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favoarea TAROM

[notificatd cu numdrul C(2025) 2968]

(Numai textul in limba englezi este autentic)

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupd ce partile interesate au fost invitate sd isi prezinte observatiile in temeiul dispozitiilor mentionate anterior (') si avand
in vedere observatiile primite de la parti terte in cursul procedurii,

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  Inurma contactelor prealabile notificarii (3, la 28 mai 2021, autorititile romane si-au notificat Comisiei intentia de a
acorda un ajutor de restructurare societdtii TAROM S.A. (,TAROM").

(2)  Prin scrisoarea din 5 iulie 2021, Comisia a informat autorititile romane c3 a decis si initieze procedura previzuti la
articolul 108 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (,TFUE”) in ceea ce priveste ajutorul de
restructurare. Autoritdtile romane si-au prezentat observatiile cu privire la observatiile cuprinse in scrisoarea
respectiva la 11 august 2021.

(3)  Decizia Comisiei de a initia procedura (denumiti in continuare ,decizia de initiere a procedurii”) a fost publicati in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene () la 3 septembrie 2021. Comisia a invitat partile interesate si prezinte observatii.

(4)  Pelangd observatiile primite de la autoritdtile romane, Comisia a primit observatii in termenul stabilit de la o singurd
parte interesatd, si anume Wizz Air Hungary Zrt. (,Wizz Air”) (). Comisia a transmis respectivele observatii
autoritdtilor romane, cdrora li s-a oferit posibilitatea de a rdspunde. Observatiile autoritdtilor roméne au fost primite
prin scrisoarea din 12 noiembrie 2021.

(5)  Autoritdtile romane au transmis Comisiei informatii suplimentare la 29 julie 2021, 14 februarie 2022, 27 mai 2022,
23 septembrie 2022, 21 noiembrie 2022 si 21 decembrie 2022, 24 februarie 2023, 27 martie 2023, 5 aprilie 2023,
12 aprilie 2023, 20 aprilie 2023, 30 mai 2023, 28 iunie 2023, 13 julie 2023, 18 iulie 2023, 21 iulie 2023, 24 iulie
2023, 28 iulie 2023, 31 iulie 2023, 3 august 2023, 22 august 2023, 7 septembrie 2023, 13 septembrie 2023, 28
septembrie 2023, 7 noiembrie 2023, 12 decembrie 2023, 12 ianuarie 2024, 17 ianuarie 2024, 1 februarie 2024, 8
februarie 2024, 15 februarie 2024, 7 martie 2024, 19 martie 2024, 21 martie 2024, 25 martie 2024, 26 martie
2024, 29 martie 2024, 4 aprilie 2024, 12 aprilie 2024, 15 aprilie 2024, 16 aprilie 2024, 17 aprilie 2024, 19
aprilie 2024 si 25 aprilie 2024.

(') JOC355,3.9.2021, p. 10.

() Aceste schimburi au inceput la 24 august 2020, cind autorititile romane au prenotificat un proiect de plan de restructurare §i au
constat, pani la notificare, in schimburi de e-mailuri, discutii tehnice prin video- si teleconferinti si feedback preliminar cu privire la
proiectul de plan de restructurare.

() A se vedea nota de subsol 1.

(*) Comunicarea prezentatd de Wizz Air la 4 octombrie 2021.
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(6)  La 14 martie 2024, Comisia a primit o plangere () din partea Wizz Air Malta Limited (,Wizz Air Malta”), cu privire
la care Romania a prezentat observatii la 28 martie 2024, 4 aprilie 2024, 16 aprilie 2024, 19 aprilie 2024 si 24
aprilie 2024.

(7)  La 11 iulie 2023, autoritdtile romane au fost de acord, in mod exceptional, si renunte la drepturile care le revin in
temeiul articolului 342 din TFUE coroborat cu articolul 3 din Regulamentul nr. 1/1958 al Consiliului () si ca
prezenta decizie si fie adoptatd si s ii fie notificatd, in temeiul articolului 297 din TFUE, in limba engleza ().

2. DESCRIEREA MASURILOR

2.1. Beneficiarul

(8)  TAROM este o companie aeriand romand infiintatd ca societate de stat in 1954. Aceasta a fost reorganizatd prin
Ordonanta Guvernului din 1997 () si a fost infiintatd ca societate pe actiuni prin Legea nr. 136/1998 (°) sub formd
de companie nationald de transporturi aeriene a Romaniei. Statul roman, reprezentat de Ministerul Transporturilor,
Infrastructurii si Comunicatiilor (,Ministerul Transporturilor”), detine in mod direct 97,25 % din actiuni. Restul
participatiilor minoritare sunt detinute de doud societdti publice: Compania Nationald Aeroporturi Bucuresti
(-CNAB”) 1,44 % si Romatsa RA (Administratia Romand a Serviciilor de Trafic Aerian) 1,23 % si de un actionar
privat, Societatea de Investitii Financiare Muntenia, care detine 0,08 % din actiuni. Autoritdtile romane afirmi ci
TAROM nu face parte dintr-un grup mai mare de intreprinderi, fiind un centru decizional independent, care nu este
gestionat impreund cu alte participatii ale statului. TAROM detine [...] — si este actionar minoritar in mai multe alte
societdti, precum [...] sau [...] (*°).

(9)  TAROM isi desfisoard activitatea in principal in transportul aerian de pasageri, de marfuri si de trimiteri postale.
Incepand cu 19 decembrie 2023, in urma restructurdrii organizationale, TAROM are 1156 de angajati, dintre care
aproximativ [...] se afld in Directia Tehnica (servicii de intretinere si reparatii). Societatea este membra a aliantei
SkyTeam din 2010. TAROM este un operator care isi centralizeazd activitatile intr-un singur punct nodal, cu sediul
la aeroportul OTP din regiunea Ilfov. In decembrie 2023, flota TAROM cuprindea 18 aeronave care operau pe 28
de rute, dintre care 21 sunt internationale si 7 sunt interne. Pe rutele sale internationale, TAROM leagd Bucurestiul
de capitale din Europa si din afara acesteia, precum si de alte noduri din Europa. In plus fatd de zborurile regulate,
TAROM oferd si servicii de transport operatorilor de turism; in 2023, ponderea estimatd a zborurilor charter in
veniturile nete totale ale TAROM a fost de [...] %. Ca urmare a pandemiei de COVID-19, in 2020 TAROM a pierdut
73 % din traficul siu anterior pandemiei, trecand de la 3,1 milioane de pasageri transportati in 2019 la 900 000 de
pasageri transportati in 2020. Redresarea a inceput in 2021, cand numdrul pasagerilor a crescut la 1,6 milioane, si
s-a accelerat in 2022, cind TAROM a transportat aproximativ 2,2 milioane de pasageri. Numdrul pasagerilor
transportati in 2023 este estimat la [...] milioane, care este incd cu [...] % sub nivelul traficului TAROM de dinainte
de pandemie, si anume nivelul din 2019.

(10) in 2019, cota TAROM pe piata traficului aerian din Romania a fost de [...] %, in timp ce cea mai mare companie
aeriand de pe aceastd piatd, transportatorul low-cost (,TLC") Wizz Air, detinea o cotd de 25,7 %. Blue Air, al doilea
actor ca mdrime, a avut o cotd de 17,1 %, iar Lufthansa a fost a patra cea mai mare companie aeriand, situdndu-se
imediat dupd TAROM, cu o cotd de 12,3 %. Aceste cote de piatd au rimas mai mult sau mai putin stabile in ultimii
ani, Wizz Air atingdnd 25,2 %, Blue Air 18,6 %, TAROM [...] % si Lufthansa 10,6 % in 2022. In 2023, situatia s-a
schimbat, inclusiv ca urmare a insolventei Blue Air, Wizz Air majorandu-si cota la 37,5 %, TAROM situdndu-se pe

SA.113203 - Presupus ajutor de stat in favoarea TAROM.

0)

() Regulamentul nr. 1 de stabilire a regimului lingvistic al Comunitatii Economice Europene (JO 17, 6.10.1958, p. 385/58).

() Prin scrisoarea din 29 decembrie 2021.

() Ordonanta nr. 45/1997 a Guvernului privind infiintarea Societdtii Comerciale ,Compania nationald de transporturi aeriene romane —

TAROM” - S.A.

() Legeanr. 136/1998 din 29 junie 1998, publicatd in Monitorul Oficial Partea I nr. 241 din 2 iulie 1998, pentru aprobarea Ordonantei
Guvernului nr. 45/1997 privind infiintarea Societatii Comerciale ,Compania nationald de transporturi aeriene romane — TAROM”
-SA.

(") Mai precis, in afard de [...], TAROM detine participatii in urmdtoarele societdti: [...].
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2.2.

2.2.1.

(11)

(12)

2.2.2.

