstawowego
i pesymistycznego w latach 2024-2026 i gorszemu poziomowi niz wariancja w prognozach z 2023 r.
w poréwnaniu z faktyczng zarejestrowang liczbg pasazeréw (tj. ogdlem —3,7 %, podczas gdy na regularnych trasach
poza Bliskim Wschodem réznica byta mniejsza). W takim przypadku (i przy jednoczesnym utrzymaniu wzrostu cen
paliwa o [...] %, zob. motyw 238 w odniesieniu do wplywu wrazliwosci na ceny paliwa do silnikéw odrzutowych)
rentowno$¢ TAROM zostalaby nadal osiggnieta w 2025 r. i utrzymana w 2026 r. (*).

(227) Jezeli chodzi o wiarygodno$¢ zalozen lezacych u podstaw prognoz cenowych TAROM, Komisja odnotowuje nowa
zroznicowang strategie handlowa TAROM, ktéra powinna umozliwi¢ temu przedsigbiorstwu optymalizacje cen
w calej bazie klientéw (jak opisano w motywach 94-98), a takze ostrozne podejicie cenowe stosowane ogdlnie
przez TAROM, w szczegdlnosci w odniesieniu do dostosowania cen do inflacji (**) w okresie restrukturyzacji (jak
wyjasniono w motywie 98 ijak pokazano w tabeli 4).

(228) Podobnie Komisja przyjmuje do wiadomosci bardzo konserwatywne prognozy dotyczace udziatu sprzedazy ustug
dodatkowych w ogélnych przychodach zwiazanych z pasazerami, poniewaz w zadnym momencie okresu
restrukturyzacji nie osiggnie on wiecej niz [...] % (jak wyjasniono w motywach 65 i 98).

(”’) Jak wykazano w analizach wladz rumuniskich przedtozonych Komisji 21 marca 2024 r.

(*) Wskazniki indeksacji stosowane w prognozach na lata 2023, 2024, 2025 i 2026 wynosza odpowiednio 9,3 %, 5,6 %, 4,2 % i 3,30 %
oraz jako takie wydajg si¢ rozsadne i zgodne z najnowszg prognozg Komisji dla Rumunii wynoszacg 9,7 % w 2023 1., 5,8 % w 2024 r.
i 3,6 % w 2025 r. (dostegpng na stronie https://economy-finance.ec.europa.eufeconomic-surveillance-eu-economies/romania/
economic-forecast-romania_en?prefLang=pl).
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(229)

(230)

(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

(236)

Z powyzszych powodéw Komisja uwaza, ze prognozy TAROM dotyczace przychodéw zwiazanych z pasazerami sa
rozsadne i wiarygodne w okresie restrukturyzacji, w szczeg6lnosci w odniesieniu do wysokiej inflacji — najwigkszy
wzrost cen mial miejsce w latach 2022-2024, a w pozostalej czesci okresu restrukturyzacji prognozy dotyczace
wzrostu sg bardzo ostrozne.

W odniesieniu do wiarygodnosci zalozen lezacych u podstaw prognoz kosztéw Komisja zauwaza, ze
zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM obejmuje wdrozenie $rodkéw majacych na celu: (i) zwigkszenie
wydajnosci operacyjnej i skutecznosci pracy poprzez polaczenie reorganizacji dzialalnosci, rekonfiguracje floty
statkow powietrznych, restrukturyzacje personelu, usprawnienie procesu i przyjecie najnowszych technologii;
a takze (i) usprawnienie wykorzystania zasobow, ze szczegélnym uwzglednieniem redukcji kosztéw, na przyklad
poprzez program ograniczania zuzycia paliwa, przenoszenie pracownikéw i wynajem gléwnego budynku
biurowego. Komisja zauwaza ponadto, ze przedsigbiorstwo TAROM zamknelo wiele nierentownych agencji
sprzedazy biletéw, co przyniosto dodatkowe oszczednosci kosztow.

Zgodnie z szacunkami TAROM prognozowane oszczednosci (**) wynikajace z wdrozenia tych réznych $rodkéw
wyniosa mniej niz [...] mln EUR rocznie po ich pelnym wdrozeniu. Oszczednosci te stanowia mniej niz 1 % rocznej
podstawy kosztowej TAROM i jako takich nie mozna ich uznac za przeszacowane lub nierealistyczne.

Na przyktad zmienne wydatki na obstuge techniczng i statki powietrzne s najbardziej wplywowymi elementami
kosztéw generowanych przez eksploatacje floty. Wartosci réznig si¢ znacznie migdzy statkami powietrznymi ze
wzgledu na ich charakterystyke, przydzialy wedlug tras, wiek, a zwlaszcza koszty umowne leasingu i wewngtrzne
polityki rachunkowosci TAROM (w zaktualizowanym planie restrukturyzacji przewiduje si¢, ze zmienna obstuga
techniczna statkéw powietrznych Boeing 737-800, ATR 72-600 i Boeing 737-8 MAX wzroénie o [...] % w latach
2025-2026, [..] % w 2027 1.1 [..] % W 2028-2029 r. [...]).

W zwigzku z powyzszym Komisja uznaje ogdlne prognozy dotyczace kosztéw TAROM za wiarygodne.

W celu zachowania ostroznosci i w uzupelieniu do powyzszego Komisja zbadala jednak prognozy finansowe
TAROM w odniesieniu do ewentualnych niekorzystnych zmian cen paliwa do silnikéw odrzutowych. W istocie
koszt paliwa stanowi istotny element struktury kosztéw operacyjnych kazdego przewoznika lotniczego i jako taki
zastluguje na szczegblng uwage przy ocenie prognoz i ich ewentualnego wplywu na zyskownos¢ i rentownos$é
kazdego przewoznika lotniczego. Dotyczy to w szczegblnosci przedsigbiorstwa TAROM, poniewaz w ciggu
ostatnich dziesigciu lat nie osiggnelo ono zysku netto.

Przygotowujac plan restrukturyzacji i zwigzane z nim prognozy finansowe, przedsigbiorstwo TAROM jako poziom
odniesienia dla oszacowania ceny paliwa do silnikow odrzutowych wykorzystalo seri¢ danych Fitch (wartosci
historyczne i prognozowane dla paliwa do silnikéw odrzutowych/nafty, Rotterdam) i uzupehilo te informacje
o dane z monitora cen paliwa do silnikéw odrzutowych IATA opublikowanego na stronie internetowej IATA oraz
raporty medialne dotyczace prognozy cen paliwa do silnikow odrzutowych BMI (*).

W rezultacie odpowiednie zalozenia planu restrukturyzacji byly nastepujace:

(”’) Cze$¢ oszczednosci uzyskanych dzigki Srodkom restrukturyzacyjnym jest rownowazona wzrostem niektorych kosztéw. Zamkniecie
agencji spowoduje przeniesienie cz¢ci rezerwacji pasazeréw do rezerwacji online lub innych kanaléw, ktére obejmuja wyzsze
prowizje. Podobnie eksternalizacja obstugi spowoduje wzrost kosztéw obstugi. W obu tych przypadkach wzrost kosztéw jest jednak
kompensowany osiggnietymi oszczedno$ciami. Negatywny wplyw zostal odzwierciedlony jako procentowy wzrost kosztéw.

(*) BMI jest dostawca niezaleznych i opartych na danych badan rynkowych, analiz i prognoz dotyczacych réznych tematéw, krajow
i sektoréw, przy znacznym uwzglednieniu rynkéw wschodzacych. BMI jest czescia przedsigbiorstwa Fitch Solutions zapewniajacego
badania, dane i analizy. Fitch Solutions jest czgScig Fitch Group, $wiatowego lidera w dziedzinie uslug informacji finansowe;j,
prowadzacego dzialalno$¢ w ponad 30 krajach. Fitch Group nalezy do Hearst. Zob. www.fitchsolutions.com.
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Tabela 16
Srednia serii danych Fitch wraz z raportami BMI dotyczacymi $rednich (prognozowanych) wartoéci
rocznych (USD/tong)
Cena paliwa do silnik6w 1105 852 829 837 821 821 821 821
odrzutowych
uwzgledniona
W scenariuszu
podstawowym (USD/tong)

Zrédto:  Plan restrukturyzacji TAROM.

(237) W 2022 r. faktyczny $redni koszt paliwa do silnikéw odrzutowych ponoszony przez TAROM wynosit jednak [...]
USD[tong. W poréwnaniu ze wskazang powyzej warto$cig ze scenariusza podstawowego (1105 USD/tong)
odpowiada to mnoznikowi [..] (poziom faktyczny w stosunku do poziomu w scenariuszu podstawowym).
W pazdzierniku 2023 r., na podstawie informacji dostgpnych za pierwsze dziewie¢ miesiecy tego roku, faktyczny
Sredni koszt paliwa do silnikéw odrzutowych ponoszony przez TAROM wyniést [...] USD/tong, co stanowi
mnoznik wynoszacy [...] w stosunku do poziomu uwzglednionego w scenariuszu podstawowym (852 USD/tong).

(238) W s$wietle tych rozbieznoSci Komisja zwrdcila si¢ do wladz rumunskich o dokonanie przegladu ich zalozen
dotyczacych paliwa, aby upewnic sig, ze ich prognozy finansowe beda zaréwno realistyczne, jak i wiarygodne.

(239) Wladze rumunskie dokonaly takiego dostosowania prognoz dotyczacych Sredniej rocznej ceny paliwa w celu
uwzglednienia potencjalnie wyzszych przysziych cen. W zwigzku z tym S$rednia cena paliwa do silnikéw
odrzutowych dla TAROM w 2023 r. wyniosta [...] USD/tong.

(240) W rezultacie mnoznik w stosunku do poziomu uwzglednionego w scenariuszu podstawowym na 2023 r. wyni6st
[...] ([...] USD[tong¢ w poréwnaniu z [...] USD[tong). Mnoznik ten zastosowano nastgpnie do prognozowanych
serii w scenariuszu podstawowym i sformulowano zalozenia dotyczace ceny paliwa do silnikéw odrzutowych,
ktore sg obecnie uwzglednione w zaktualizowanych prognozach finansowych zawartych w zaktualizowanym
planie restrukturyzacji w nastepujacy sposob:

Tabela 17

Dostosowane prognozy dotyczace ceny paliwa do silnikéw odrzutowych uwzglednione w planie
restrukturyzacji (USD/tone)

Zrédlo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

(241) Uznajgc zmienno$¢ rynku ropy naftowej i powiazanych produktéw paliwowych, Komisja uwaza, ze prognozy te sg
uzasadnione. Podejicie to jest ponadto ostrozne ze wzgledu na fakt, ze od czasu wprowadzenia korekty ceny paliw
do silnikéw odrzutowych stale (i znacznie) spadaly, jak wida¢ na wykresie 4. Na przyklad w tygodniu konczacym
si¢ 15 grudnia 2023 r. cena paliwa do silnikéw odrzutowych w przypadku Europy wynosita 824,80 USD/tong,
czyli prawie 18 % mniej niz warto$¢ 969,85 USD/tone z 6 pazdziernika 2023 r.
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Wykres 4

Wykres ze strony internetowej IATA ,Jet Fuel Price Monitor” wedlug stanu na dziefi 15 grudnia 2023 r. (https://
www.iata.org[en/publications/economics/fuel-monitor/)

Index

m‘;’:‘;m Jet Fuel Price Index Development (Global and Regional)
550

Dec 21
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Nov 23

@ Jetindex Global — JetIndex Asia & Oceania Jet Index Europe & CIS — Jet Index MidEast & Africa — JetIndex North America — Jet Index Latin America & Caribbean

Source: S& Global Commocity Insights

Zrédho: - Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM.

(242) Ostatnie zmiany mieszczg si¢ w granicach prognoz TAROM, co widaé w zaktualizowanej wersji (na dzief
24 kwietnia 2024 r.) rozwoju wskaznika cen paliwa do silnikéw odrzutowych, jak przedstawiono na wykresie 5.

Wykres 5

Wykres ze strony internetowej IATA ,Jet Fuel Price Monitor” wedlug stanu na kwiecien 2024 r. (https:/[www.
iata.org/en/publications/economics/fuel-monitor)

(Year 20002100) Jet Fuel Price Index Development (Global and Regional)

S JetiIndex Global — Jet Index Asia & Oceanla

Jetindex Europe & CIS  — Jet Index MidEast & Africa  — Jet Index North America  —— Jet Index Latin America & Caribbean
Source: S&P Glotw Commodty nsignes

(243) Na tej podstawie Komisja uwaza, ze przyjete przez TAROM zalozenia dotyczace cen paliwa sa bardziej
pesymistyczne pod wzgledem przyszlego rozwoju sytuacji niz obecne faktyczne zmiany na rynku, w zwiazku
z czym mozna je uznaé za zachowawcze.