(13)

locul al doilea, cu [...] %, iar Ryanair devenind al treilea concurent ca mdrime de pe piatd, cu o cotd de 13,7 %,
apropiatd de cea detinutd de TAROM. Lufthansa cu 5,6 % si un operator nou-intrat, HiSky ('), care a ajuns la 5,3 %,
au fost concurentii care s-au situat pe locul al patrulea si al cincilea ca marime in 2023. Prin urmare, principalii
concurenti actuali ai TAROM pe piata romaneascd sunt Wizz Air, care este actorul dominant cu 30 de aeronave cu
bazd in Romania, care oferd aproximativ 170 de rute de la sase baze (OTP, Cluj, Craiova, lasi, Sibiu, Timigoara), si un
al doilea transportator low-cost, Ryanair. Ryanair a devenit a treia cea mai mare companie aeriand de pe piata
romaneascd, oferind legdturi de la trei aeroporturi (OTP, Clyj si lasi) pe aproximativ 44 de rute. Astfel cum afirmi
autorititile romane, piata transportului aerian din Romania se caracterizeazd printr-un grad ridicat de concentrare
si rivalitate intre primii cinci-sase transportatori care domind piata. Cota de piatd cumulati a primelor cinci
companii aeriene a crescut la 78 % in 2023. Sectorul transportului aerian este relativ competitiv, iar la sfarsitul
anului 2023 existau 20 de companii aeriene inregistrate care operau zboruri regulate §i zboruri charter pe piata
roméaneascd. Piata este dominatd de transportatori low-cost, in prezent Wizz Air, Ryanair si HiSky [din punctul de
vedere al vanzdrilor, aproximativ 57 % in 2023, iar in ceea ce priveste pasagerii, acestia au transportat o cotd de
piatd de aproximativ 70 % in 2022 (cei trei transportatori low-cost mentionati si Blue Air)]. Dintre companiile
aeriene care efectueazd zboruri regulate citre §i de la aeroporturile din Romania, doar patru companii au baze pe
teritoriul Romaniei, si anume trei transportatori low-cost (Wizz Air, Ryanair, HiSky) si TAROM.

Contextul misurilor

Ajutorul pentru salvare

La 19 februarie 2020, autorititile romane au notificat Comisiei intentia lor de a acorda ajutor pentru salvare in
favoarea TAROM. La momentul respectivei notificdri, potrivit autorititilor romane, TAROM se afla in dificultate
financiard, avand in vedere pierderile acumulate, in principal din cauza unei flote invechite si neomogene, care
presupunea costuri de intretinere ridicate si costuri ridicate cu combustibilul, ceea ce, la rindul sdu, afecta in mod
negativ profitul, fluxul de numerar operational si resursele de numerar ale TAROM. Prin Decizia din 24 februarie
2020 (*?) (,decizia privind ajutorul pentru salvare”), Comisia a aprobat acordarea unui imprumut in valoare de
175952000 RON (aproximativ 36,66 milioane EUR la cursul de schimb aplicabil la momentul respectiv) in
favoarea TAROM (,imprumutul pentru salvare”) in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE, astfel
cum a fost interpretat in Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea Intreprinderilor
nefinanciare aflate in dificultate (,Orientdrile privind salvarea si restructurarea”) (}). Autorititile romane confirma
cd, cu exceptia ajutorului pentru salvare acordat in temeiul deciziei privind ajutorul pentru salvare, nici TAROM,
nici vreo filiald controlatd de aceasta nu au primit ajutor pentru salvare sau restructurare in sensul Orientdrilor
privind salvarea si restructurarea in ultimii zece ani si cd planul de restructurare al TAROM nu implicd injectii de
capital sau investitii in entitdti la care TAROM detine participatii.

La 4 mai 2022, Tribunalul a respins cererea Wizz Air de anulare a deciziei privind ajutorul pentru salvare (*4). Prin
hotérarea sa din 11 ianuarie 2024, Curtea de Justitie a Uniunii Europene (,Curtea de Justitie”) a respins recursul
formulat de Wizz Air impotriva hotdrarii Tribunalului din 2022 (*¥). in special, Curtea de Justitie a confirmat ci
Tribunalul nu a sdvarsit o eroare de drept atunci cind a considerat c3, pentru a aprecia dacd existd un risc de
intrerupere a unui serviciu important care este greu de reprodus, in sensul punctului 44 litera (b) din Orientirile
privind salvarea si restructurarea, Comisia nu era obligatd sd tind seama de dimensiunea pietei pe care opereazd
TAROM sau de cota detinuti de aceastd companie pe aceastd piata (*°).

Dificultdtile financiare ale TAROM

Autoritdtile romane afirmd cd TAROM este o intreprindere aflatd in dificultate intrucat mai mult de jumaitate din
capitalul sdu social subscris a disparut din cauza pierderilor acumulate, conform punctului 20 litera (a) din

(") HiSky a intrat pe piata transportului aerian din Romania in martie 2021, furnizind unele zboruri regulate, precum si zboruri charter.
In decembrie 2023, aceasti societate exploata o flotd de sapte acronave, care operau aproximativ 25 de rute, dintre care doud rute
interne care legau aeroportul OTP de Cluj si, respectiv, de Timisoara.

(") Decizia Comisiei din 24 februarie 2020 in cazul SA.56244 (2020/N) — Romania — Ajutor pentru salvare in favoarea TAROM,
C(2020) 1160 final O C 310, 18.9.2020, p. 1).

(
(,
(1)
(

) JO C 249, 31.7.2014, p. 1.
') Hotdrarea Tribunalului din 4 mai 2022, Wizz Air Ungaria/Comisia, T-718/20, ECLLEU:T:2022:276.

) Hotdrarea Curtii de Justitie din 11 ianuarie 2024, Wizz Air Hungary/Comisia, C-440/22 P, ECLLEU:C:2024:26.
1) Idem, punctul 39.
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Orientdrile privind salvarea si restructurarea. TAROM acumuleazd pierderi din 2004 si a inregistrat pierderi
semnificative in ultimii ani. Capitalul social subscris al TAROM a fost in 2021 de aproximativ 3,57 miliarde
RON (7) (aproximativ 717,21 milioane EUR (**)). TAROM a inregistrat pierderi de 90,3 milioane EUR in 2020, de
66,6 milioane EUR in 2021 si de 55,7 milioane EUR in 2022, pierderi acumulate in valoare de 3 623 825 813 RON
in 2020 (aproximativ 728,03 milioane EUR) si de 3 951 281 534 RON in 2021, reprezentind aproximativ 793,81
milioane EUR. Capitalul propriu al TAROM a devenit negativ in 2021 si s-a situat la — 51 283 857 EUR la sfarsitul
anului 2021 si la — 90 884 124 EUR la sfarsitul anului 2022; rezultatele preliminare ale TAROM pentru anul 2023
indicd un capital propriu de [...] EUR la 31 decembrie 2023.

(14) Autoritdtile romane afirmd, de asemenea, ci TAROM indeplineste criteriile previzute de dreptul intern pentru
initierea unei proceduri colective de insolventd la cererea creditorilor sii, conform punctului 20 litera (c) din
Orientirile privind salvarea si restructurarea. In conformitate cu dreptul intern al Romaniei, orice creditor cu
creante asupra debitorului sdu care depdsesc 50 000 RON (aproximativ 10 045 EUR) si a cdror vechime este mai
mare de 60 de zile poate depune o cerere de insolventd in instantd. Cu toate acestea, debitorul poate sd se apere
impotriva cererii creditorului invocand faptul cd, chiar dacd sunt indeplinite conditiile de mai sus, dispune de
lichiditati suficiente. TAROM riscd, in orice moment, ca anumiti creditori sd opteze sd solicite deschiderea unei
proceduri de insolventa.

(15) Autoritdtile romane explici faptul cd existd mai multe motive pentru dificultdtile financiare ale TAROM,; atat factori
In primul rand, TAROM exploata o flotd veche (vechimea medie a aeronavelor cu reactie ale TAROM este cuprinsd
intre 13 si 18 ani, iar patru dintre aeronavele sale Boeing 737-300 au, in medie, o vechime de 25 de ani), care era
foarte diversificatd [si anume Avion de Transport Régional G.LE. (,ATR"), Boeing si Airbus] si necesita costuri
ridicate de intretinere, actualiziri tehnice si modernizare. De asemenea, TAROM opera un numdr semnificativ de
rute neprofitabile (**), iar in 2019 a avut doar trei rute care au atins nivelul de profitabilitate C3 (29). In al doilea rand,
intrarea pe piatd a altor actori, in special a unor transportatori low-cost, a creat o presiune tot mai mare asupra
preturilor TAROM. In al treilea rand, au existat probleme legate de forfa de munci, constand intr-un volum de
muncd scizut, un cost al fortei de muncd mai mare decat era necesar, o birocratie sporitd, demotivarea angajatilor si
dificultdti in atragerea si pastrarea de persoane calificate. In al patrulea rand, au existat ineficiente in desfdsurarea
activitdtii, care au inclus ineficiente la nivelul Directiei Tehnice (cum ar fi o productivitate scizutd, lipsa certificrilor
si a competentelor tehnice, niveluri de conducere excesive, lipsa unor indicatori de performantd) si la nivelul
Serviciului Achizitii (un proces de achizitie nestandardizat, manual, neplanificat si descentralizat, productivitate
scizutd, lipsa unor indicatori de performantd) si agentii de emitere a biletelor neprofitabile (interne si
internationale). In plus, cresterea costurilor cu combustibilul si a altor costuri si veniturile suplimentare limitate au
erodat profitabilitatea TAROM. Principala cauzd a deteriordrii performantei operationale este evolutia cheltuielilor
de functionare nealiniatd cu veniturile; costurile de functionare cu cel mai mare impact negativ sunt costurile cu
combustibilul, costurile de intretinere pentru flota imbitranitd, precum si costurile generate de ineficientele in
desfisurarea activitatii.

(16) Acest lucru a condus la o acumulare semnificativd de pierderi, care s-a soldat cu un capital propriu negativ al
TAROM, precum si la 0 acumulare de datorii si la o epuizare a rezervelor de numerar, care s-au soldat cu fluxuri de
numerar negative pentru TAROM. In cele din urmi, perioada pandemiei de COVID-19 a intensificat pierderile in
2020 si 2021 din cauza unei scideri semnificative a activitdtii de zbor si, prin urmare, a veniturilor. Desi TAROM a

("7) Formularul de notificare, 21 decembrie 2022.

(**) Cursul de schimb utilizat in prezenta decizie este de 1 RON = 0,2012 EUR (si invers 1 EUR = 4,9706 RON), respectiv cursul de schimb
inregistrat de Banca Centrald Europeand (BCE) la data de 6 martie 2024.

(**) De exemplu, rutele care leagd Bucurestiul (aeroportul OTP) de Thilisi, Alicante, Erevan, Hamburg, Larnaca, Sibiu, Stockholm, Valencia,
Barcelona, Miinchen, Viena, precum si rutele Cluj-lasi si lagi-Timisoara. Aceste rute erau neprofitabile la nivelul de profitabilitate C3, iar
unele dintre ele erau neprofitabile i la nivelul de profitabilitate C1 (a se vedea nota de subsol 20).

(*) Nivelul de profitabilitate C3 reprezintd rezultatul dupd deducerea costurilor de functionare directe, a cheltuielilor cu aeronavele si a
costurilor administrative, in timp ce nivelul de profitabilitate C1 ia in considerare numai costurile de functionare directe, iar nivelul de
profitabilitate C2 ia in considerare numai costurile de functionare directe si cheltuielile cu aeronavele.
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primit de doud ori ajutor pentru compensarea pagubelor in temeiul articolului 107 alineatul (2) litera (b) din
TFUE (') pentru pagubele suferite ca o consecintd directd a mdsurilor guvernamentale menite si prevind
rispandirea COVID-19, respectivele masuri de ajutor nu au vizat eliminarea sau reducerea dificultitilor financiare
ale TAROM care existau deja inainte de izbucnirea pandemiei, ci doar despdgubirea companiei aeriene pentru
pierderile cauzate direct de circumstantele exceptionale ale pandemiei si ale restrictiilor de trafic aferente.

(17) Dupd cum afirmi autorititile romane, toate activele TAROM care au o anumitd valoare, in special toate aeronavele
detinute de TAROM, sunt gajate ca parte a actualelor acorduri de finantare sau ca garantii pentru datoriile restante
(de exemplu, aeronavele Airbus 318 sunt gajate pentru imprumutul pentru salvare mentionat in considerentul 11;
de asemenea, ajutorul de stat pe care TAROM l-a primit in temeiul primei decizii pentru compensarea pagubelor a
fost acordat sub forma unei garantii pentru imprumut pe care TAROM trebuia si o asigure cu activele sale). In plus,
aeronavele care vor intra in flota TAROM ca parte a programului de innoire a flotei provin din contracte de leasing
si, prin urmare, nu ar fi disponibile ca garantii (a se vedea considerentul 61). Prin urmare, potrivit autorititilor
roméne, TAROM nu va avea suficiente active in viitor pentru a garanta imprumuturile. Din cauza lipsei de active
care s serveascd drept garantie, autoritdtile romane afirmd cd TAROM nu va putea sd garanteze nicio finantare
bancard si nu au fost identificate alternative de finantare pe termen scurt.

2.3. Misurile de ajutor de restructurare

(18) Autoritdtile roméne au notificat Comisiei ca ajutor de restructurare urmitoarele doud masuri in favoarea TAROM:
(i) o serie de majordri de capital social (**) prin injectia de capital a statului, echivalente cu un total de aproximativ
45,77 milioane EUR (din care 12518 000 RON sau aproximativ 2,7 milioane EUR au fost deja efectuate in
2023 (¥), iar restul de 43,07 milioane EUR vor fi efectuate incepand cu 2024; toate majordrile au fost efectuate si
urmeazd sd fie efectuate in RON); si (ii) o anulare a datoriilor in valoarea imprumutului pentru salvare, cu o
dobandi totald de 49,53 milioane EUR (denumite impreund ,mdsurile de ajutor de restructurare”). Suma de la
punctul (i) de mai sus acoperd deficitul de numerar al TAROM pe parcursul perioadei de restructurare, inclusiv o
sumd de 5,99 milioane EUR pentru rambursarea transelor imprumutului garantat in temeiul primei decizii privind
compensarea pagubelor (,imprumutul acordat in contextul pandemiei de COVID-19"). Valoarea anuldrii datoriilor
constd in principalul imprumutului pentru salvare de aproximativ 36,7 milioane EUR, dobanda capitalizatd pentru
perioada mai 2020 (*)-aprilie 2024 si orie diferente de curs valutar apirute in perioada respectivd. Autorititile
romane afirmd ci, dupd anularea sumei corespunzitoare, obligatia TAROM de a rambursa imprumutul pentru
salvare si costurile aferente va fi anulati. impreuns, cele doud masuri de ajutor de restructurare se ridici la
aproximativ 95,3 milioane EUR.

(19) Finantarea mdsurilor va fi asiguratd din bugetul Ministerului Transporturilor. Ajutorul de restructurare va fi acordat
in baza articolului 20 din Ordonanta Guvernului nr. 45/1997 privind infiintarea Societitii Comerciale ,Compania
nationald de transporturi aeriene romane - TAROM” S.A., astfel cum a fost modificatd prin Ordonanta de urgentd a
Guvernului nr. 113/2021 din 10 octombrie 2021 (,0UG"), pe baza cireia va fi emisd o hotdrare a guvernului de
aprobare a cuantumului §i a formei ajutorului de stat dupd adoptarea unei decizii a Comisiei de autorizare a
ajutorului de restructurare pentru TAROM si in conformitate cu decizia respectiva. Autoritdtile romane afirmd cd
OUG contine, astfel, o obligatie de standstill in conformitate cu articolul 108 alineatul (3) din TFUE, conform cireia

(*") Decizia C(2020) 6910 final a Comisiei din 2 octombrie 2020 in cazul ajutorului de stat SA.56810 (2020/N) — Romania — COVID-19:
Ajutor pentru TAROM, (JO C 94, 19.3.2021, p. 1) — prima decizie privind compensarea pagubelor; Decizia Comisiei din 29 aprilie
2022 in cazul ajutorului de stat SA.63360 (2021/N) — Roménia COVID-19 — Compensarea pagubelor pentru TAROM II,
C(2022) 2934 final (JO C 378, 30.9.2022, p. 1) — a doua decizie privind compensarea pagubelor.

(*) Denumite in prezenta decizie §i ,majorarea (majordrile) de capital” sau ,injectia (injectiile) de capital”.

(*) La 29 noiembrie 2023, autoritdtile romane au informat Comisia cd TAROM nu va fi putea si ramburseze o transd din imprumutul

acordat in contextul pandemiei de COVID-19 pentru care prima decizie a Comisiei privind compensarea pagubelor (mentionatd in

considerentul 16) aprobase un ajutor de stat sub forma unei garantii publice si, In consecintd, au solicitat opinia serviciilor Comisiei cu
privire la executarea garantiei. Serviciile Comisiei au informat Romania cd simpla executare a garantiei, prin care garantul ramburseaza
creditorul si drepturile creditorului sunt transferate garantului, nu ar implica un ajutor nou. Cu toate acestea, intrucat, in conformitate
cu legislatia romand, proprietarul public al TAROM avea obligatia de a furniza mijloacele de rambursare a ratei sub forma unei

majordri de capital, autorititile roméne au notificat aceastd majorare de capital ca parte a ajutorului de restructurare. Valoarea totald a

majordrilor de capital pentru rambursarea transelor imprumutului acordat in contextul pandemiei de COVID-19 in cursul perioadei

de restructurare nu va depdsi 5,99 milioane EUR, constand in suma de 2,7 milioane EUR deja acordatd in 2023 si o sumi de

3,29 milioane EUR planificatd pentru 2024. Restul ratelor imprumutului datorate dupd 2024 vor fi rambursate de TAROM din

resurse proprii.

Desi Comisia a aprobat imprumutul pentru salvare la 24 februarie 2020 (a se vedea considerentul 11), autorititile roméane au acordat

ajutorul abia la 29 aprilie 2020.

&
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2.4.

(21)

(22)

(24)

ajutorul va fi acordat TAROM numai dupi ce Comisia a autorizat ajutorul, iar data acordarii ajutorului va fi data
angajamentului autorittilor nationale de a acorda ajutorul, sub rezerva aprobdrii de citre Comisie. Romania a
afirmat cd obligatia de standstill nu a fost aplicatd pentru suma de aproximativ 2,7 milioane EUR acordatd in RON
in mai multe transe, in martie 2023, iunie 2023 si septembrie 2023, pentru rambursarea transelor unui imprumut
acordat in contextul pandemiei de COVID-19.