(244) W celu potwierdzenia tej oceny Komisja zwrdcita si¢ do wladz rumunskich o przeprowadzenie analizy wrazliwosci

cen paliwa oraz o sprawdzenie, w jaki sposéb hipotetyczne wahania cen paliwa wplynelyby na prognozy finansowe
i rentowno$¢ TAROM.
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(245) Jak wyjasniono powyzej, Srednia ceng paliwa w 2023 r. oszacowano na [...] USD/tong, a cena faktyczna na koniec
2023 r. wynosila [...] USD/tong, a zatem byla juz nizsza niz te szacunki. Potwierdza to, Ze skorygowane prognozy
zawarte w zaktualizowanym planie restrukturyzacji byly zachowawcze.

(246) Komisja zauwaza, ze obliczenia wrazliwosci TAROM pokazujg, iz przy zalozeniu niezmiennosci innych czynnikow
model finansowy méglby wytrzymac wzrost ceny paliwa do [...] % w odniesieniu do rozsadnych i ostroznych
zalozen juz uwzglednionych w prognozach.

(247) W $wietle powyzszego Komisja, uznajgc niepewno$¢ co do ewentualnych przyszlych zmian cen ropy naftowej,
uwaza, ze wartoSci prognozowane na pozostala cze$¢ okresu restrukturyzacji sa zachowawcze, rozsadne
i w zwigzku z tym wiarygodne.

Ocena przywrécenia rentownosci beneficjenta

(248) Po ustaleniu wiarygodnosci zalozen lezacych u podstaw prognoz finansowych Komisja oceni teraz, czy na
podstawie tych prognoz beneficjent jest w stanie powr6ci¢ do rentownosci do zakoriczenia okresu restrukturyzacji.
Dokladniej rzecz ujmujgc, Komisja sprawdzi, czy mozna si¢ spodziewac, ze beneficjent uzyska wystarczajaca stope
zwrotu z dzialalnosci i bedzie w stanie samodzielnie konkurowa¢ do korica 2026 r.

(249) Komisja zauwaza, ze zgodnie ze scenariuszem podstawowym dzigki generowaniu przychodéw poréwnywalnych
z sytuacjg sprzed pandemii COVID-19 (tj. w 2019 r.) oraz wkltadom w ramach okreslonych $rodkéw restruktury-
zacyjnych TAROM bedzie w stanie wykaza¢ dodatni wynik EBITDA w 2023 r. po raz pierwszy od 2019 r. (motyw
107). Prognozuje si¢ z kolei, ze dochéd z dzialalnosci operacyjnej (EBIT) i dochéd netto TAROM stang si¢ dodatnie
w 2024 r. dzigki oczekiwanej zmianie ruchu lotniczego, poprawie wspélczynnika obcigzenia, poziomu kosztéw
i przychodéw TAROM w oparciu o dalsze wdrazanie Srodkéw restrukturyzacyjnych, w szczeg6lnosci w odniesieniu
do inicjatyw w zakresie rekonfiguracji floty i oszczednosci kosztowych (motywy 109 i 110). Poniewaz Komisja
uwaza poszczegllne zalozenia dotyczace przychodéw (zaréwno pod wzgledem liczb, jak i cen) oraz samych
kosztéw za realistyczne i wiarygodne (zob. motywy 227-247), wyniki i konsekwencje wdrozenia tych prognoz
w zaktualizowanym planie restrukturyzacji TAROM potwierdzajg argument, ze plan restrukturyzacji zapewni
dlugoterminowa rentownos¢ beneficjenta zgodnie z wymogami okreslonymi w wytycznych R&R opracowanych
przez Komisje.

(250) Wniosek ten odnosi si¢ nie tylko do wskaznikéw wymienionych powyzej (EBITDA, EBIT i dochéd netto), ale
réwniez do pozycji kapitalowej TAROM, ktéra w obu scenariuszach ma sta¢ si¢ dodatnia przed konicem okresu
restrukturyzacji (w scenariuszu podstawowym zaklada si¢ [..] mln EUR do 2026 r. i [..] mln EUR przy
uwzglednieniu dzierzawy, a nie sprzedazy przydzialéw czasu na start lub ladowanie [...]), cho¢ tylko w niewielkim
stopniu ([...] mln EUR) w przypadku scenariusza pesymistycznego uwzgledniajacego dzierzawe, a nie sprzedaz
przydziatéw czasu na start lub lagdowanie [...].

(251) Migdzy innymi (), w konsekwencji wskazanego powyzej poziomu dochodu netto, oczekuje si¢ réwniez, ze stopa
zwrotu z zaangazowanego kapitatu, ktéra uwzglednia zwrot wygenerowany przez przedsigbiorstwo z aktywow
finansowanych zaréwno dlugiem, jak i kapitalem wlasnym, stanie si¢ dodatnia przed koncem okresu
restrukturyzacji (w 2026 r.), osiagajac [...] % w przypadku scenariusza podstawowego (i nieznacznie powyzej [...]
% w przypadku scenariusza pesymistycznego) (motywy 112 i 113). Takie poziomy stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitalu wypadajg korzystnie w poréwnaniu z poziomami grupy poréwnawczej TAROM
(motyw 112) i sg potwierdzone powyzsza ocena Komisji dotyczaca prognoz finansowych przedstawionych przez
wladze rumunskie (zob. motywy 227 do 247). Prognozy te opieraja si¢ na szeregu Srodkéw restrukturyzacyjnych
majacych pozytywny wplyw na podstawe przychodéow i kosztéw TAROM oraz wskazujg na spodziewany
strukturalny wzrost rentownosci TAROM.

(”’) Spadek poziomu zaangazowanego kapitalu wynikajacy z faktu, Ze TAROM nie bedzie juz posiadaé znaczacej wlasnosci floty

(w nastepstwie wprowadzenia $rodkéw restrukturyzacyjnych majacych wplyw na sklad floty, w szczegdlnosci sprzedazy wlasnego
statku powietrznego i zastapienia go leasingowanym statkiem od 2025 r.) réwniez pozytywnie wplywa na poziom stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitalu.
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(252)

(253)

W zwiazku z tym Komisja uznaje, ze przewidywana stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu przed koficem okresu
restrukturyzacji zaréwno w scenariuszu podstawowym, jak i w scenariuszu pesymistycznym spelnia wymog,
zgodnie z ktérym zwroty generowane przez zaktualizowany plan restrukturyzacji zapewnilyby dlugoterminowsa
rentowno$¢ beneficjenta. Wniosek ten znajduje potwierdzenie w fakcie, ze stopa zwrotu z zaangazowanego
kapitalu TAROM w 2026 r. ([...] %) ma by¢ wyzsza niz WACC ([...] % zgodnie z obliczeniami na koniec czerwca
2023 r) oraz ze w wyniku wdrozenia planu restrukturyzacji TAROM ma wygenerowaé warto$¢ dla swoich
udzialowcéw i innych dostawcow kapitatu. Komisja ocenita szacunki parametréw WACC (opisanych w przypisie
53) i stwierdzita w szczeg6lnosci, co nastepuje:

a) stosowana przez Rumuni¢ stopa wolna od ryzyka w wysokosci 2,4 % odpowiada $redniemu dziennemu
dochodowi z 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych w latach 2023-2024, a takze $redniej z ostatnich
6 i 12 miesigcy, zgodnie z danymi niemieckiego banku centralnego (*%);

b)  wedlug powszechnie stosowanego i uznanego zrédla $rednia premia z tytutu ryzyka kraju w Rumunii wedlug
stanu na styczen 2024 r. wynosi 2,8 % (**). Premia z tytutu ryzyka kraju w wysokosci 3,6 % stosowana przez
Rumunieg jest zatem ostrozna;

0) w odniesieniu do zalozenia przez Rumuni¢ wartosci beta aktywow 0,56 Komisja zastosowala ostrozng
wrazliwo$¢. Wykluczajac niektére podmioty z préby zidentyfikowanej przez Rumunie (1), Komisja ustalita
warto$¢ beta aktyw6w réwng 1, ktéra Komisja wykorzystala w swojej analizie poréwnawczej;

d)  z informacji ze zbioru danych poréwnawczych wynika, Ze premia z tytulu ryzyka zwigzanego z rynkiem
akcji wedlug stanu na styczen 2024 r. wynosita 4,6 % ('*"). Stosowana przez Rumuni¢ premia z tytutu ryzyka
zwigzanego z rynkiem akcji wynoszaca 6,5 % jest zatem ostrozna;

e) jezeli chodzi o spread kredytowy, Komisja ostroznie oszacowala prawdopodobny rating kredytowy TAROM
na 2026 r. na podstawie jego oczekiwanych wynikéw w 2026 r. i ustalita bardziej zachowawczy spread
kredytowy na poziomie 2,35 % (1%);

f) stosowana przez Rumuni¢ stawka podatkowa w wysokosci 16 % odpowiada rumuniskiej stawce podatku
dochodowego od 0séb prawnych.

W tabeli 18 przedstawiono poréwnanie wynikéw analiz Rumunii i Komisji. Jak mozna zauwazy¢, opisane powyzej
zalozenia Komisji doprowadzily do ustalenia w odniesieniu do TAROM przedziatu WACC od [...] % do [...] %, przy
$redniej wynoszacej [...] %. Jest to zgodne z WACC w wysokosci [...] % podanym przez Rumunig. Ponadto zaréwno
WACC oszacowany przez Rumunie, jak i nawet gérna granica przedzialu okreslonego przez Komisj¢ sa nizsze od
stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu wynoszacej [...] %, ktorg TAROM ma osiggnaé w 2026 r. (zob. motyw
112). Komisja uwaza zatem, ze WACC na poziomie [...] % jest rozsadny.

(**) Dane te sa dostgpne na stronie internetowej Bundesbank (Dzienne dochody z biezacych federalnych papieréw wartosciowych |
Deutsche Bundesbank).

(*") Zob. zestaw danych prof. Damodarana zaktualizowany w styczniu 2024 r. (ctryprem.xlsx (live.com)).

(1) Przedsigbiorstwami tymi sg: Public Joint Stock Company Aeroflot - Russian Airlines; Sas Ab (Publ); Jet2 Plc and Tiirk Hava Yollari
Anonim Ortakligi. Komisja zauwaza, ze wylaczenie trzech z tych przedsigbiorstw (Public Joint Stock Company Aeroflot — Russian
Airlines; Sas Ab (Publ); i Tiirk Hava Yollari Anonim Ortakligi) prowadzi do korekty w gére wartosci beta aktywéw, a zatem jest
bardzo zachowawcze. Komisja zauwaza, ze nawet w przypadku pozostawienia Jet2 Plc w probie, wyniki WACC zmienia si¢ tylko
nieznacznie, 0 0,1 % we wszystkich trzech scenariuszach Komisji dotyczacych WACC.

(") Zob. zestaw danych prof. Damodarana zaktualizowany w styczniu 2024 r. (ctryprem.xlsx (live.com)).

("*?) Zgodnie z metodyka Standard and Poor (zob. S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19 listopada 2013 r.) Komisja
przyjrzala si¢ dwoém podstawowym wskaznikom finansowym (wskaznikowi zadluzenia do EBITDA i wskaznikowi $rodkéw
z dzialalno$ci operacyjnej do zadluzenia, ze zaktualizowanego planu restrukturyzacji TAROM), ktdre sa wykorzystywane do
okreslenia ratingu kredytowego przedsi¢biorstwa. Wskazniki te wskazuja na prawdopodobny rating S&P na poziomie BBB lub
réwnowazny rating Moody’s na poziomie Baa2, co odpowiada spreadowi kredytowemu na poziomie 2,35 % (zob. dane prof.
Damodarana, zaktualizowane w styczniu 2024 r., ctryprem.xlsx (live.com)).
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Tabela 18
Ocena WCC
Sredni wazony koszt kapitatu R . Komisja

WACQ) umunia : — -

( pesymistyczny Sredni (') optymistyczny
Stopa wolna od ryzyka 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Premia z tytulu ryzyka kraju 3,6 % 2,8% 3,2% 3,6 %
Beta aktywa 0,56 1,01 1,01 1,01
Docelowy wskaznik zadtuzenia 49 % 49 % 49 % 49 %
Premia z tytulu ryzyka 6,5 % 45% 5,5 % 6,5 %
zwigzanego z rynkiem akcji
Koszt kapitalu wlasnego 13,3 % 11,4 % 13,1% 14,9 %
Stawka 16,0 % 16,0 % 16,0 % 16,0 %
Spread kredytowy 1,0 % 2,4% 2,4% 2,4%
Koszt zadluzenia 6,0 % 6,4 % 6,7 % 7,1 %
WACC (po opodatkowaniu) 9,7% 8,9% 10,0 % 11,1%

()  Warto$¢ kazdego parametru zastosowanego w ,Srednim” scenariuszu dotyczagcym WACC oblicza si¢ jako $rednig
arytmetyczng wartoci tego parametru w scenariuszach ,pesymistycznym” i ,optymistycznym”.
Zrédlo:  Zaktualizowany plan restrukturyzacji TAROM i analiza Komisji.

(254) Ponadto Komisja uwaza, ze powszechna — a zatem rozsadna — praktyka jest stosowanie WACC obliczonego
w obecnej formie, aby okresli¢, jakiego zwrotu z inwestycji, ktérej dokonuje si¢ obecnie, ale w oparciu o przyszle
wolne przeplywy pieni¢zne, powinni oczekiwaé inwestorzy, a zatem poréwnywanie go z oczekiwanymi przyszlymi
zwrotami mierzonymi miedzy innymi prognozowang stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu (1%).

(255) W ramach swojej oceny Komisja rozwazyla réwniez zdolnos¢ TAROM do obshugi krétko- i dlugoterminowych
zobowigzan finansowych poprzez przeglad wskaznikow, takich jak wskaznik dlugu netto do EBITDA oraz
wskaznik EBITDA do odsetek.

Oba wskazniki osiggna zadowalajacy poziom przed koficem okresu restrukturyzacji. Oczekuje si¢, ze wskaznik
dlugu netto do EBITDA spadnie ponizej [...] do kofca 2026 r., co jest uwazane za poziom inwestycyjny (\*)
i przyczynia si¢ do potwierdzenia powrotu beneficjenta do rentownosci na koniec okresu restrukturyzacji. To
wzrost prognozowanego EBITDA TAROM w okresie restrukturyzacji (motywy 107 i 108) w wyniku
zaplanowanych przez TAROM $rodkéw zwigkszenia przychodéw i oszczednosci kosztow, szczegdlowo opisanych
powyzej, ma przyczynic si¢ do poziomu tego wskaznika w tym czasie.

(256

~

(1%) Chociaz mozliwe jest dokonanie rozsadnych szacunkéw i prognoz opartych na pewnych zalozeniach i analizach, dokladne
przewidzenie przysztego WACC przedsigbiorstwa stanowi wyzwanie ze wzgledu na poszczegdlne czynniki i niepewno$é¢ nieodtgcznie
zwigzang z rynkami finansowymi (na WACC rzeczywiScie wplywaja rézne czynniki, takie jak stopy procentowe, rynkowe premie
z tytulu ryzyka i struktura kapitalowa przedsiebiorstwa, a czynniki te moga z czasem zmienia¢ si¢ ze wzgledu na warunki
ekonomiczne, zmiany nastrojéw rynkowych lub zmiany w strukturze finansowej przedsigbiorstwa). Wykorzystanie obecnego WACC
jako poziomu odniesienia mozna zatem uzna¢ za rozsadny i akceptowalny wskaznik zastgpczy, jesli nie mozna przewidzie¢, jaki
moglby/powinien by¢ w przysziosci.

(1**) Zob. S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19 listopada 2013 r., tabela 18.

48/61

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j



Dz.U. L z 24.4.2025

PL

(257) Podobnie oczekuje sig, ze wskaznik pokrycia odsetek (EBITDA do odsetek) bedzie rozwijal sie korzystnie w okresie
restrukturyzacji dzigki poprawie wynikéw operacyjnych i finansowych TAROM i powinien osiggna¢ zadowalajacy
poziom [..] do konica 2026 r. (') (motywy 115 i 116), nawet jezeli poziom ten bedzie nizszy niz poziom
osiaggniety przez konkurentéw TAROM przed pandemig COVID-19.

(258) Obie wartosci potwierdzaja zdolno§¢ TAROM do obstugiwania swoich zobowigzan krétko- i dlugoterminowych, co
Swiadczy o tym, ze beneficjent bedzie w stanie prowadzi¢ dzialalno$¢ w perspektywie dlugoterminowej bez
dodatkowej pomocy.

(259) Zgodnie z pkt 50 wytycznych R&R wladze rumunskie opracowaly scenariusz pesymistyczny (zob. motywy
103-105), aby zbadaé wplyw wynikéw finansowych uzyskiwanych przez TAROM. Ten scenariusz pesymistyczny
opiera si¢ na bardziej niekorzystnych zalozeniach niz te opisane powyzej.

(260) Jak wyjasniono w motywach 252-259, przeprowadzona przez Komisj¢ ocena scenariusza pesymistycznego
potwierdza, ze nawet przy bardziej pesymistycznych zatozeniach TAROM nadal bedzie w stanie pokry¢ wszystkie
swoje koszty, w tym amortyzacje i obstuge swoich zobowigzan dtuznych, oraz utrzymad si¢ na rynku bez potrzeby
dodatkowej pomocy na restrukturyzacje na koniec okresu restrukturyzacji, podobnie jak w przypadku scenariusza
podstawowego.

(261) Ponadto, biorgc pod uwage znaczenie zmian cen paliwa i liczby pasazerow dla rentownosci TAROM przed konicem
okresu restrukturyzacji, Komisja zwrocita sie do wladz rumunskich z wnioskiem o przeprowadzenie szczegétowych,
dodatkowych analiz wrazliwosci tych parametréw. Wniosek ten mial na celu sprawdzenie, w jakim stopniu
zaktualizowany plan restrukturyzacji moglby uwzglednia¢ zmiany tych parametréw.

(262) Podstawa takich analiz wrazliwosci sa zaré6wno scenariusz podstawowy, w tym sprzedaz przydzialéw czasu na start
lub ladowanie [..] (w ktorym nie stosuje si¢ zadnych zmian w cenie paliwa lub liczbie pasazeréw i ktdry jest
okreslany jako scenariusz ,0” lub ,B” (od ang. baseline), tj. kombinacja FO/PO na wykresie podsumowujgcym 5), jak
i powigzany scenariusz pesymistyczny (ktory faczy juz wzrost ceny paliwa o [...] % ze spadkiem liczby pasazeréw
0 2 % w poréwnaniu ze scenariuszem podstawowym i ktdry jest okreslany jako scenariusz ,1” lub ,Sb” (od ang.
setback), tj. kombinacja F1/P1).

(263) W oparciu o te zaloZenia scenariusz ,2” (F2/P2) obejmuje zaré6wno wzrost ceny paliwa o [...] %, jak i spadek liczby
pasazeréw o 4,6 % w poréwnaniu ze scenariuszem podstawowym (lub FO/PO lub ,B”), natomiast scenariusz ,3”
(F3/P3) obejmuje zaréwno wzrost ceny paliwa o [...] %, jak i spadek liczby pasazeréw o 6,5 % w poréwnaniu ze
scenariuszem podstawowym.

(264) Jak wynika z wykresu 6 ponizej, o ile zaréwno scenariusz podstawowy, jak i scenariusz pesymistyczny generujg
dodatnie pozycje kapitalowe (a takze dochdd netto) (') na koniec okresu restrukturyzacji, w kazdym przypadku,
gdy polaczenie zalozen obejmuje zmiany ceny paliwa (wzrost o [...] %) albo liczby pasazeréw (spadek o 6,5 %) ze
scenariusza ,3", kapital wlasny TAROM bedzie zawsze ujemny (i w wigkszosci przypadkéw dochdd netto) na
koniec okresu restrukturyzacji. Ponadto oczekuje sig, ze kazde polaczenie nastepujacych zalozen doprowadzi do
ujemnego kapitatu wlasnego:

1) wzrost ceny paliwa o [...] % (F2) przy spadku liczby pasazeréw o 2 % (P1);

2)  wzrost ceny paliwa o [...] % (F2) przy spadku liczby pasazeréw o 4,6 % (P2).

(1%%) Warto$ci miedzy 5 a 9 uznaje si¢ za zadowalajgce. Zob. S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19 listopada 2013 r.,
tabela 18.

(1) Wyjasnienia dotyczace odpowiednich pozioméw prognozowanego dochodu netto w tych okoliczno$ciach znajduja sie
w przypisie 107.
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Wykres 6

Wynik analiz wrazliwo$ci poziomu kapitalu wlasnego i dochodu netto TAROM (') (2026 r.) w przypadku
sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [...]

Legenda:

B Scenarjusz podstawowy lub
scenariusz 0 (=F0/P0)

F1/P1 Scenariusz pesymistyczny lub
scenariusz 1 (=Sb)

FO/PO Podstawowy (brak zmian

W zestawieniu ze scenariuszem
podstawowym) (= B)

F1-F2-F3 Scenariusze 1, 213 dla
wrazliwosci w odniesieniu do
paliwa

P1-P2-P3 Scenariusze 1,213 dla
wrazliwosci w odniesieniu do
liczby pasazeréw

(265) W celu zapewnienia pelnego obrazu nalezy jednak wskazaé, ze w przypadku scenariusza pesymistycznego
uwzgledniajacego dzierzawe, a nie sprzedaz przydzialéw czasu na start lub ladowanie [...], zadne inne kombinacje
poza scenariuszem Sb (F1/P1) nie doprowadzg do uzyskania dodatniego kapitalu wlasnego/dochodu netto na
koniec okresu restrukturyzacji. Oznacza to, ze w przypadku gdyby przydzialy czasu na start lub ladowanie [...] nie
zostaly sprzedane, lecz wydzierzawione, kazda mozliwa kombinacja gorsza niz w przypadku pesymistycznym
(przy zalozeniu sprzedazy przydzialu czasu na start lub ladowanie [...], tj. ,Sb” na wykresie 6) skutkowalaby
ujemnym kapitalem wlasnym/dochodem netto (') na koniec okresu restrukturyzacji w zakresie, w jakim dochéd
uzyskany ze zbycia przydzialéw czasu na start lub ladowanie nie bytby dostepny w celu zrekompensowania
nizszych przychodéw (od pasazeréw) i wyzszych kosztéw (paliwa) wynikajacych ze scenariusza 2 lub 3.

(266) W zwigzku z powyzszym jedynie kombinacje FO/PO (tj. scenariusz podstawowy wykluczajacy sprzedaz przydzialu
czasu na start lub ladowanie [..]), FO/P1, F1/PO i F1/P1 (tj. scenariusz pesymistyczny wykluczajacy sprzedaz
przydzialu czasu na start lub ladowanie [..]) wygenerowalyby dodatni kapital wlasny/dochdd netto (1) przed
koficem okresu restrukturyzacji (innymi stowy, zostalyby oznaczone jako ,zielone” na wykresie 6).

(267) Na podstawie przeprowadzonej przez Komisje analizy walidacyjnej zalozen dotyczacych cen paliwa i liczby
pasazeréw na poczatku przegladu zaktualizowanego planu restrukturyzacji TAROM oraz wynikajacych z nich
modeli finansowych zawartych w scenariuszu podstawowym i pesymistycznym (zob. motywy 227-246) Komisja
stwierdzila, ze kombinacje, ktére doprowadzilyby do ujemnego kapitalu wlasnego/dochodu netto (%) (w tym te
uwzglednione w motywach 265 i 266), opieraja si¢ na ekstremalnych zalozeniach, ktére — biorac pod uwage juz
agresywne punkty wyjscia scenariusza podstawowego i pesymistycznego w tych aspektach — s3 bardzo mato
prawdopodobne, chyba ze wystapig jakieS wyjatkowe wydarzenia makroekonomiczne lub geopolityczne.

(") W celu zapewnienia doktadnosci nalezy wyjasnié, ze prognozowany dochdd netto nie jest ujemny, ale jest nieznacznie wyzszy od zera
w nastegpujacych 3 kombinacjach: F3/P0 (prognozowany dochdd netto w wysokosci [...] EUR), F2/P1 (prognozowany dochdd netto
w wysokosci [..] EUR) i FO/P3 (prognozowany dochdd netto w wysokosci [...] EUR). W przypadku wszystkich pozostatych
kombinacji generowany jest ujemny dochdéd netto. Na potrzeby swojej analizy oraz uproszczenia i przejrzystosci w kontekscie
niniejszej decyzji, ze wzgledu na bardzo ograniczong dodatnia kwote dochodu netto, Komisja uwaza, ze takie poziomy dochodu netto
mozna uzna¢ za niedodatnie (tj. rowne zero lub mniej) i w zwiazku z tym laczy¢ je z poziomami dochodu netto w pozostatych
kombinacjach (nawet jesli prawdopodobnie nie byloby to konieczne, poniewaz dodatni dochéd netto w tych kombinacjach
dodatkowo potwierdza wnioski Komisji dotyczace tych aspektow jej oceny).

(1) Wyjasnienia dotyczace odpowiednich pozioméw prognozowanego dochodu netto w tych okolicznosciach znajdujg si¢
w przypisie 107.