Planul de restructurare initial al companiei TAROM

La 28 mai 2021, autoritdtile romane au notificat Comisiei un plan de restructurare (denumit in continuare ,planul de
restructurare initial”) sprijinit printr-un ajutor de restructurare in valoare de 190,7 milioane EUR, constind in:
(i) anularea de citre Romania a datoriilor in valoare de 40,6 milioane EUR din imprumutul acordat ca ajutor pentru
salvare (principal in valoare de 36,7 milioane EUR si dobanda aferentd); (ii) o injectie de capital in valoare de 92,9
milioane EUR din partea Romaniei; si (iii) un grant in valoare de 57,2 milioane EUR.

Planul de restructurare initial a cuprins perioada 2021-2025. Planul de restructurare initial prevedea ci TAROM
urma sd obtind profituri in 2024, atingdnd o rentabilitate a capitalului angajat (,ROCE”) de 7,38 % in 2024.
Costurile totale de restructurare preconizate sd apard in perioada de restructurare initiald de cinci ani se ridicau la
408,5 milioane EUR.

Planul de restructurare initial cuprindea urmatoarea serie de masuri:

(a)  innoirea flotei: introducerea treptatd de aeronave noi si eliminarea treptati a celor vechi, ceea ce va duce la o
schimbare a flotei cu 29 de avioane in 2020 pand la 17 avioane in 2024, cu o capacitate globald similard ca
numdr de locuri-kilometri disponibile (,LKD") (¥) la sfarsitul restructurarii;

()  misuri de optimizare comerciald: optimizarea rutelor, separarea serviciilor, un accent sporit pe zborurile
charter etc.;

() mdsuri de eficientizare organizationald: redimensionarea structurii de bazi pentru a se adapta la nivelul de
activitate actual si viitor, optimizarea Directiei Tehnice etc.;

(d)  masuri de optimizare a costurilor: reducerea costurilor cu combustibilul, reducerea personalului, relocarea
angajatilor etc.

Nici actionarul minoritar privat al TAROM (Societatea de Investitii Financiare Muntenia), nici creditorii TAROM nu
urmau sd asigure repartizarea sarcinilor sub nicio formd si nu era clar dacd actionarilor minoritari care nu
contribuie la repartizarea sarcinilor li se va cere sd isi cedeze actiunile respective statului.

Au fost avute in vedere urmitoarele masuri de limitare a denaturirilor concurentei: (a) incetarea operdrii de zboruri
citre 10 destinatii, atat internationale, cit si interne, si eliberarea sloturilor orare corespunzitoare; (b) cesionarea
participatiilor minoritare ale TAROM in societdtile [...], [...] si [...]; si (c) externalizarea unei parti a activititilor de
intretinere si reparare ale TAROM (Directia Tehnicd) prin intermediul unei asociatii in participatiune cu [...], un
furnizor privat extern. Ca masuri comportamentale, autorititile roméane au propus ca TAROM si se abtind de la a
achizitiona participatii in alte intreprinderi in cursul perioadei de restructurare initiale, cu exceptia cazului in care
acest lucru ar fi indispensabil pentru asigurarea viabilitatii sale pe termen lung, si de la a utiliza ajutorul ca
publicitate atunci cand isi vinde produsele.

(¥ In sectorul transportului aerian, un loc-kilometru disponibil este unitatea de productie fundamentali pentru o companie aeriani care

transportd pasageri, mdsurand capacitatea de transport de pasageri. Aceasta se calculeazd prin inmultirea numarului de locuri
disponibile pentru pasageri cu distanta parcursd exprimatd in kilometri.
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2.5.

(25)

Motivele initierii procedurii oficiale de investigare

Intruct nu era sigurd c ajutorul de restructurare notificat urma s fie declarat compatibil cu piata internd in temeiul
articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE, astfel cum a fost interpretat in Orientdrile privind salvarea si
restructurarea, la 5 iulie 2021, Comisia a decis sd initieze o procedurd oficiald de investigare, in principal din
motivele urmdtoare: amploarea contributiei proprii, repartizarea sarcinilor, restabilirea viabilitdtii si masurile de
limitare a denaturirilor concurentei. In plus, Comisia a mentionat unele preocupiri cu privire la caracterul adecvat
al ajutorului.

2.5.1. Caracterul adecvat al ajutorului

La momentul adoptdrii deciziei de initiere a procedurii, instrumentele de ajutor si sumele planificate pareau a fi
adecvate pentru a solutiona problemele de solvabilitate si de lichiditate ale TAROM si, prin urmare, puteau fi
considerate adecvate; mai precis, s-a considerat ci grantul i anularea datoriilor rispunde nevoilor de lichiditati ale
TAROM, in timp ce majorarea de capital viza imbundtitirea solvabilitdtii acesteia (*).

Astfel cum se mentioneazd in decizia de initiere a procedurii ('), acordarea unui ajutor de restructurare sub forma
unui grant (neremunerat) in valoare de 40,6 milioane EUR si a unei anuldri a datoriilor in valoare de 57,2 milioane
EUR nu ar permite totusi statului care acordd ajutorul s beneficieze de o restructurare reusitd, chiar dacd, dupa
incheierea perioadei de restructurare initiale, TAROM urma sa inregistreze rezultate nete pozitive.

2.5.2.  Contribufia proprie

(28)

(29)

Se pare cd presupusa contributie proprie a TAROM prezentatd de autorititile romane, in valoare de 217,8 milioane
EUR, nu a fost nici reald, nici efectiva (*%). Pentru cea mai mare parte a contributiei proprii, autorititile romane s-au
bazat pe negocierile pentru contractul (contractele) de leasing financiar cu potentiali locatori sau cu banci. Ins3 fara
un angajament ferm de finantare din partea unui locator sau a unei binci, suma de 150,9 milioane EUR din
contractul de leasing financiar nu putea fi considerati o contributie proprie reald si efectiva (*). In plus, niciun
investitor sau creditor de pe piatd nu sustinea cu fermitate planul de restructurare initial (*%). Procedura de vinzare a
activelor TAROM (aeronave si participatii minoritare in societiti afiliate pe verticald), care a fost prezentati ca o altd
sursd de finantare, nu incepuse, nu exista un cumpdritor initial pentru participatiile minoritare ale TAROM si nici
rapoartele de evaluare corespunzitoare nu erau gata (). In plus, ar trebui si se confirme daci achizitionarea
activelor TAROM de cdtre CNAB ar fi fost efectuatd in conditii pe care un operator economic privat in economia de
piatd le-ar fi acceptat, avand in vedere cd CNAB este detinuta de stat (*2).

Evaluarea preliminard a planului de restructurare initial a ardtat cd cel mult 25 % din costurile de restructurare pot fi
considerate ca fiind finantate prin contributie proprie reald, efectiva si fard ajutor (*}), in timp ce punctul 64 din
Orientdrile privind salvarea si restructurarea impune, in principiu, o participare proprie de cel putin 50 % din aceste
costuri, iar autoritdtile roméne nu au prezentat niciun argument care si demonstreze dificultdti deosebite sau
circumstante exceptionale care si justifice ca proportia contributiei proprii a TAROM si fie mai micd de 50 % din
costurile de restructurare.

2.5.3. Repartizarea sarcinilor

Autoritdtile romane au recunoscut cd nici actionarul minoritar privat al TAROM (Societatea de Investitii Financiare
Muntenia), nici creditorii TAROM nu urmau sd asigure repartizarea sarcinilor sub nicio formd si nu era clar dacd
actionarilor minoritari care nu contribuie la repartizarea sarcinilor li se va cere si isi cedeze cota statului (**). Prin

onsiderentul 50 din decizia de initiere a procedurii.
onsiderentul 49 din decizia de initiere a procedurii.
onsiderentul 52 din decizia de initiere a procedurii.
onsiderentul 52 din decizia de initiere a procedurii.
onsiderentul 52 din decizia de initiere a procedurii.
onsiderentele 53 si 54 din decizia de initiere a procedurii.
onsiderentul 54 din decizia de initiere a procedurii.
onsiderentul 57 din decizia de initiere a procedurii.
onsiderentul 56 din decizia de initiere a procedurii.
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urmare, Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la faptul cd ajutorul indeplineste criteriile prevdzute la punctele
65-67 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, conform cdrora ajutorul pentru acoperirea pierderilor ar
trebui sd se acorde numai in conditii care implicd o repartizare adecvati a sarcinilor intre investitorii existenti, ceea
ce ar insemna, in mod normal, cd actionarii preexistenti si creditorii subordonati trebuie sd suporte in totalitate
pierderile inainte de orice interventie a statului.