(") Wyjasnienia dotyczace odpowiednich pozioméw prognozowanego dochodu netto w tych okolicznosciach znajdujg sig
w przypisie 107.

("% Wyjasnienia dotyczace odpowiednich pozioméw prognozowanego dochodu netto w tych okolicznosciach znajduja sie
w przypisie 107.
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(268)

(269)

W zwigzku z tym mozna je odrzuci¢ jako nierealistyczne w kontekscie testow warunkéw skrajnych dla prognoz
finansowych TAROM. Jest tak tym bardziej, ze kombinacja, ktéra jest w rzeczywistosci gorsza niz scenariusz
pesymistyczny (tj. F1/P2, ktéra obejmuje wzrost ceny paliwa o [...] % przy spadku liczby pasazeréw o 4,6 %), sama
w sobie nadal skutkowalaby dodatnim kapitalem wlasnym/dochodem netto przed koficem okresu restrukturyzacji
(przy zalozeniu sprzedazy, a nie dzierzawy przydzialéw czasu na start lub lagdowanie [...]).

Biorac pod uwage powyzsze informacje, watpliwosci Komisji wyrazone w decyzji o wszczgciu postgpowania zostaly
wyjasnione. W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, Ze zaproponowany zaktualizowany plan restrukturyzacji
jest wykonalny, spdjny i szeroko zakrojony i ze moze przywréci¢ dlugoterminowa rentowno$¢ TAROM
w rozsagdnym terminie, biorac pod uwage specyfike dziatalnosci prowadzonej przez to przedsigbiorstwo oraz czas
potrzebny na wdrozenie planu i czerpanie korzysci z zaplanowanych inwestycji. W tym wzgledzie, biorac pod
uwage okres realizacji planu restrukturyzacji i jego tre$é, a takze specyfike rynku, na ktérym TAROM prowadzi
dzialalno$¢, aby pomoc mozna byto uznaé za zgodng z rynkiem wewnetrznym, wladze rumunskie powinny zadbaé
o skuteczne wdrazanie przez TAROM $rodkéw przewidzianych w planie restrukturyzacji. Wladze rumunskie lub
TAROM powinny podejmowaé wszelkie dzialania niezbedne do skorygowania wszelkich odstepstw od kierunku
dziatan finansowych i prognoz lezacych u podstaw planu restrukturyzacji.

Wphw na konkurencje i warunki wymiany handlowej migdzy paristwami cztonkowskimi

Aby ocenié, czy pomoc nie wplywa nadmiernie na konkurencje i warunki wymiany handlowej, nalezy okresli¢
pozytywne skutki pomocy dla rozwoju dzialalno$ci gospodarczej oraz inne pozytywne skutki pomocy, wskazaé
negatywne skutki dla konkurencji i wymiany handlowej oraz zbadaé, czy czynniki lagodzace w wystarczajacym
stopniu niweluja negatywne skutki, zapewniajac jednocze$nie konieczno$¢, adekwatnos¢, proporcjonalnosé
i przejrzysto$¢ pomocy. Ponadto nalezy ocenié, czy pozytywne skutki pomocy przewazaja nad pozostalymi
negatywnymi skutkami pomocy, biorac pod uwage czynniki tagodzace, oraz czy w ujeciu ogélnym wplyw pomocy
na rynek wewnetrzny pozostaje pozytywny.

7.3.3.1. Konieczno$¢ i efekt zachety pomocy

(270)

271)

(272)

Zgodnie z pkt 53 wytycznych R&R, aby wykaza¢ potrzebe interwencji paristwa, panstwa czlonkowskie, ktore
zamierzaja przyznaé pomoc na restrukturyzacje, muszg przedstawi¢ poréwnanie z wiarygodnym scenariuszem
alternatywnym nieobejmujacym pomocy panistwa, wykazujac, dlaczego w przypadku braku pomocy cel dotyczacy
uniknigcia trudnosci spotecznych lub niedoskonatosci rynku nie zostalby osiagniety lub zostalby osiggniety
w mniejszym stopniu. Ponadto, aby dowie$¢, ze pomoc na restrukturyzacje wywoluje efekt zachety, panstwa
czlonkowskie musza wykazaé, ze bez udzialu pomocy beneficjent zostalby zrestrukturyzowany, sprzedany lub
zlikwidowany w sposob uniemozliwiajacy osiagniecie celu, jakim jest uniknigcie niedoskonalodci rynku lub
trudnosci spolecznych (pkt 59 wytycznych R&R).

Celem pomocy na restrukturyzacje jest niedopuszczenie do upadtosci TAROM, a tym samym unikniecie sytuacji,
w ktérej doszloby do wystapienia niedoskonalosci rynku, jak réwniez unikniecie trudnosci spolecznych, ktére
zahamowalyby rozwdj ustug transportu lotniczego w Rumunii. Cel ten zostaje osiagnigty przez wdrozenie
zaktualizowanego planu restrukturyzacji, czgSciowo finansowanego z pomocy na restrukturyzacj¢ i pozwalajacego
unikngé TAROM grozacej niewyplacalnosci, utracie koncesji i zakoniczenia prowadzenia dziatalnosci, do ktérych
z calg pewnoscig doszloby w przypadku nieudzielenia pomocy.

Z zaktualizowanego planu restrukturyzacji wynika, ze w celu rozwigzania probleméw finansowych beneficjenta
nalezy zaja¢ si¢ zaréwno kwestig plynnosci, jak i wyplacalnosci. Bez pomocy w perspektywie krétkoterminowej
przedsigbiorstwo TAROM nie byloby w stanie wywiazal si¢ ze swoich zobowigzan finansowych ani uzyskaé
dostepu do finansowania rynkowego (zob. motywy 15 i 17 oraz sekcja 6.1). Ponadto przedsigbiorstwo TAROM nie
moglo wdrozy¢ $rodkéw restrukturyzacyjnych z powodu braku $rodkéw finansowych, co nie tylko poglebitoby
problemy bedace przyczyna trudnodci, lecz takze doprowadzitoby do uziemienia statkéw powietrznych (zob.
motywy 54 i 55). W perspektywie dlugoterminowej, biorac pod uwage znaczne skumulowane straty (zob. motywy
13 i 15), ktére w przypadku braku pomocy nadal by rosly i ostatecznie doprowadzilyby do niewyplacalnosci
TAROM, TAROM nie jest w stanie wywigzac si¢ ze swoich zobowigzan finansowych. Nalezy przypomnieé, ze
TAROM spelnia juz, przynajmniej od lutego 2020 r., kryteria uznania za przedsigbiorstwo znajdujgce si¢ w trudnej
sytuacji (zob. motyw 11) i ze od tego czasu sytuacja ta utrzymuje si¢ (zob. motyw 13). W przypadku braku pomocy
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na restrukturyzacje opuszczenie rynku byloby najprawdopodobniej nieuniknione, bioragc pod uwage istniejace
zadluzenie TAROM, fakt, ze wszystkie jego aktywa o okreSlonej wartoici zastawiono jako zabezpieczenie
istniejagcego finansowania lub dlugu, wynikajacy z tego brak dostepnosci finansowania na rynku prywatnym,
rzeczywiste ryzyko utraty koncesji TAROM i uziemienia floty (motyw 17 i sekcja 6.1). Pomoc na restrukturyzacje
jest zatem niezbedna do pomyslnego ukoriczenia zaktualizowanego planu restrukturyzacji, ktérego wdrozenie
z kolei ma na celu wyeliminowanie slabych punktéw TAROM, zapewnienie jego rentownosci w perspektywie
dlugoterminowej, a tym samym ulatwienie rozwoju ustug transportu lotniczego w Rumunii. Bez pomocy na
restrukturyzacje przedsigbiorstwo TAROM opuscitoby rynek, pozbawiajac rumuniskich obywateli, przedsigbiorstwa
i regiony kluczowego instrumentu konektywnosci regionalnej niezbednego dla transportu oraz regionalnego
rozwoju gospodarczego i spolecznego. Wymodg koniecznosci pomocy okreslony w pkt 38 lit. b) i pkt 53
wytycznych R&R jest zatem spelniony.

(273) Na podstawie powyzszego Komisja stwierdza réwniez, ze pomoc wywoluje efekt zachety, poniewaz bez pomocy na
restrukturyzacje przedsigbiorstwo TAROM prawie na pewno opuscitoby rynek, co groziloby zaprzestaniem
$wiadczenia waznej ustugi. W zwigzku z tym spelniony jest wymdg okreslony w pkt 38 lit. d) i pkt 59 wytycznych
R&R, zgodnie z ktérym pomoc musi mie¢ efekt zachety.

7.3.3.2. Adekwatno$¢ pomocy

(274) Zgodnie z pkt 38 lit. ¢) i pkt 54 wytycznych R&R pomoc na restrukturyzacje nie zostanie uznana za zgodng
z rynkiem wewnetrznym, jezeli mozliwe jest osiagniecie tego samego celu przy zastosowaniu Srodkéw
w mniejszym stopniu zakldcajacych konkurencje. Ponadto pomoc na restrukturyzacje musi zostaé odpowiednio
wynagrodzona. Pkt 58 wytycznych R&R stanowi, ze wybrane instrumenty pomocy panstwa muszg by¢ adekwatne
do problemu zwigzanego z wyplacalnoscig lub ptynnoscia, ktéry maja rozwigzad.

(275) TAROM boryka si¢ z problemami zwigzanymi z wyplacalnoscia i plynnoscia, ktére pomoc na restrukturyzacje musi
rozwigzac. Polaczone instrumenty w postaci zastrzyku kapitalowego i umorzenia dlugu (motyw 18), ktére sa
przekazywane jako pomoc na restrukturyzacje, majg rozwigza¢ problem zaréwno znacznego spadku kapitalu
wlasnego TAROM, ktéry jest ujemny, jak i braku Srodkéw na obsluge istniejacego zadluzenia i zaspokojenie
potrzeb w zakresie przeplywow pieni¢znych na potrzeby regularnej dziatalnosci.

(276) W tym wzgledzie Komisja uwaza, ze pomoc na restrukturyzacje w wysokosci 95,3 min EUR jest adekwatna pod
wzgledem formy z dwéch gtéwnych powodéw. Po pierwsze, biorgc pod uwage, ze TAROM jest przedsigbiorstwem
znajdujgcym sie w trudnej sytuacji, ktérego znaczne straty w przeszlosci sprawily, ze jego kapital wlasny jest
ujemny co najmniej od 2020 r. (motyw 13), beneficjent — w przypadku braku pomocy na restrukturyzacje
zwigkszajacej jego wyplacalno$¢ — nie bylby w stanie zbudowal wystarczajacego kapitalu wilasnego, aby
zrekompensowa¢ straty poniesione w przesztosci i przyciggnac znaczne dlugoterminowe finansowanie na rynkach
kapitatowych. Pomoc na restrukturyzacj¢ zapewnia TAROM niezbedne finansowanie kapitalowe umozliwiajace
poprawe wyplacalno$ci i pozycji bilansowej tego przedsigbiorstwa. Po drugie, prognozy dotyczace plynnosci
wskazujg, ze bez pomocy na restrukturyzacje Srodki pienigzne wygenerowane z dzialalnosci TAROM w 2024 r.
bylyby ujemne, jesli sptacono by niektére dlugi (takie jak pomoc na ratowanie) (zob. motywy 54-56). Znaczny
deficyt $rodkéw pienigznych prognozowany na koniec 2024 r. nie zostalby pokryty, a przedsigbiorstwo TAROM
nie dysponowaloby wystarczajacymi Srodkami, aby zapewnié dostawe czterech statkéw powietrznych Boeing
737-8 MAX lub zaplaci¢ raty leasingowe za istniejace statki powietrzne. Komisja nie wyrazila obaw dotyczacych
tego aspektu w decyzji o wszczeciu postgpowania.

(277) Z tych powodéw Komisja stwierdza, ze forma pomocy na restrukturyzacje jest najwlasciwszym sposobem
rozwigzania probleméw TAROM oraz ze wybrane instrumenty umozliwiaja zaradzenie problemom beneficjenta
zwigzanym zaréwno z plynnoscig, jak i wyplacalnoscia.

(278) Jezeli chodzi o wynagrodzenie dla pafistwa, w wyniku znacznego zmniejszenia kwoty pomocy na restrukturyzacje
w poréwnaniu z pierwotnym planem restrukturyzacji oraz likwidacji dotacji bezposredniej planowanej w ramach
pierwotnego planu restrukturyzacji, watpliwosci Komisji wyrazone w tym wzgledzie w decyzji o wszczgciu
postepowania zostaly wyjasnione. Ponadto w ramach zaktualizowanego planu restrukturyzacji pafstwo otrzyma
wynagrodzenie w postaci oczekiwanych dodatnich zyskéw netto zwigkszajacych warto$¢ udziatlu panstwa
w przedsigbiorstwie TAROM. W szczegdlnoci w wyniku podwyzszenia kapitalu podstawowego udzial panstwa
w przedsigbiorstwie TAROM wzro$nie z obecnego poziomu 97,22 % do okolo 98,5 %, co pozwoli pafistwu na
czerpanie niemal wszystkich korzysci z udanej restrukturyzacji TAROM. Takie wynagrodzenie dla pafistwa mozna
uzna¢ za adekwatne, a zatem planowana pomoc na restrukturyzacje jest odpowiednio wynagradzana.
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(279) W tych okolicznosciach Komisja uwaza, ze pomoc na restrukturyzacje jest adekwatna.

7.3.3.3. Proporcjonalno§é

(280) Zgodnie z pkt 38 lit. e) wytycznych R&R pomoc na restrukturyzacje nie moze przekracza¢ minimalnej kwoty
niezbednej do osiagnigcia celu pomocy na restrukturyzacje. Kwota i intensywno$¢ pomocy na restrukturyzacje
muszg by¢ ograniczone do Scistego minimum niezbednego, by umozliwi¢ podjecie restrukturyzacji w $wietle
istniejacych zasobow finansowych beneficjenta, jego udzialowcéw lub grupy kapitalowej, do ktérej on nalezy.
W szczegblnosci nalezy zapewni¢ dostateczny poziom wkladu wlasnego w koszty restrukturyzacji, a w przypadku
gdy wsparcie panstwa udzielane jest w formie wzmacniajacej pozycj¢ kapitalowa beneficjenta, nalezy wdrozy¢
Srodki zapewniajace podzial obcigzenia. W ocenie tych wymogéw uwzglednia si¢ kazdg uprzednio przyznang
pomoc na ratowanie (pkt 61 wytycznych R&R).

(281) Wkiad wlasny beneficjenta do planu restrukturyzacji musi by¢ rzeczywisty i faktyczny oraz powinien by¢ zazwyczaj
poréwnywalny z przyznang pomocg pod wzgledem wplywu na wyplacalnos¢ lub poziom plynnosci beneficjenta.
Zgodnie z pkt 63 wytycznych R&R Komisja musi oceni¢, czy poszczegdlne zrodla wkladu wlasnego sa rzeczywiste
i wolne od pomocy. Zgodnie z pkt 64 wytycznych R&R Komisja zazwyczaj uznaje wklad wlasny za odpowiedni,
jezeli jego kwota wynosi co najmniej 50 % kosztow restrukturyzacji.

(282) Komisja musi sprawdzié¢, czy poszczegdlne zrédla finansowania zaktualizowanego planu restrukturyzacji sg
faktyczne, tj. wystarczajagco pewne, aby urzeczywistni¢ si¢ w okresie restrukturyzacji, przy wykluczeniu
oczekiwanych przyszlych zyskow.

(283) Zrédta wkladu whasnego wniesionego przez TAROM pochodzg z leasingu finansowego (motyw 76) oraz ze
sprzedazy statkéw powietrznych (motyw 78). Jezeli chodzi o sprzedaz statkéw powietrznych, przedsiebiorstwo
TAROM zawarlo umowy kupna na kwote [..] mln EUR (dotyczace sprzedazy czterech statkéw powietrznych
Boeing 737-300, jednego silnika Boeing 737-300 i siedmiu ATR 42-500) (motyw 76). Wplywy pochodzace od
nabywcéw tych aktywoéw to faktyczne i rzeczywiste zasoby, zwigkszajace stan Srodkow pienieznych TAROM, a tym
samym przyczyniajace si¢ do restrukturyzacji. Biorac pod uwage, ze wszyscy nabywcy tych aktywow sa
przedsiebiorstwami komercyjnymi, ktére zaplacily ceng wynikajacg z procedury przetargowej (motyw 76), srodki
te s3 rowniez wolne od pomocy. Jesli chodzi o umowe finansowa na leasing nowego statku powietrznego
o wartoéci okoto [...] mln EUR, z wylaczeniem odsetek, umowa leasingu zostala podpisana. Wkiad jest zatem
faktyczny (umowa zostala podpisana), rzeczywisty (przyczynil sie do sfinansowania restrukturyzacji poprzez
pokrycie platnosci zaliczkowych za statki powietrzne uzyskane od leasingodawcy) i wolny od pomocy
(wynegocjowany z prywatnym nabywca na warunkach rynkowych bez zadnej gwarancji pafistwa).

(284) Jezeli chodzi o inne zrédla przychodéw przewidziane przez TAROM (motyw 80), a mianowicie przychody ze
sprzedazy jego udzialéw w [...], przychody ze sprzedazy przydzialéw czasu na start lub ladowanie w porcie
lotniczym [...] oraz ze sprzedazy dodatkowych statkéw powietrznych (Airbus 318), nie mozna ich uznaé za
rzeczywiste i faktyczne. W szczegdlnosci sprzedaz przydzialéw czasu na start lub ladowanie [...] jest obecnie
przedmiotem negocjacji, ale nie wybrano zadnego nabywcy ani nie ustalono ceny, ani tym bardziej nie podpisano
zadnej umowy w tym zakresie. To samo dotyczy sprzedazy udzialdw. Przeprowadzono wyceny i uzyskano umowy
sprzedazy od organéw decyzyjnych TAROM, ale do tej pory nie otrzymano zadnej wigzacej oferty. Ponadto, jak
stwierdzono w decyzji o wszczeciu postgpowania, przewidywanej sprzedazy udzialéw nie mozna uzna¢ za wolng
od pomocy, jezeli nie wykazano zgodnosci z testem prywatnego inwestora (zob. motyw 28). Sprzedaz statkéw
powietrznych Airbus 318 jest bardziej zaawansowana, jednak do tej pory podpisano jedynie niewigzacy list
intencyjny [..]. Jezeli operacje te zostang zrealizowane w okresie restrukturyzacji, przyczynig si¢ one do
zwigkszenia rentowno$ci TAROM. Obecnie jednak nie mozna uznaé za wystarczajaco pewne, ze sprzedaz tych
aktywow dojdzie do skutku. Nie stanowig one zatem rzeczywistego i faktycznego wkladu wiasnego.

(285) Komisja moze zatem zaakceptowal kwote 77,66 mln EUR jako rzeczywisty, faktyczny i wolny od pomocy wklad
wlasny TAROM w koszty restrukturyzacji i uwaza, ze jej watpliwosci wyrazone w tej kwestii w decyzji o wszczeciu
postepowania zostaly wyjasnione. Biorac pod uwage fakt, ze catkowite koszty restrukturyzacji wynosza 172,96 mln
EUR i Ze sg one finansowane z pomocy na restrukturyzacje w wysokosci 95,3 mln EUR, wklad wilasny
w finansowanie kosztow restrukturyzacji wynosi 44,9 %, a tym samym jest mniejszy niz 50 %.
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(286) Zgodnie z pkt 64 wytycznych R&R Komisja moze zezwoli¢ na wklad, ktéry wynosi mniej niz 50 % kosztéw
restrukturyzacji w wyjatkowych okolicznosciach i w przypadkach szczegdlnych trudnosci, pod warunkiem ze
wysoko§¢ wkladu jest znaczna. Panstwo czlonkowskie musi wykazal wystepowanie takich okolicznosci
i przypadkow.

(287) W obecnych okolicznosciach po wybuchu pandemii COVID-19 Komisja uwaza, ze uzasadnione moze by¢ —
w przypadku przedsicbiorstwa TAROM i zgodnie z wytycznymi Komisji zawartymi w tymczasowych ramach
srodkéw pomocy panistwa w celu wsparcia gospodarki w kontekscie trwajacej epidemii COVID-19 (") — aby wklad
wlasny pozostawat ponizej progu 50 % kosztéw restrukturyzacji, poniewaz jest on znaczacy i obejmuje dodatkowe
nowe $rodki finansowe na warunkach rynkowych.

(288) Komisja przyznaje, ze pandemia COVID-19 i $rodki wdrozone w celu jej powstrzymania stworzyly wyjatkowe
okolicznosci dla beneficjenta, w kontekscie powaznego zakldcenia gospodarki w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b)
TFUE. W tym kontekscie od 2020 r. dzialalno$¢ przedsigbiorstwa TAROM powaznie ucierpiala ze wzgledu na
pandemi¢ COVID-19, zaréwno jezeli chodzi o popyt, jak i podaz (motyw 9). Pandemia COVID-19 doprowadzita do
sytuacji, w ktorej rynki finansowania dluznego zostaly w duzej mierze zamkniete lub ograniczone dla niektérych
sektoréw, a instytucje finansowe, ogdlnie rzecz biorgc, zmniejszyly swoje limity kredytowe.

(289) Mimo konica pandemii COVID-19 i wygasniecia tymczasowych ram przemyst lotniczy zostal szczegdlnie odczut
skutki pandemii. Zgodnie z prognozami Eurocontrol (zob. motyw 91) ruch lotniczy powrdcit do pozioméw sprzed
pandemii COVID-19 dopiero w 2023 r., czyli 3 lata po szczycie kryzysu. Jak wynika z wykresu 1, przedsi¢biorstwo
TAROM ucierpiato znacznie bardziej, niz wskazuje $rednia w branzy w 2020 r., a jego odbudowa w 2021 r. byla
trudniejsza. Chociaz odbudowa przedsigbiorstwa TAROM przyspieszyta w 2022 r., do 2023 r. pozostawalo ono
ponizej Sredniego wskaznika ozywienia opracowanego przez Eurocontrol i zaréwno w scenariuszu podstawowym,
jak i scenariuszu pesymistycznym Eurocontrol przewiduje sig¢, Ze pozostanie ponizej tego poziomu do 2025 r.
wlacznie. Wolniejsze tempo wzrostu i powrotu TAROM do pozioméw sprzed pandemii COVID-19 w poréwnaniu
ze $rednig branzy mozna czg¢Sciowo przypisaé opdznionej modernizacji floty, ktérej skutki maja by¢ widoczne
najwczesniej w 2025 r.

(290) Poniewaz wkiad wlasny wynosi 44,9 % kosztoéw restrukturyzacji, tj. stanowi znaczng czes¢ tych kosztow i niewiele
odbiega od progu 50 %, a wigksza jego cze$¢ (okoto 80 %) jest zapewniona w formie nowego finansowania, a takze
biorgc pod uwage wplyw pandemii COVID-19 na dzialalno§¢ TAROM, Komisja stwierdza, ze w niniejszym
przypadku wklad wlasny w wysokosci 44,9 % jest dopuszczalny.

(291) Zgodnie z pkt 65, 66 i 67 wytycznych R&R wsparcie ze strony pafistwa przyznane w formie poprawiajacej pozycje
kapitalowg beneficjenta moze prowadzi¢ do ochrony udzialowcoéw i wierzycieli nieuprzywilejowanych przed
konsekwencjami ich decyzji o zainwestowaniu w beneficjenta, stwarzajac tym samym pokus¢ naduzycia
i naruszajac dyscypling rynkowa. W rezultacie pomoc na pokrycie strat nalezy przyznawaé wylacznie na
warunkach obejmujacych odpowiedni podzial obcigzenia miedzy obecnych inwestoréw, a interwencja panstwa
powinna mie¢ miejsce po zaksiggowaniu strat oraz przyporzadkowaniu ich obecnym udzialowcom i wlascicielom
dlugéw podporzadkowanych. Odpowiedni podzial obcigzenia oznacza réwniez, ze wszelka pomoc panstwa, ktéra
poprawia pozycje kapitalowa beneficjenta, powinna by¢ udzielana na warunkach, ktére zapewniajg panstwu
sluszny udzial w przyszlym wzroscie wartosci  beneficjenta, uwzgledniajagc  wysoko$¢  pafstwowego
dokapitalizowania w stosunku do pozostatego kapitatu spétki po zaksiegowaniu strat.