2.5.4.  Restabilirea viabilitdtii pe termen lung si restructurarea intr-un termen rezonabil

(31) Astfel cum se mentioneazd in decizia de initiere a procedurii (**), planul de restructurare initial continea estimdri
bazate pe previziunile Eurocontrol pe cinci ani pentru Europa 2020-2024, asadar pe ipoteze credibile privind
scenariile campaniei de vaccinare impotriva COVID-19. Conform scenariului de referintd, o revenire la
profitabilitate ar avea loc pand in 2025. In plus, indicatorii financiari ai TAROM pentru 2025 [rentabilitatea
activelor (,ROA”), ROCE si marja de profit net] ar fi in concordanti cu indicatorii financiari istorici ai grupului de
societdti comparabile cu TAROM. Cu toate acestea, planul de restructurare nu continea nicio explicatie cu privire la
caracterul rezonabil al nivelului de profitabilitate pe care TAROM l-ar atinge in 2025 si au fost necesare clarificari
suplimentare referitoare la teste, la componentele costului mediu ponderat al capitalului (,WACC") (*%) si la
selectarea grupului de societdti comparabile. Nivelul preconizat de profitabilitate parea optimist, avind in vedere
performanta istorici a TAROM. In plus, in scenariul pesimist, revenirea la profitabilitate ar fi fost realizatd abia
incepand cu 2027, adicd in afara perioadei de restructurare care urma s dureze pand in 2025. Prin urmare, cerinta
de la punctul 47 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, care prevede cd planul de restructurare trebuie si
restabileascd viabilitatea pe termen lung a beneficiarului intr-un termen rezonabil atat in scenariul de referint, cat si
in scenariul pesimist nu a fost indeplinitd. Atat pentru scenariul de referintd, cat si pentru scenariul pesimist,
autoritdtile romane nu au furnizat suficiente informatii cu privire la componenta grupului de societdti comparabile
si nici cu privire la cifrele care stau la baza datelor grupului de societdti comparabile.

(32) Prin urmare, Comisia se indoia cd planul de restructurare initial avea o duratd corespunzdtoare si cd ar fi condus la
restabilirea viabilitdtii companiei TAROM la sfarsitul perioadei de restructurare initiale, deoarece nu era evident cd
TAROM va obtine o rentabilitate suficientd si cd va putea rdimane pe piatd fird ajutor suplimentar (¥).

2.5.5. Prezenta si eficacitatea unor mdsuri semnificative de limitare a denaturdrilor concurengei

(33) In decizia de initiere a procedurii (*¥), Comisia a considerat, cu titlu preliminar, ci nu s-a stabilit intr-o misuri
satisficitoare faptul ci au fost avute in vedere mdsuri structurale reale de limitare a denaturdrilor concurentei. in
primul rand, din sloturile orare propuse spre a fi eliberate, doar un numdr redus vizau aeroporturi potential
congestionate, iar autorititile romane nu au furnizat informatiile necesare pentru a permite Comisiei s evalueze
dacd orele de zbor propuse pentru sloturile eliberate ar corespunde intr-adevir unor conditii aeroportuare foarte
congestionate. Autorititile romane au propus cesionarea participatiilor minoritare in societdti cu activitdti auxiliare
transportului aerian, dar planurile de cesionare erau vagi, lipsind in special rapoartele de evaluare a activelor si
informatiile privind profitabilitatea societdtilor in cauzd. Comisia a considerat cd indoielile serioase pe care le avea
cu privire la proportionalitatea ajutorului si la contributia proprie a TAROM impuneau ca veniturile obtinute din
vanzdrile si cesiondrile de active bazate pe piatd si contribuie la reducerea cuantumului ajutorului de restructurare,
reducand in acelasi timp si efectele negative ale ajutorului asupra altor transportatori aerieni. In plus, in pofida
reducerii considerabile a numdrului de aeronave, capacitatea totald de zbor a TAROM exprimatd in LKD nu s-ar
modifica in mod semnificativ pand la sfarsitul planului de restructurare.

(34) In cele din urm4, in afard de interdictia ca TAROM si achizitioneze participatii in alte intreprinderi in cursul
perioadei de restructurare, cu exceptia cazului in care acest lucru ar fi indispensabil pentru asigurarea viabilitatii sale
pe termen lung, si sd utilizeze ajutorul ca publicitate atunci cind isi vinde produsele, autorititile roméne nu au
propus alte masuri comportamentale.

(**) Considerentele 59-64 din decizia de initiere a procedurii.

(*) WACC reprezintd costul mediu ponderat al capitalului, un calcul al costului capitalului unei firme in care fiecare categorie de capital
este ponderatd proportional.

(*’) Considerentul 64 din decizia de initiere a procedurii.

(**) Considerentele 65-72 din decizia de initiere a procedurii.
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(35)

(36)

(37)

(38)

(42)

Prin urmare, Comisia se indoia c, in absenta unor mdsuri structurale si comportamentale ferme si clare, efectele
negative ale ajutorului asupra concurentei erau atenuate intr-o masurd satisficitoare.

3. OBSERVATIILE ROMANIEI

Autoritdtile romane si-au prezentat observatiile privind decizia de initiere a procedurii printr-o scrisoare din data de
11 august 2021 (¥).

In ceea ce priveste contributia proprie a TAROM, autorititile roméane au precizat ci discutiile cu locatorii de
aeronave erau incd in desfisurare la momentul transmiterii raspunsului §i au addugat cd, in paralel, au fost initiate
discutii cu privire la posibilitatea ca TAROM s obtind o facilitate corporativd de [...] milioane USD de la o societate
de finantare a aeronavelor [...].

In ceea ce priveste vanzarea planificatd a participatiilor minoritare ale TAROM in [...], autorititile romane au
prezentat doud rapoarte de evaluare actualizate pentru [...] si pentru [...], care contineau valori mai mici decat cele
luate in considerare in planul de restructurare initial §i au anuntat ¢i vor prezenta un raport actualizat pentru

[ L)

In ceea ce priveste vanzirile de aeronave, autorititile romane au precizat ci se preconiza ca doud Boeing 737-300 sd
fie vandute pand in septembrie-octombrie 2021 si ca sapte ATR 42-500 s fie vandute inapoi citre ATR in cursul
celui de al patrulea trimestru al anului 2021. Romdnia a anuntat, de asemenea, cd alte doud aeronave Boeing
737-300 vor fi oferite spre vinzare inainte de sfarsitul anului 2021.

In ceea ce priveste preocupdrile Comisiei legate de repartizarea sarcinilor, autoritdtile romane au precizat ci aceste
preocupdri au fost bine intelese, dar cd abordarea pentru solutionarea lor nu a fost incd decisa.

Autoritdtile roméne au precizat, de asemenea, cd s-a luat act de preocupirile Comisiei cu privire la restabilirea
viabilitdtii TAROM si la masurile de limitare a denaturdrilor concurentei si cd un plan de afaceri actualizat care sd
riaspunda acestor preocupdri va fi prezentat Comisiei intr-o etapd ulterioard. Autoritdtile roméane au furnizat date
privind grupul de societdti comparabile si calendarul pentru eliberarea sloturilor orare.

In cele din urmd, in ceea ce priveste punerea in aplicare a masurilor propuse de TAROM in planul de restructurare
initial, autoritatile romane au explicat c, la 30 iulie 2021, Consiliul de administratie al TAROM a aprobat inceperea
urmdtoarei etape a programului de restructurare a personalului si ¢ la 3 august 2021 a avut loc o reuniune oficiald
cu sindicatele.

4. OBSERVATIILE PARTII TERTE
La 4 octombrie 2021, in cursul procedurii oficiale de investigare, Comisia a primit observatii din partea Wizz Air.

Wizz Air a considerat ci i-au fost incilcate drepturile procedurale din cauza nivelului ridicat de informatii ocultate
din decizia de initiere a procedurii, ceea ce ar fi impiedicat Wizz Air sd prezinte observatii semnificative.

Wizz Air a fost de acord cu constatarea Comisiei potrivit cireia nu erau indeplinite conditiile privind proportio-
nalitatea ajutorului de restructurare si repartizarea sarcinilor. Potrivit Wizz Air, TAROM se afla in dificultate de
multi ani, iar planul de restructurare nu a abordat problema gestiondrii defectuoase. Wizz Air a sustinut, de
asemenea, ci previziunile privind traficul aerian s-au bazat pe date depisite si ar trebui revizuite in sens
descrescitor. Wizz Air a considerat cd alegerea grupului de societiti comparabile cu TAROM a fost inadecvatd,
deoarece cuprindea in principal transportatori de pavilion si unele companii aeriene care s-ar fi putut confrunta cu
dificultiti financiare in cursul perioadei de comparatie. In plus, Wizz Air a considerat ci ajutorul nu este nici
adecvat, nici proportional, dar a sustinut cd, din cauza ocultirii masive a informatiilor financiare in decizia de
initiere a procedurii, ii este imposibil sd formuleze observatii mai detaliate.

(*) Comunicarea Romaniei din 11 august 2021.
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(46) De asemenea, Wizz Air a sustinut cd ajutorul de restructurare nu respectd conditia ,pentru prima si ultima datd”
previzutd in Orientdrile privind salvarea si restructurarea, avind in vedere cd TAROM se aflase intr-o permanentd
restructurare din cauza dificultdtilor financiare timp de peste 10 ani de la acordarea ajutorului anterior aprobat de
Consiliul Concurentei din Romania in 2004.