(292) Pomoc na restrukturyzacje nie stwarza pokusy naduzycia ani nie zacheca do podejmowania nadmiernego ryzyka,

(""" Komunikat Komisji — Tymczasowe ramy Srodkéw pomocy pafistwa w celu wsparcia gospodarki w kontekscie trwajacej epidemii
COVID-19 (Dz.U. C 911z 20.3.2020, s. 1), zmieniony komunikatami Komisji C(2020) 2215 (Dz.U. C 1121 z 4.4.2020, s. 1), C(2020)
3156 (Dz.U. C 164 z 13.5.2020, s. 3), C(2020) 4509 (Dz.U. C 218 z 2.7.2020, s. 3), C(2020) 7127 (Dz.U. C 3401z 13.10.2020, s. 1),
C(2021) 564 (Dz.U. C 34 z 1.2.2021, s. 6), C(2021) 8442 (Dz.U. C 473 z 24.11.2021, s. 1) i C(2022) 7902 (Dz.U. C 423
27.11.2022,s.9).
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(293)

ktére przyniostoby korzysci udziatlowcom lub wierzycielom. Jak okreslono w sekgji 6.3.3, pafistwo rumunskie, ktore
jest obecnie podmiotem przyznajagcym pomoc, nadzorowalo — jako udzialowiec wigkszoSciowy — strategiczne
i handlowe decyzje TAROM. Dziatalnosci spotki nie finansowano réwniez za pomocg dlugu podporzadkowanego
ani finansowania hybrydowego (pokrywajacego straty), ktore moglyby zosta¢ czeSciowo odpisane zgodnie
z wymogami dotyczacymi podziatu obcigzenia zawartymi w wytycznych R&R. W takiej sytuacji podziat obcigzenia
miedzy udzialowcéw mniejszosciowych zostanie zapewniony poprzez czgsciowe pokrycie strat w drodze obnizenia
kapitalu i pdzniejszego zastrzyku kapitalowego, jak opisano w sekcji 6.3.3. Najpierw straty TAROM zostang
czeSciowo pokryte przez obnizenie kapitalu o [...] mld RON. Nastepnie panistwo podwyzszy kapital podstawowy
0 43,07 mln EUR, co spowoduje rozwodnienie udzialu udzialowcéw mniejszosciowych (''?) z poczatkowych
2,75 % do okolo [...] %. W tym wzgledzie udzialowcy mniejszoSciowi TAROM wspieraja restrukturyzacje poprzez
przejecie strat i odpowiednie rozwodnienie swojego udziatu, ograniczajagc w ten sposéb potrzebe pomocy pafistwa
i pokuse naduzycia.

Komisja stwierdza zatem, Ze pomoc na restrukturyzacje jest proporcjonalna.

7.3.3.4. Zasada ,pierwszy i ostatni raz”

(294)

(295)

(296)

Aby zapewni(, by niekorzystne skutki pomocy byly ograniczone, co obejmuje uniknigcie nadmiernych negatywnych
skutkéw dla konkurencji i wymiany handlowej, oraz by ogélny wplyw srodka byt pozytywny (''%), pomoc na rzecz
przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji nalezy przyznaé zgodnie z zasadg ,pierwszy i ostatni raz”,
ograniczajac takg pomoc do okresu dziesigciu lat.

Komisja zezwala na przyznanie pomocy na restrukturyzacje tylko w celu wsparcia jednego dzialania restruktury-
zacyjnego i pod warunkiem, odpowiednio, Ze uplynelo wiecej niz dziesig¢ lat od wczesniejszego przyznania
pomocy na restrukturyzacje lub od momentu, w ktérym plan restrukturyzacji zostal zakoficzony lub
wstrzymany (). Komisja dopuszcza wyjatki od tej zasady, gdy pomoc na restrukturyzacje nastgpuje po przyznaniu
pomocy na ratowanie, stanowigc cze$¢ jednego dzialania restrukturyzacyjnego (*¥).

Pomoc na restrukturyzacje na rzecz TAROM wspiera tylko jedno dzialanie restrukturyzacyjne. W ciggu ostatnich
dziesigciu lat przedsigbiorstwo TAROM (w tym wszelkie kontrolowane przez nie spétki zalezne) nie otrzymato
pomocy na ratowanie ani na restrukturyzacje, z wyjatkiem pomocy na ratowanie zatwierdzonej w lutym 2020 r.
(zob. motyw 11), ktéra przyznano na okres szeSciu miesigcy i ktéra stanowi kontynuacje pomocy na
restrukturyzacje bedacej przedmiotem oceny i wraz z ktdrg stanowi jedno dzialanie restrukturyzacyjne. W zwigzku
z tym pomoc jest zgodna z zasada ,pierwszy i ostatni raz”.

7.3.3.5. Srodki majace na celu ograniczenie zaktécen konkurencji

(297)

(298)

(299)

Jak wyjasniono w pkt 87-93 wytycznych R&R, $rodki majace na celu ograniczenie zaklécen konkurencji
spowodowanych pomocg na restrukturyzacje powinny by¢ proporcjonalne do zaklécajacych skutkéw pomocy
i zalezg od kilku czynnikéw, w szczegélnosci: (i) kwoty i charakteru pomocy oraz warunkéw i okolicznosci jej
przyznania; (i) wielkosci i wzglednego znaczenia beneficjenta na rynku oraz cech danego rynku oraz (iii) stopnia,
w jakim po zastosowaniu $rodkéw dotyczacych wkladu wlasnego i podzialu obciazenia utrzymujg si¢ obawy

zwigzane z pokusg naduzycia.

Srodki strukturalne moga obejmowac zbycie aktywéw, ograniczenie mocy produkcyjnych lub obecnosci na rynku.
Powinny one sprzyja¢ wchodzeniu nowych konkurentéw na rynek, ekspansji istniejacych mniejszych konkurentéw
lub dzialalnosci transgranicznej, biorgc pod uwage rynek lub rynki, na ktérych beneficjent bedzie mial znaczaca
pozycje po restrukturyzacji, a zwlaszcza rynki, na ktorych wystepuja znaczne nadwyzki mocy produkcyjnych
(pkt 78 i 79 wytycznych R&R). Srodki behawioralne powinny zagwarantowaé, ze pomoc jest wykorzystywana
wylacznie do finansowania przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci oraz nie jest naduzywana w celu
przedluzenia powaznych i ciaglych zakl6cen struktury rynku badZ ochrony beneficjenta przed zdrowg konkurencjg
(pkt 83 wytycznych R&R).

Jak okreslono w motywach 117-124, Rumunia zaproponowala nastepujace Srodki strukturalne majace na celu
ograniczenie zaklocert konkurencji: (i) ograniczenie dzialalnosci przez zamknigcie tras, zmniejszenie czgstotliwosci
na istniejacych trasach i ograniczenie liczebnosci floty skutkujace spadkiem zdolnosci przewozowych wyrazonym
jako redukcja liczby dostepnych miejsc na kilometr oraz (i) dzierzawa lub sprzedaz przydziatu czasu na start lub
ladowanie [...] i (iii) zbycie udzialéw w powiazanych wertykalnie przedsigbiorstwach przynoszacych zyski.

112) Przedsigbiorstwa publiczne CNAB i Romatsa RA oraz prywatny Fundusz Inwestycyjny Muntenia; zob. motyw 8.

113

(")

(") Pkt 38 lit. f) wytycznych R&R.
(") Pkt 70 i 71 wytycznych R&R.
(")

%) Pkt 72 lit. a) wytycznych R&R.
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(300) Jezeli chodzi o ograniczenie dziatalnosci, jak okreslono w motywie 118, wigze si¢ to z zamknigciem 14 z 41 tras
obstugiwanych przez TAROM w 2019 r., co stanowi spadek calkowitej liczby lotéw wykonanych w 2019 .0 17 %
i spadek liczby przewiezionych pasazeréw o 18 %. Oznacza to zamknigcie jednej trzeciej tras TAROM, ktoére
stanowig znaczng cz¢s¢ jego dziatalnosci. Chociaz zadna z przedmiotowych tras nie byla rentowna na poziomie C3
w 2019 r., nalezy zauwazy¢, ze w tym czasie przedsicbiorstwo TAROM posiadalo tylko trzy takie trasy (OTP-
Budapeszt, OTP-Sofia i Bruksela—Strasburg), poniewaz nieefektywny model biznesowy mial duzy wplyw na
dzialalno$¢. Wplyw ten mozna czg$ciowo wyeliminowaé, analizujac rentowno$¢ tras Cl. W tym kontekscie
w 2019 r. 10 z 14 tras przyniosto pozytywne wyniki. Przedsiebiorstwo TAROM odnotowalo wzrost na 12 trasach
spoérdd 14 tras, przy czym 9 mialo miejsce w zatloczonych portach lotniczych, w ktérych zapotrzebowanie na
przydzialy czasu na start lub ladowanie jest wysokie. W przypadku jednego z najbardziej zatloczonych portéw
lotniczych w swoim portfelu, a mianowicie portu lotniczego [...], TAROM zaoferuje parg przydzialéw czasu na start
lub ladowanie (zob. motyw 119) do wydzierzawienia poczawszy od pazdziernika 2024 r., a ostatecznie zaoferuje te
pare przydzialéw na sprzedaz. Zamkniecia te wyraZnie dajg konkurentom mozliwo$¢ rozwoju dzialalnosci na
szeregu atrakcyjnych trasach. Wladze rumuriskie zobowigzaly si¢, ze TAROM nie otworzy ponownie Zadnej
z zamknietych tras w okresie restrukturyzacji i sprzeda przydziat czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym
[...] [...], ale nie pdzniej niz na koniec okresu restrukturyzacji w 2026 r. (zob. motyw 119).

(301) Pomimo faktu, ze okres restrukturyzacji TAROM rozpoczal si¢ w 2021 r., Komisja uwaza, ze nalezy ocenié
zamkniecia tras i zmniejszenie zdolnosci przewozowych w odniesieniu do stanu dzialalnosci w 2019 r. (zamiast
w 2020 r. jako roku bezposrednio poprzedzajacego okres restrukturyzacji), poniewaz na dziatalnos¢ TAROM
w 2020 r. mialy znaczny wplyw ograniczenia zwigzane z podréza nalozone w celu przeciwdzialania
rozprzestrzenianiu si¢ pandemii COVID-19, jak okreslono w motywie 118.

(302) Na pozostalych trasach TAROM czg$ciowo zmniejszy czestotliwo$¢, mianowicie w 2026 r. faczna liczba regularnych
lotéw zmniejszy sie o 28 % (w przypadku uwzglednienia lotéw czarterowych redukcja wyniesie 27 %)
w poréwnaniu z poziomami z 2019 r. (zob. motyw 121). Biorac pod uwage, ze w 2022 r. istniala konkurencja na
wszystkich trasach, ktérych dotyczg redukcje czgstotliwosci, z wyjatkiem jednej (Satu Mare), mozna oczekiwad, ze
konkurenci bedg zainteresowani zwigkszeniem czgstotliwosci lotéw na tych trasach, zwlaszcza biorgc pod uwage
fakt, ze dziewigl przedmiotowych tras dotyczy zatloczonych portéw lotniczych. Zmniejszenie czestotliwosci
w polaczeniu z zamknieciem tras i zmniejszeniem floty z 25 statkéw powietrznych w 2019 r. do 14 statkéw
powietrznych do 2025 r., ktére zostang utrzymane do konca okresu restrukturyzacji, spowoduje zmniejszenie
liczby dostepnych miejsc na kilometr o [...] % — oraz zmniejszenie liczby dostepnych miejsc na kilometr o [...] % na
rentownych trasach C1 — w poréwnaniu z poziomami z 2019 r. Stanowi to istotne ograniczenie rentownej
dziatalnosci.

(303) Rumunia zobowigzala si¢ do zapewnienia, aby przedsigbiorstwo TAROM eksploatowalo maksymalnie 18 statkow
powietrznych do 2025 r. i maksymalnie 14 statkéw powietrznych przez pozostalg czgs¢ okresu restrukturyzacji.

(304) Ponadto, jak okreslono w motywie 124, TAROM zbedzie swoje udzialy w [...] i [...]. Biorac jednak pod uwage, ze
tylko [...] TAROM, mozna oczekiwal, ze jedynie zbycie udzialu TAROM w [...] zmniejszy obecno$¢ TAROM na
rynku. Zbycie udzialéw w [...] jeszcze bardziej ograniczy dzialalno§¢ TAROM przynoszaca zysk, jego obecno$¢ na
rynku i ponownie zapewni konkurentom mozliwo$¢ wejscia w t¢ rentowna dzialalnosé, a tym samym wejscia na
rynek rumunski lub wzmocnienia swojej pozycji na tym rynku. Wladze rumufiskie zobowiazaly si¢ do
zagwarantowania, ze TAROM sprzeda swoje udzialy w [...], a takze w [...], ale nie pdzniej niz na koniec okresu
restrukturyzacji w 2026 r. (zob. motyw 124).

(305) Ten przejrzysty pakiet Srodkéw majacych na celu ograniczenie zdolnosci przewozowych i dzialalnosci wraz
z wigzacymi zobowigzaniami zaproponowanymi przez Rumuni¢ stanowig znaczng poprawe w pordwnaniu
z pierwotnym planem restrukturyzacji i zlagodzily watpliwosci Komisji wyrazone w decyzji o wszczeciu
postepowania.