(47) In ceea ce priveste misurile de limitare a denaturarilor concurentei, Wizz Air a observat ci planul de restructurare nu
includea reducerea capacititilor si nici o reducere a activititilor, care fuseserd impuse in practica decizionald
anterioard a Comisiei privind restructurarea companiilor aeriene. Wizz Air a sustinut ¢ TAROM ar trebui sd isi
reducd activitdtile, in medie, cel putin in aceeasi proportie ca si concurentii care nu au beneficiat de ajutor. De
asemenea, Wizz Air a considerat ¢ cesiunile de sloturi orare ar trebui si fie cel putin egale cu reducerea flotei
TAROM. Wizz Air a considerat, de asemenea, cd angajamentele comportamentale propuse sunt insuficiente, avand
in vedere valoarea semnificativd a ajutorului de restructurare solicitat de TAROM. In special, Wizz Air a sugerat cd
ar fi oportun si se impuni companiei TAROM aceleasi restrictii privind remunerarea conducerii care au fost impuse
anumitor companii aeriene in legdturd cu mdsurile de recapitalizare adoptate in contextul pandemiei de COVID-19,
avand in vedere cd: () TAROM se afla in dificultate financiar inainte de 31 decembrie 2019, spre deosebire de alti
beneficiari ai ajutorului de recapitalizare in contextul COVID-19; si cd (ii) situatia financiard in curs de deteriorare a
TAROM se datora partial gestiondrii deficitare.

(48) In cele din urma, Wizz Air a ridicat problema conformitatii cu punctul 44 litera (b) din Orientirile privind salvarea si
restructurarea, cu privire la care Comisia nu a exprimat indoieli in decizia de initiere a procedurii. In aceasta privint3,
Wizz Air a sustinut ¢ TAROM a fost eliminatd in mod constant de pe pietele pe care le deservea si, prin urmare, si-a
pierdut rolul jucat in trecut in asigurarea conectivitatii esentiale pentru Romania. Wizz Air a considerat i serviciile
TAROM erau deja reproduse de concurenti, printre care si Wizz Air, cel mai mare operator pe rutele romanesti
(aproximativ 40 % din capacitate), precum si Blue Air cu 13 % din piata internd si cd, in consecintd, serviciul
indeplinit de TAROM nu ar fi echivalent cu cel al unui furnizor national de infrastructurd, astfel cum se sugereaza in
decizia de initiere a procedurii. Potrivit Wizz Air, piata internd, in cadrul cireia Comisia sustine c¢i TAROM
indeplineste un serviciu important, este extrem de micd (mai putin de 10 % din traficul aerian total citre, dinspre si
in interiorul Romaniei), iar cota TAROM pe piata internd este de 63 %, reprezentind asadar doar 6,3 % din
capacitatea totald a pietei romanesti (interne si internationale), prin urmare servicile TAROM pe piata internd nu
sunt importante. Wizz Air considerd cd, avind in vedere numdrul redus de rute interne exclusive ale TAROM,
cuantumul ajutorului de restructurare ar fi disproportionat in raport cu obiectivul de pastrare a acestor rute, astfel
incat Comisia ar trebui si afle dacd pe rutele respective nu ar putea fi puse in aplicare obligatii de serviciu public. In
cele din urm3d, Wizz Air a sustinut cd peste 3 000 de avioane au fost retinute la sol in UE incepand din iulie 2021 si
cd, in cazul iesirii de pe piatd a TAROM, aceastd supracapacitate semnificativi ar declansa cu siguranti si rapid noi
intrdri pe rutele sale, intr-un mediu de piatd post-COVID caracterizat de o cerere mai scizutd §i de restrictii de
caldtorie reziduale.

(49) Wizz Air a sustinut, de asemenea, ci nu existd nicio dovadd cd TAROM epuizase optiunile pietei pentru a obtine
finantare inainte de a solicita ajutor din partea statului roméan si cd o astfel de finantare era disponibild pe piatd
pentru alte companii aeriene. In plus, Wizz Air a sustinut ci absenta disponibilititii unei finantiri din partea
creditorilor TAROM ar demonstra cd acesti creditori nu credeau in viabilitatea TAROM, deoarece altfel nu ar fi riscat
o lichidare a TAROM, care era probabild in lipsa atragerii oricdrei finantdri.

5. OBSERVATIILE ROMANIEI CU PRIVIRE LA OBSERVATIILE PAR’[II TERTE

(50) Ca raspuns la observatiile Wizz Air pe care le-au primit la 12 octombrie 2021, autoritdtile romane au prezentat
urmdtoarele observatii la 12 noiembrie 2021:

(@)  1in ceea ce priveste presupusa incilcare a drepturilor procedurale ale Wizz Air, autorititile roméne au afirmat
cd au fost ocultate numai secretele comerciale, pe care Comisia era obligatd si le protejeze, deoarece avea
obligatia de a respecta secretul profesional;

(b)  autoritdtile romane au fost de acord cu constatirile preliminare ale Comisiei din decizia de initiere a
procedurii cu privire la contributia ajutorului la dezvoltarea unei activititi economice, la evitarea
dificultitilor sociale si la existenta unei disfunctionalititi a pietei, precum si cu faptul c3 ajutorul pare a fi
adecvat pentru solutionarea problemelor de solvabilitate si lichiditate ale TAROM;
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in ceea ce priveste aspectele legate de increderea investitorilor in economia de piatd, TAROM a depus eforturi
semnificative pentru a asigura sprijinul investitorilor pentru finantarea innoirii flotei si primise deja unele
oferte de finantare;

selectarea companiilor aeriene comparate alese de TAROM 1in scopul evaludrii comparative a fost adecvatd,
avand in vedere cifrele care stau la baza datelor grupului de societiti comparabile;

in ceea ce priveste caracterul adecvat al ajutorului, autorititile romane au clarificat faptul ¢ acesta urma si fie
acordat in proportie de aproximativ 50 % sub forma unei majorari a capitalului social, restul sub forma unei
subventii directe si a anuldrii datoriilor (a ajutorului pentru salvare sub forma unui imprumut rambursabil si
a dobanzii aferente). Autoritdtile romane au afirmat cd grantul si anularea datoriilor ar rispunde nevoilor de
lichiditdti ale TAROM la inceputul perioadei de restructurare, in timp ce majorarea de capital i-ar imbunatati
solvabilitatea. Potrivit autorititilor romane, alte instrumente (precum garantiile sau imprumuturile) sau sume
ar compromite obiectivele restructurdrii sau ar implica un cost financiar insuportabil, impiedicand viabilitatea
pe termen lung a TAROM;

in ceea ce priveste proportionalitatea ajutorului, autorititile roméane au propus ca actionarilor minoritari sd li
se solicite fie sd contribuie, fie sd renunte la actiunile lor in favoarea statului pentru a rdspunde preocupdrilor
legate de repartizarea sarcinilor si ca un leasing financiar s fie acceptat drept contributie proprie, deoarece
este un semn din partea pietelor financiare de incredere in restabilirea viabilitdtii companiei aeriene;

in ceea ce priveste criteriul ,pentru prima si ultima datd”, autorititile romane au confirmat ¢ TAROM nu a
primit niciun ajutor pentru salvare, ajutor de restructurare, ajutor de restructurare temporar sau ajutor
nenotificat in ultimii 10 ani anteriori notificarii ajutorului de restructurare, iar ultimul ajutor de restructurare
primit de TAROM a fost aprobat de Consiliul Concurentei din Romania inainte de aderarea Romaniei la
Uniune si a acoperit perioada de restructurare 2002-2005;

in ceea ce priveste misurile de limitare a denaturdrilor concurentei, autorititile romane au precizat cd
TAROM a decis sd pund in aplicare masuri suplimentare, cum ar fi:

1. 1incetarea operdrii de zboruri citre alte cinci destinatii pe aeroporturi cu cel mai inalt nivel de
congestionare, ceea ce ar reprezenta 13,2 % din numdrul total de zboruri din planul de afaceri prezentat
initial si ar duce la incetarea efectivd a activititi TAROM citre 56 % din destinatiile sale foarte
congestionate pand la sfarsitul anului 2022. Autorititile roméne au precizat ci acest lucru ar reduce
numdrul destinatiilor TAROM la 25, ceea ce corespunde unei reduceri cu 54 % a activitdtilor
internationale si unei reduceri cu 42 % a activitdtilor interne comparativ cu 2019 si ar constitui o
reducere suplimentard cu 10 % a numdrului de zboruri din planul de zbor propus anterior (comparativ
cu scenariul de referintd din 2019, si anume — 27,6 % in loc de — 17,8 %);

2. reducerea numdrului de aeronave la 15 (in loc de 17 in planul de restructurare initial) si devansarea in
2023 (in loc de 2024) a momentului in care flota ar incepe s functioneze in componenta pe termen
lung;

3. ca urmare a modificirilor suplimentare descrise la punctele 1 si 2, numdrul total de LKD ar scidea, de
asemenea, cu [...] % comparativ cu scenariul de referintd din 2019.

6. PLANUL DE RESTRUCTURARE ACTUALIZAT

(51) La 19 aprilie 2024, autorititile romane au prezentat Comisiei un plan de restructurare actualizat din data de 18
aprilie 2024 (*) (denumit in continuare ,planul de restructurare actualizat”), iar ulterior au furnizat informatii
suplimentare care fac parte, de asemenea, din planul de restructurare actualizat.

(52) Planul de restructurare actualizat identificd deficientele care au cauzat dificultdtile TAROM (astfel cum se subliniazd
in considerentele 15-17), descrie scenariul contrafactual in care TAROM nu ar primi ajutorul (a se vedea sectiunea
6.1) si stabileste un set cuprinzdtor de mdsuri pe care compania le va pune in aplicare pentru a-si remedia
dificultatile si pentru a deveni viabild pe termen lung (sectiunea 6.2).

(*) Planul de restructurare actualizat din 18 aprilie 2024 a inlocuit versiunile intermediare anterioare ale planului de restructurare
prezentate de autoritdtile romane.
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6.1. Scenariu alternativ fird ajutor

(53) Romania afirmi c&, in decembrie 2023, TAROM avea datorii restante in valoare de aproximativ [...| milioane EUR,
iar numerarul disponibil era limitat la [...] milioane EUR. Avind in vedere aménarea repetatd a anumitor datorii,
Romania afirma cd existd un grad tot mai mare de nerdbdare in randul principalilor creditori ai TAROM care trebuie
platiti. Conform informatiilor transmise de Romania, TAROM are, in special, rate de leasing neplitite citre trei
locatori de aeronave, precum si datorii semnificative fatd de CNAB, societatea de handling de la aeroportul OTP.
Aceastd din urmd datorie este garantatd cu ipoteci asupra unor bunuri imobile detinute de TAROM, doud aeronave
ATR 72-500, cu ipoteci asupra participatiilor TAROM in [...], [...], precum si cu o ipotecd asupra creantelor din
vanzarea viitoare a slotului orar [...] (a se vedea considerentul 119). intrucat toate activele TAROM care au o
anumitd valoare fie au fost vandute pentru a finanta costul restructurdrii (a se vedea considerentele 60 si 77), fie
sunt gajate in cadrul unor acorduri de finantare in curs, cum sunt imprumutul pentru salvare si imprumutul acordat
in contextul pandemiei de COVID-19, garantat in temeiul primei decizii privind compensarea pagubelor (a se vedea
considerentele 17 si 54), sau pentru datoria existentd, companiei aeriene nu ii sunt deschise canale de finantare
alternative pe termen scurt.

(54)  Autoritdtile romane explica faptul cd, in absenta ajutorului de restructurare, TAROM ar rdmane rapid fird numerar si
nu ar putea sd sustini activitatea zilnic. in cazul in care compania aeriani ar incepe si ramburseze o parte din
datorie in 2024, fluxul sdu de numerar ar fi negativ. Misurile de restructurare planificate nu ar putea fi puse in
aplicare din cauza lipsei de finantare, ceea ce ar afecta si mai mult veniturile TAROM. In plus, ajutorul pentru
salvare, pentru care TAROM a constituit o parte din aeronavele sale drept garantii reale, ar deveni exigibil si ar
trebui rambursat, ceea ce ar conduce la executarea garantiei. De asemenea, TAROM nu ar putea sd pliteascd ratele
de leasing pentru aeronavele existente, care ar fi retinute la sol.

(55) Autoritdtile romane explicd faptul ca creditorii cu datorii scadente de mult timp ar initia actiuni de executare silita si,
dacd nu ar fi plititi, ar putea solicita ca TAROM sd intre intr-o procedura de insolventa. In cazul intririi in insolventd
(foarte probabild avand in vedere situatia TAROM in ceea ce priveste atit solvabilitatea, cat si lichiditdtile), licenta de
operare a TAROM ar fi retrasd, ceea ce ar insemna ca avioanele sale (in masura in care nu ar fi fost deja confiscate sif
sau retinute la sol prin executare individuald, a se vedea considerentele 53 si 54) si fie retinute la sol, iar compania ar
trebui sd isi inceteze activitatea. Conform articolului 3 din Regulamentul (CE) nr. 1008/2008 al Parlamentului
European si al Consiliului (), nicio societate stabilitd in Uniune nu poate si desfisoare activititi de transport aerian
de pasageri in cadrul transportului aerian comercial far4 licentd de operare. In temeiul articolului 9 alineatul (1) din
regulamentul respectiv, autoritatea de acordare a licentelor suspendd sau revoci licenta unui transportator aerian in
cazul in care nu mai este convinsa cd acesta isi poate indeplini obligatiile existente si potentiale pe o perioada de 12
luni. Autoritatea competenta poate elibera o licentd temporard numai in cazul in care existd o perspectiva realistd de
reconstructie financiard satisficitoare in termenul respectiv. Potrivit autorititilor romane, avind in vedere
supraindatorarea si lipsa de lichiditdti care afecteazi TAROM, o astfel de perspectivd ar exista numai daci s-ar
acorda masurile notificate. In caz contrar, licenta de operare a TAROM ar trebui suspendata sau revocatd, ceea ce ar
implica retinerea imediati la sol a tuturor aeronavelor TAROM. In plus, articolul 9 alineatul (2) din Regulamentul
(CE) nr. 1008/2008 prevede cd, in cazul in care existd indicatii clare cu privire la existenta unor probleme financiare
sau in cazul in care a fost declansatd procedura insolventei sau proceduri similare impotriva unui transportator
aerian cdruia i-a acordat licenta in Uniune, autoritatea competentd pentru acordarea licentelor realizeazad imediat o
evaluare amdnuntitd a situatiei financiare a transportatorului aerian respectiv si, pe baza constatdrilor sale,
revizuieste statutul licentei de operare in termen de trei luni. Consecintele pe care le-ar avea incetarea activitatii
TAROM, potrivit autorititilor romane, asupra pietei transportului aerian din Romdnia sunt prezentate in
sectiunea 6.6.

(56) Potrivit autorititilor roméne, chiar daci TAROM ar putea supravietui anului 2024, ceea ce nu se poate presupune,
activitatea sa nu ar fi sustenabild fird ajutorul de restructurare. Motivul constd in faptul c3, in absenta ajutorului,
TAROM nu ar putea s pund in aplicare innoirea flotei astfel cum a fost planificati si, prin urmare, ar trebui si isi
continue activitatea cu combinatia sa ineficientd de aeronave vechi, ceea ce reprezintd una dintre principalele cauze
ale dificultitilor sale actuale. In plus, o parte din flotd ar fi retinuti la sol din cauza ratelor de leasing neplatite sau a
executdrii activelor constituite drept garantii reale (a se vedea considerentele 53 si 54). in plus, nici alte pirti ale
mdsurilor de restructurare nu ar putea fi realizate din cauza lipsei de finantare, ceea ce ar perpetua problemele care
au cauzat dificultdtile TAROM si ar avea un impact negativ suplimentar asupra activitdtii sale.

(*) Regulamentul (CE) nr. 1008/2008 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 septembrie 2008 privind normele comune
pentru operarea serviciilor aeriene in Comunitate (JO L 293, 31.10.2008, p. 3).
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(57)

6.2.

(58)

(60)

(61)

(62)

6.2.2.

(63)

Romdnia afirmi cd TAROM nu are alte posibilititi de a obtine o finantare suficientd care sd mentind compania in
activitate in urmatorii trei ani. Astfel cum se mentioneaza in considerentul 53, TAROM nu detine active in raport cu
care si poatd obtine finantare pe termen scurt si continud si aibd capital propriu negativ in 2024 (a se vedea
considerentul 88). Este in desfdsurare o reducere limitatd a activitatilor sub forma vanzdrilor de participatii, dar
aceasta reprezintd un proces indelungat si nu ar aduce venituri suficiente in timp util pentru a evita depunerea unei
cereri de declarare a insolventei. Acelasi lucru este valabil si pentru vanzarea slotului orar [...], care este [...] (astfel
cum se explicd in considerentul 119). TAROM a reusit sd obtind un contract de leasing financiar pentru livrarea
unei aeronave Boeing 737-8 MAX in valoare de [...] milioane EUR fdrd dobands; [...].

Misurile de restructurare

Perioada de restructurare din planul de restructurare actualizat acoperd intervalul din ianuarie 2021 pand in
decembrie 2026. Planul de restructurare actualizat se bazeazd pe mai multi piloni principali, printre care se numdra
innoirea flotei, un plan privind optimizarea rutelor si diverse masuri de eficientizare operationald care au fost sau vor
fi puse in aplicare in perioada de restructurare.

Innoirea flotei

Reproiectarea flotei urmdreste sd utilizeze aeronave adecvate pentru nevoile TAROM si sd reducd costurile (pentru
intretinere, leasing, combustibil etc.). Dintr-o flotd de 29 de aeronave de sapte tipuri diferite (*}) in 2021, flota
TAROM va fi redusd la 14 aeronave de doar patru tipuri diferite () pand in 2025. Numdrul de aeronave va rimane
apoi la 14 cel putin pani la sfarsitul perioadei de restructurare.

In decembrie 2023, flota TAROM cuprindea 12 aeronave cu reactie si 6 aeronave ATR. Eforturile de innoire a flotei
sunt in curs si sunt previzute si fie finalizate pana la [...]. in 2022, TAROM a vandut toate cele patru aeronave
Boeing 737-300 impreund cu un motor de Boeing 737-300 pentru suma totali de [...] EUR. In 2023, TAROM a
vandut toate cele sapte aeronave ATR 42-500 pentru suma de [...] EUR. In total, veniturile din aeronavele vandute
in 2022 si 2023 se ridicd la aproximativ [...] milioane EUR. Procesul de vanzare a celor patru aeronave Airbus 318
a inceput si, pAnd in ianuarie 2024, s-au primit [...] oferte preliminare. La 7 martie 2024, autorititile roméne au
informat Comisia cd TAROM a selectat [...] drept cumpdrdtor castigitor in cadrul procedurii de vanzare, cu o ofertd
de [...] milioane USD (aproximativ [...] milioane EUR) pentru cele patru aeronave Airbus 318; [...]. La 1 aprilie 2024,
TAROM si potentialul cumpdritor au semnat o scrisoare de intentie. Cele patru aeronave Boeing 737-700 vor iesi
din uz treptat, toate urmand si fie vandute, orientativ, in [...].