(306) Z uwagi na wielko$¢ przedsigbiorstwa TAROM i jego udzial w rynku (zob. motyw 9) Komisja uwaza, ze
ograniczenie dziatalnosci, ktére wykraczaloby poza poziomy zaproponowane przez Rumuni¢, mogloby zaszkodzi¢
modelowi biznesowemu TAROM i wplyna¢ na jego dtugoterminowg rentownos¢. Biorac pod uwage znaczng kwote
nowego finansowania przedstawionego przez TAROM w formie leasingu finansowego na nowego Boeinga 737-8
MAX (zob. motyw 76), stanowiacego ponad jedna trzecia catkowitych kosztow restrukturyzacji, planowane
zmniejszenie kapitatu podstawowego o okoto [...] mld RON z lgcznego kapitatu podstawowego wynoszacego 2,26
mld RON, co stanowi wyraz znaczacych staran poczynionych przez udzialowcéw w celu pokrycia strat, fakt, ze
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catkowite pokrycie strat przez TAROM nie jest mozliwe ze wzgledu na to, iz jego skumulowane straty znacznie
przewyzszaja kapital podstawowy, przewidywane rozwodnienie udzialéw udzialowcéw mniejszosciowych
z 2,75 % do [..] %, oznaczajace zmniejszenie ich udzialéw o ponad [..] % (zob. motyw 81), a takze odroczenie
splaty dlugu uzyskane od waznych wierzycieli i wstrzymanie si¢ od odzyskania leasingowanych statkéw
powietrznych przez wszystkich leasingodawcow (motyw 85), Komisja uwaza, ze ryzyko pokusy naduzycia zostato
skutecznie ograniczone oraz ze pakiet $rodkéw opisany w motywie 300 otworzy znaczne mozliwosci
konkurentom i zapewni im mozliwos¢ wejscia na rynek rumunski lub wzmocnienia pozycji na tym rynku.

(307) Ponadto, jak okreslono w motywie 126, Rumunia zobowigzala si¢ zagwarantowad, ze przedsigbiorstwo TAROM
bedzie przestrzegalo Srodkéw behawioralnych, o ktérych mowa w pkt 84 wytycznych R&R, a mianowicie
powstrzyma si¢ od (i) nabywania udzialéw w okresie restrukturyzacji, chyba ze byloby to niezbedne dla jego
rentownosci i zatwierdzone przez Komisje, oraz (i) od wykorzystywania pomocy panstwa jako przewagi
konkurencyjnej w dzialaniach promocyjnych podczas wprowadzania swoich produktéw i ustug na rynek. Dzigki
temu przedsigbiorstwo TAROM nie bedzie wykorzystywato pomocy do rozszerzenia swojej dzialalnosci poprzez
nabycie udzialéw w konkurencyjnych podmiotach lub zwickszenia sprzedazy dzigki dziataniom promocyjnym
informujacym o wsparciu, jakie otrzymuje od panstwa rumunskiego. W zwigzku z tym nalezy odrzuci¢ sugesti¢
Wizz Air, zgodnie z kt6rg nalezy nalozy¢ na TAROM ograniczenia dotyczace wynagrodzen kadry kierowniczej,
jakie nalozono na niektérych przewoznikéw lotniczych w kontekScie $rodkéw stuzacych dokapitalizowaniu
w zwigzku z COVID-19 (zob. motyw 47), biorac pod uwage, ze — w przeciwiefistwie do niniejszej sprawy —
ograniczenia dotyczace wynagrodzenia cztonkéw kierownictwa beneficjentéw byly jednymi z warunkéw zgodnosci
pomocy na dokapitalizowanie w zwigzku z COVID-19 na podstawie majacych wéwczas zastosowanie ram
prawnych, a przedsigbiorstwo Wizz Air nie wykazalo i nie jest oczywiste, w jaki sposéb ograniczenia dotyczace
wynagrodzen kadry kierowniczej w niniejszej sprawie przyczynilyby si¢ do ograniczenia zaklocent konkurencji.

(308) Zgodnie z pkt 83 wytycznych R&R $rodki te pozwolg zagwarantowad, Ze pomoc jest wykorzystywana wylacznie do
finansowania przywrécenia dlugoterminowej rentownosci beneficjenta oraz nie jest naduzywana w celu
wywolywania zakl6cen na rynku badZ ochrony beneficjenta przed zdrowg konkurencja.

(309) Dlatego tez Komisja uwaza, ze Srodki majgce na celu ograniczenie zaklécen konkurencji s3 odpowiednie do
zmniejszenia negatywnych skutkéw pomocy na restrukturyzacje.

7.3.3.6. Przejrzysto$¢ i sprawozdawczos$é

(310) Zgodnie z pkt 38 lit. g) wytycznych R&R pafistwom cztonkowskim, Komisji, podmiotom gospodarczym oraz opinii
publicznej nalezy zapewni¢ tatwy dostep do wszystkich stosownych aktéw i informacji na temat przyznawanej
pomocy. W tym celu wladze rumuriskie zobowigzaly si¢ do przestrzegania przepiséw dotyczacych przejrzystosci
okreSlonych w pkt 96 wytycznych R&R poprzez udostgpnienie odpowiednich informacji na stronach
internetowych www.monitoruloficial.ro, www.ajutordestat.ro, www.tarom.ro oraz www.mt.gov.ro.

(311) Komisja uwaza za konieczne, aby Rumunia przedstawiala regularne sprawozdania z realizacji zaktualizowanego
planu restrukturyzacji co sze$¢ miesiecy od daty przyjecia niniejszej decyzji do konca okresu restrukturyzacji.
W sprawozdaniach tych okreslone zostang w szczegblnosci daty rzeczywistej wyplaty $rodkéw finansowych
przyznanych przez panstwo i wkladu wlasnego, wszelkie odchylenia od finansowych lub operacyjnych trajektorii
zaktualizowanego planu restrukturyzacji, ograniczenia kosztéw i redukcji kosztéw oraz zyskéw osiggnietych
w wyniku zastosowania §rodkéw restrukturyzacyjnych, a takze $rodki naprawcze przewidziane lub wdrozone
przez Rumunig lub beneficjenta w stosownych przypadkach.

7.3.3.7. Rozwazenie stosunku miedzy pozytywnymi i negatywnymi skutkami

(312) Starannie opracowany Srodek pomocy panstwa musi zapewniaé, aby ogélny wplyw skutkéw danego Srodka byt
pozytywny dzieki uniknieciu wywarcia niekorzystnego wplywu na warunki handlowe w zakresie sprzecznym ze
wsp6lnym interesem.

(313) Jak okreslono w sekgji 7.3.2, pomoc na restrukturyzacje wywiera pozytywne skutki, poniewaz przyczynia si¢ do
rozwoju ustug transportu lotniczego w Rumunii. W szczegdlnosci pomoc zapobiega ryzyku przerwania
$wiadczenia waznej ushugi (zob. sekcja 7.3.2.1) i umozliwia TAROM wdrozenie $rodkéw restrukturyzacyjnych,
ktore przywroca beneficjentowi dlugoterminowg rentownos¢ (sekcja 7.3.2.2).

(314) W wytycznych R&R Komisja okreslila kryteria, ktore wykorzystuje w ocenie zgodnosci pomocy na restrukturyzacje
z rynkiem wewnetrznym, zapewniajac, aby rozwdj danej dzialalno$ci gospodarczej nie wplywal niekorzystnie na
warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdélnym interesem. Jak wyjasniono powyzej, pomoc na
restrukturyzacje jest konieczna i ma efekt zachety (zob. sekcja 7.3.3.1), jest adekwatna (zob. sekcja 7.3.3.2)
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i proporcjonalna (zob. sekcja 7.3.3.3). Ponadto wprowadzono solidne zabezpieczenia majace na celu ograniczenie
negatywnych skutkéw pomocy poprzez §rodki wyréwnawcze minimalizujace zakl6cenia konkurencji (zob. sekcja
7.3.3.5), a takie poprzez przestrzeganie zasady ,pierwszy i ostatni raz” (zob. sekcja 7.3.3.4) oraz wymogéw
przejrzystosci (zob. sekcja 7.3.3.6).

(315) Proponowane $rodki majace na celu ograniczenie zaklécen konkurencji, w tym ogdlne zmniejszenie liczby
dostepnych miejsc na kilometr TAROM, zmniejszenie liczby lotoéw (czestotliwosci), zamknigcie tras i redukgja floty,
a takze zbycie przez TAROM udzialéw w [...], zmniejsza obecno$¢ TAROM na rynku, na ktérym przedsiebiorstwo to
ma pozosta aktywne po restrukturyzacji, i doprowadza do pewnego otwarcia rynku.

(316) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze $rodki majace na celu ograniczenie zakldcen konkurencji
spowodowanych przez pomoc s3 odpowiednie do zmniejszenia negatywnych skutkéw pomocy na restrukturyzacje.

(317) Pozytywne skutki pomocy na restrukturyzacje dla rozwoju dzialalno$ci w zakresie transportu lotniczego w Rumunii
przewazaja zatem nad ewentualnymi negatywnymi skutkami dla konkurencji i wymiany handlowej, ktére
w zwiazku z tym nie sg naruszone w zakresie sprzecznym ze wspSlnym interesem.

7.4. Ocena skargi zlozonej przez Wizz Air Malta

(318) 14 marca 2024 r. Komisja otrzymala skarge zlozong przez Wizz Air Malta (,skarzacy”), w ktdrej zarzuca sie, ze
Rumunia przyznala dodatkowa pomoc w kontekscie restrukturyzacji TAROM na trzy sposoby: (i) poprzez
zastrzyki kapitalowe w okresie restrukturyzacji wykraczajace poza zastrzyki zatwierdzone w drugiej decyzji Komisji
o odszkodowaniu lub stanowiace zmiang¢ pomocy zatwierdzonej pierwsza decyzja Komisji o odszkodowaniu
w formie gwarancji publicznej; (i) przyjecie klauzuli umownej powodujacej bezskuteczno$¢ zabezpieczenia
udzielonego jednemu z wierzycieli TAROM, CNAB, sp6lce publicznej posiadajacej ten sam wigkszosciowy udziat co
TAROM, czyli panstwu rumunskiemu za posrednictwem Ministerstwa Transportu; (iii) sprzedaz przydzialu czasu na
start lub ladowanie [...] ponizej ceny rynkowej. Zarzuty te przedstawiono w sekgji 6.8.

(319) Komisja oceni, czy istnieje pomoc niezgodna z prawem wynikajaca z tych srodkéw i w jakim stopniu zarzuty te
majg wplyw na zgodno$¢ zgloszonych Srodkéw z art. 107 ust. 3 TFUE.

(320) W dniach okreslonych w motywie 6 Rumunia przedstawita swoje uwagi dotyczace trzech zarzutéw podniesionych
przez skarzacego, twierdzac, ze sa one bezzasadne z nastepujacych powodéw: (i) podwyzszenie kapitatu o 1,9 mln
EUR bylo zgodne z pomoca zatwierdzong w drugiej decyzji Komisji o odszkodowaniu; podwyzszenia kapitalu na
faczna kwote 2,7 mln EUR stanowily jedynie wykonanie gwarancji publicznej zatwierdzonej w pierwszej decyzji
Komisji o odszkodowaniu zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami prawnymi i postanowieniami umownymi
i w kazdym razie stanowily czes¢ zgloszonych $rodkéw, poniewaz dotyczyly potrzeb TAROM w zakresie plynnosci
w okresie restrukturyzacji (zob. motywy 141 i 143); (i) klauzula dotyczaca warunkowych zabezpieczent nie miala
wplywu na zachowanie rynkowe ani TAROM, ani CNAB, poniewaz pafistwu jako organowi nadzorczemu zabrania
si¢ z mocy prawa interweniowania w decyzje biznesowe kierownictwa, czego dowodem jest faktyczne zachowanie
przedsiebiorstw, ktére opiera si¢ na maksymalizacji prawdopodobiefistwa pelnej splaty dlugu powstatego w wyniku
kar za opdznienia w platnosciach, i w kazdym razie zostanie ona usunigta z umowy (zob. motyw 144);
(ili) przedsiebiorstwo TAROM dolozyto wszelkich staran, aby osiaggnaé najwyzsza mozliwg cene sprzedazy
przydzialu czasu na start lub ladowanie [..], o czym $wiadczy zatrudnienie niezaleznego eksperta i trwajaca
procedura przetargowa. Uwagi wladz rumunskich przedstawiono w sekcji 6.9.

(321) Z uwag Rumunii dotyczacych pierwszego zarzutu wynika, ze zastrzyki kapitalowe, o ktérych mowa w pierwszym
zarzucie, mozna podzieli¢ na trzy czesci: (i) pierwsza cze$¢ sklada si¢ z dwoch podwyzszen kapitalu w wysokosci
9000000 RON i 439155 RON (lacznie 9439 155 RON, tj. okoto 1,9 min EUR), dokonanych na podstawie
drugiej decyzji o odszkodowaniu; (i) druga czes¢ sklada si¢ z podwyzszenia kapitatu w wysokosci 5 394 285 RON,
5460515 RONi 1663200 RON (facznie 12 518 000 RON), tj. okolo 2,7 mln EUR, ktére Rumunia zglosita jako
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(322)

(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

pomoc na restrukturyzacje w kontekscie zgloszenia w ramach niniejszej sprawy, oraz (iii) trzecia cz¢$¢ sklada sig
z decyzji udzialowcéw zezwalajacych na przyszle podwyzszenia kapitalu do kwoty okoto 14,9 mln RON, tj. okoto
3,21 miln EUR, po ktérych zgromadzenie udzialowcéw nie podjeto decyzji potwierdzajacych i ktdre nie zostaly
wykonane.

Rumunia przedtozyla odpowiednie decyzje udzialowcow i sprawozdania finansowe wykazujace, ze podwyzszenia
kapitatu faktycznie przeprowadzone przez Ministerstwo Transportu w latach 2022 i 2023 wynosza odpowiednio
9000 000 RON, 439155 RON (lacznie 9439 155 RON, tj. okoto 1,9 mln EUR), 5394 285 RON, 5460 515
RON, 1663200 RON (razem 12 518 000 RON, tj. okoto 2,7 mln EUR). Wynika to z faktu, ze nie wszystkie
wczesniej zatwierdzone podwyzszenia kapitatu zostaly faktycznie przeprowadzone, poniewaz przedsigbiorstwo
TAROM byto w stanie pokry¢ cze$¢ rat pozyczki objetej gwarancjg z zasobéw wlasnych. Calkowite podwyzszenia
kapitatu przeprowadzone dotychczas w okresie restrukturyzacji wynosza zatem 21 957 155 RON (okoto 4,6 mln
EUR), a nie okolo 7,8 mln EUR, jak twierdzi skarzacy. Potwierdzajg to roczne sprawozdania finansowe TAROM
(jeszcze nieskontrolowane za 2023 r.).

Z tej kwoty zastrzyk kapitalowy w wysokosci 1,9 min EUR odpowiadajacy kwocie wymienionej w pierwszej czesci
pierwszego zarzutu, o ktérym mowa w motywie 321, zatwierdzono w drugiej decyzji Komisji o odszkodowaniu
jako pomoc zgodng z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE, a zatem nie ma wplywu na
oceng zgloszonych $rodkéw.

Pozostala czg$¢ z kwoty 4,6 mln EUR, czyli 2,7 mln EUR, odpowiadajaca kwocie wymienionej w drugiej czesci
z pierwszego zarzutu, o ktérym mowa w motywie 321, zostala zgloszona przez Rumuni¢ w kontekscie zgloszenia
w niniejszej sprawie jako pomoc na restrukturyzacje. Z uwagi na fakt, ze wszystkie raty pozyczki zwigzane
z pierwsza decyzjg o odszkodowaniu (1), ktérych TAROM nie bedzie w stanie splaci¢ w okresie restrukturyzacji ze
wzgledu na niedobér Srodkéw pienieznych, sa pokrywane z zastrzykow kapitalowych uwzglednionych
w podwyzszeniu kapitalu 0 45,77 mln EUR zgloszonym jako pomoc na restrukturyzacje, Komisja ocenita odno$ne
zastrzyki kapitalowe w ramach zgloszonych $rodkéw. Wniosek Komisji dotyczacy tej czeSci znajduje
odzwierciedlenie w niniejszej decyzji dotyczgcej tego podwyzszenia kapitatu.

Od 2025 r. wszystkie pozostale raty beda splacane przez TAROM z zasobéw wihasnych.

W odniesieniu do pozostalych podwyzszen kapitalu, opiewajacych na laczna kwote okolo 3,21 miln EUR,
odpowiadajaca kwocie wymienionej w trzeciej czesci pierwszego zarzutu, o ktérym mowa w motywie 321 — mimo
ze zgromadzenie udzialowcéw co do zasady zatwierdzito te podwyzszenia, decyzje te otwieraja jedynie teoretyczna
mozliwos¢ takich zastrzykow, lecz zgromadzenie udzialowcéw nie podjelo nastepnie decyzji potwierdzajacych,
ktére pozwalalyby na dokonanie takich podwyzsze. Ze wzgledu na brak takich decyzji potwierdzajacych nie
doszto do tych podwyzszen kapitatu i ocena hipotetycznej korzysci przyznanej TAROM bylaby przedwczesna.

W odniesieniu do drugiego zarzutu dotyczacego klauzuli przewidzianej w umowie o zabezpieczeniach zawartej
miedzy TAROM a CNAB Komisja zauwaza, ze w obecnym momencie, w ktorym wzywa si¢ ja do zakoniczenia
postepowania wyja$niajagcego w sprawie zgodnosci zgloszonych $rodkéw ze wspélnym rynkiem (1), w oparciu
o informacje dostarczone przez skarzacego Komisja nie dysponuje wystarczajacymi informacjami, aby
zidentyfikowaé $rodek bedacy przedmiotem skargi jako pomoc panstwa i uznal go za istotny dla zgodnosci
zgloszonych §rodkéw ze wsp6lnym rynkiem. Jednakze w celu zapewnienia starannego zbadania drugiego zarzutu,
nie op6zniajac jednoczesnie postgpowania dotyczacego zgloszonych srodkéw, Komisja bedzie kontynuowaé oceng
drugiego zarzutu w ramach odrgbnego postgpowania (%)

W odniesieniu do trzeciego zarzutu dotyczacego sprzedazy przydziatu czasu na start lub ladowanie [...] ponizej jego
wartoSci rynkowej wystarczy zauwazy¢, ze do tej pory nie doszlo do sprzedazy, w zwigzku z czym przedwczesna
bylaby ocena, czy hipotetyczna sprzedaz przydzialu czasu na start lub ladowanie [...] zostanie przeprowadzona

(1) Sa to raty na 2023 r. na taczng kwote 2,7 mln EUR oraz raty, ktdre stang si¢ wymagalne w 2024 r., na faczng kwote 3,29 min EUR,
stanowigce tacznie okoto 5,99 mln EUR.

(") Toczace si¢ postgpowanie wyja$niajace wszczete 5 lipca 2021 r., w trakcie ktorego Komisja nalezycie wystuchata zainteresowanych
stron i rozwiala watpliwosci wyrazone w decyzji o wszczeciu postgpowania, nalezy niezwlocznie zakoficzy¢, réwniez w §wietle
(uzasadnionego przez Rumunig) ryzyka zakoficzenia stosunkéw niektorych kontrahentéw TAROM z beneficjentem w przypadku
braku ostatecznej decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacj¢ w okreslonym terminie, co zagrozitoby pomyslnemu wdrozeniu
planu restrukturyzacji.

("%) Sprawa SA.113203 (2024/FC).
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w normalnych warunkach rynkowych, a zatem czy w momencie sprzedazy przyniostaby ona korzys¢ gospodarczg
nabywcy takiego przydziatu. Zatem zarzut ten dotyczy potencjalnego przyszlego srodka, a wigc nie ma wplywu na
oceng zgloszonych $rodkéw.

(329) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, Ze druga czes$¢ pierwszego zarzutu podniesionego przez skarzacego
stanowi cze$¢ zgloszenia w przedmiotowej sprawie, a zatem wniosek Komisji dotyczacy tej czesci znajduje
odzwierciedlenie w niniejszej decyzji dotyczacej zgloszonej pomocy na restrukturyzacje, a w szczeg6lnosci
zastrzyku kapitalowego w wysokosci 45,77 mln EUR. Jezeli chodzi o pierwszg cz¢$¢ pierwszego zarzutu, kwestia ta
byla przedmiotem wcze$niejszej decyzji Komisji i nie jest objeta zgltoszeniem w niniejszej sprawie, a Komisja zajmie
ostateczne stanowisko w sprawie tego zarzutu w ramach odrgbnego postgpowania, o ktérym mowa w motywie
327. W odniesieniu do trzeciej czgici pierwszego zarzutu, drugiego zarzutu i trzeciego zarzutu na podstawie
informacji dostarczonych przez skarzacego Komisja nie posiada wystarczajacych informacji, ktore umozliwityby
zidentyfikowanie $rodkéw bedacych przedmiotem skargi jako pomocy panstwa, jednak oceni te zarzuty w ramach
odrebnej procedury, o ktérej mowa w motywie 327.

7.5. Whiosek dotyczacy zgodnosci z rynkiem wewnetrznym

(330) W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, ze watpliwo$ci wyrazone przez nig w decyzji o wszczeciu postegpowania
zostaly rozwiane, a negatywne skutki pomocy na restrukturyzacje dla konkurencji i wymiany handlowej sa
ograniczone, biorac pod uwage zwlaszcza ograniczong wielko$¢ beneficjenta, zdrowa konkurencje na rynku oraz
srodki majace na celu ograniczenie zakloceni konkurencji, ktérych wdrozenie powinna zapewni¢ Rumunia.
W zwigzku z tym pozytywne skutki pomocy na restrukturyzacje dla rozwoju dziatalno$ci w zakresie transportu
lotniczego, pod warunkiem ze Rumunia zapewni wdrozenie zaktualizowanego planu restrukturyzacji ('°),
przewazaja nad pozostalymi negatywnymi skutkami dla konkurencji i wymiany handlowej, ktére w zwigzku z tym
nie sg naruszone w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

(331) Po uwzglednieniu uwag otrzymanych od zainteresowanej strony i od Rumunii, a takze zmian w planie
restrukturyzacji i wsparcia pomocy na restrukturyzacje wprowadzonych w celu uwzglednienia podniesionych
watpliwosci, Komisja stwierdza w swojej ocenie, ze pomoc na restrukturyzacje jest zgodna z art. 107 ust. 3 lit. ¢)
TFUE, poniewaz ulatwia ona rozwdj ustug transportu lotniczego na trasach do i z Rumunii, a takze wewnatrz tego
kraju, oraz nie zakléca konkurencji i wymiany handlowej miedzy pafstwami czlonkowskimi w zakresie
sprzecznym ze wspdlnym interesem. Informacje dostarczone przez skarzacego nie podwazaja oceny Komisji
zawartej w niniejszej decyzji, niemniej jednak cze$¢ tej skargi bedzie rozpatrywana w ramach odrebnego
postepowania.

8. WNIOSEK

(332) Komisja stwierdza, ze Rumunia nie dopelnita obowigzku stosowania okresu zawieszenia okreslonego w art. 108
ust. 3 TFUE i niezgodnie z prawem przyznala cze$¢ zgloszonych Srodkéw w wysokosci okolo 2,7 mln EUR
w 2023 r. Komisja stwierdza jednak, ze pomoc na restrukturyzacje, w tym czg$¢ przyznana niezgodnie z prawem
w 2023 r., jest zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Zastrzyk kapitalowy w wysokosci 2,7 mln EUR przyznany w 2023 r. na rzecz TAROM S.A. stanowi pomoc
panstwa, a Komisja wyraza ubolewanie, ze zostal on przyznany przez Rumuni¢ niezgodnie z prawem, z naruszeniem
art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

2. Pomoc na restrukturyzacje na rzecz TAROM S.A., ktérg Rumunia czg$ciowo wdrozyta i planuje wdrozy¢, w formie
zastrzyku kapitalowego ze strony panstwa w wysokosci okoto 45,77 mln EUR (ktéry zostal lub ma zosta¢ dokonany
w RON) oraz umorzenia dlugu odpowiadajacego kwocie pozyczki na ratowanie wraz z odsetkami i ewentualnymi
réznicami kursowymi w wysokosci 49,53 mln EUR, w lacznej wysokosci okolo 95,3 min EUR, jest zgodna z rynkiem
wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

(") Pkt 122 wytycznych R&R.
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Artykut 2
W terminie dwoch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji, Rumunia powiadamia Komisje o zakresie podjetych

krokéw zmierzajacych do dostosowania si¢ do postanowien niniejszej decyzji.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Rumunii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 29.4.2024 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Wiceprzewodniczgca wykonawcza

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775/0j 61/61



	Decyzja Komisji (UE) 2025/775 z dnia 29 kwietnia 2024 r. w sprawie pomocy państwa SA.59344 – 2021/C (ex 2021/N, ex 2020/PN) – Pomoc na restrukturyzację na rzecz TAROM (notyfikowana jako dokument nr C(2025) 2968) (Jedynie tekst w języku angielskim jest autentyczny) 