Eliminarea treptatd a aeronavelor va fi insotitd de introducerea treptatd a patru noi aeronave Boeing 737-8 MAX,
care sunt previzute sd intre in flota TAROM 1in [...], una dintre ele in baza unui contract de leasing financiar i trei in
baza unor contracte de leasing operational, pentru care au avut loc negocieri [...]. PAnd in prezent a fost incheiat
contractul de leasing financiar pentru o aeronavid Boeing 737-8 MAX (a se vedea considerentul 57), iar un contract
de leasing operational pentru o aeronavd Boeing 737-8 MAX a fost incheiat la [...] cu [...] in calitate de locator si
TAROM in calitate de locatar. Prin urmare, principalul efect economic al innoirii flotei va deveni vizibil in [...],
cregterea rimandnd mai modestd in 2024, din cauza continudrii activititii cu acronave mai vechi.

Flota TAROM va fi mai rationalizatd si mai uniforma, ceea ce ii va permite si aibd o structurd a preturilor mai
competitivd si sd functioneze mai eficient, generand economii care vor decurge dintr-o flotd modernd i armonizati.
Pe langd reducerea costurilor de functionare, se preconizeazd cd acest lucru va crea o flotd mai uniformd, ceea ce va
duce la cresteri suplimentare ale eficientei; va asigura servicii mai bune cu aeronave moderne, in concordantd cu
cererea clientilor si va rationaliza flota printr-o reducere semnificativd a numarului de acronave.

Optimizarea comerciald

Planul de restructurare actualizat prevede masuri privind: (a) optimizarea rutelor (a se vedea considerentul 64);
(b) veniturile auxiliare (a se vedea considerentul 65) si (c) inchiderea unor agentii, actiuni de marketing si
comunicare (a se vedea considerentele 66 si 67).

(*) Flota de 29 de aeronave consta in: 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.
() Flota de 14 aeronave urmeazd sd constea in: 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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Planul privind optimizarea rutelor

(64) TAROM a efectuat o analizd aprofundati a rutelor sale existente, pentru a evalua performanta acestora, tinind seama
de evolutia cererii in urma pandemiei de COVID-19, si pentru a defini si a pune in aplicare masuri de eficientizare
operationald. Ca urmare, TAROM fisi rationalizeazd activitdtile prin inchiderea mai multor rute §i reducerea
frecventei pe rutele existente. Desi niciuna dintre rutele care urmeazd si fie mentinute nu a fost profitabila la nivelul
C31n 2019, fiecare dintre acestea va deveni profitabild la nivelul C3 pand in 2029, iar 23 dintre rute vor fi profitabile
la nivelul C2 inca de la sfarsitul perioadei de restructurare, in 2026. Fiecare rutd rimas3, cu exceptia celor spre/de la
[...], este previzutd sd fie exploatatd [...]. Se preconizeazd ci acest lucru, impreund cu restructurarea flotei, va cregte
factorul de incdrcare al TAROM de la aproximativ [...] % in 2019 la aproximativ [...] % la sfarsitul perioadei de
restructurare si la peste [...] % dupd aceastd perioadi (a se vedea considerentul 101 si tabelul 5). Cifrele reale pentru
2022 indici un factor de incircare de [...] %. Intr-adevir, autorititile romane afirmi ci, desi TAROM nu a atins
(incd) nivelurile factorului de incdrcare inregistrate de concurentii sii (care sunt, de reguld, intre 80 % si 90 %, in
functie de compania aerian; a se vedea si figura 2 din considerentul 217), este singura dintre primele cinci
companii aeriene active pe piata romaneascd (Wizz Air, Ryanair, Lufthansa, Air France-KLM, TAROM) care a reusit
sd 1si creascd factorul de incdrcare in 2022 comparativ cu 2019.

Veniturile auxiliare

(65) TAROM intentioneazd si genereze venituri auxiliare din diferite surse. Serviciile oferite la costuri suplimentare ar
include [...]. Autoritdtile romane afirmd ci veniturile auxiliare sunt estimate la aproximativ [...] % din veniturile
totale pe termen lung. TAROM sustine cd aceasta este o estimare prudentd in comparatie cu valorile de referintd
sectoriale pentru companiile aeriene traditionale (4,5 % in medie in ultimii ani) si cu atdt mai mult pentru
transportatorii low-cost (care ar fi generat aproximativ 12,5 % din venituri provenite din astfel de servicii auxiliare
sau chiar 31,1 % in cazul Ryanair in 2019). Potrivit autoritdtilor romane, serviciile auxiliare au inceput sd genereze
venituri intr-un ritm lent la sfarsitul anului 2021 si au crescut in 2022. Autorititile romane afirmi cd [...]. Ca
urmare, pe baza cifrelor preliminare (neauditate) pentru 2023, veniturile din serviciile auxiliare au crescut intre
2022 si 2023 de aproximativ [...] ori, iar pentru 2023 s-au ridicat la aproximativ [...] milioane EUR, ceea ce a
insemnat aproximativ [...] % din veniturile totale.

Inchiderea unor agentii, actiuni de marketing si comunicare

(66) Intrucat costul agentiilor interne de emitere a biletelor a continuat si fie ridicat in comparatie cu contributia lor la
veniturile si vinzarile TAROM prin intermediul acestor agentii — care a scizut continuu si a ajuns la doar [...] % in
2023 — TAROM a decis sd isi restructureze reteaua de bilete. Planul de restructurare actualizat prevede inchiderea
mai multor agentii situate in Romania, celelalte urmand s devind agentii regionale care preiau activitatile celorlalte
agentii din regiune. in plus, doar doud agentii internationale de emitere a biletelor ar continua si functioneze, la
Bruxelles si la Chisindu, in timp ce celelalte 12 agentii internationale ar urma sa fie inchise. Autoritdtile romane
informeazd Comisia cd 12 agentii nationale si 12 agentii internationale au fost inchise cu succes, doar patru agentii
nationale si doud agentii internationale functionand in continuare. Se preconiza ci inchiderea agentiilor nationale
va genera economii de aproximativ [...] EUR pe an, cu vanziri similare celor din 2019. Pe baza cifrelor reale din
2022, autoritdtile romane afirmd cd aceste estimdri au fost in mare misurd depdsite, generdnd economii de
aproximativ [...] milioane EUR in 2022. Se preconiza ci inchiderea agentiilor internationale va genera economii de
aproximativ [...] milioane EUR pe an, cu vanzdri mai mult sau mai putin constante in comparatie cu 2019.

(67) Inplus, procesul de restructurare va fi insotit de actiuni de marketing sprijinite de utilizarea instrumentelor digitale si
de o strategie de comunicare imbunatatita.
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6.2.3.

(68)

(69)

6.2.4.

6.3.

Eficientizarea organizationald

Ca parte a masurilor de eficientizare organizationald, TAROM realizeazd o restructurare a personalului. Numdrul
angajatilor a fost redus de la 1765 in iulie 2020 la 1154 in decembrie 2023, partial pe baza unui program de
plecare voluntard, si sunt in curs de implementare imbundtdtiri organizationale. Numdrul urmdrit inainte de
punerea in aplicare a masurilor de externalizare este de 1 316 angajati. TAROM a inceput s3 ocupe posturi vacante
si depune eforturi in vederea atingerii acestui obiectiv. Se preconizeazd ci acest lucru va genera economii salariale
de aproximativ [...] milioane EUR pe an (*).

Pentru a-si imbundtiti in continuare pozitia costurilor, TAROM intentioneazd si isi reorganizeze Directia Tehnicd si
sd elaboreze o noud strategie privind intretinerea, reparatiile §i reviziile generale (,IRR”), inclusiv o posibild
externalizare a activitdtilor IRR. Totusi, dupd mai multe incerciri nereusite, TAROM cautd in continuare un partener
adecvat pentru aceastd externalizare. Desi TAROM urmareste in mod activ imbundtitiri interne in cadrul Directiei
Tehnice si al cercetdrii §i negocierilor acesteia pentru a realiza externalizarea IRR, efectele asupra costurilor ale

mdsurilor respective nu au fost incluse in previziunile din planul de restructurare actualizat.
Optimizarea costurilor

Reducerea costurilor cu combustibilul

TAROM vizeazi reducerea consumului de combustibil printr-o serie de masuri, printre care [...]. Acest lucru ar trebui
sd conduci la economii de aproximativ [...] % in 2024 si de [...] % incepand cu 2025. Se preconizeazd realizarea de
economii suplimentare prin utilizarea acronavelor Boeing 737-8 MAX mai eficiente din punctul de vedere al
consumului de combustibil. Economiile acumulate sunt estimate la aproximativ [...] milioane EUR pand in 2029, iar
beneficiile vor fi incluse in proiectiile financiare incepand cu 2025. In ansamblu, pand in 2025, noile aeronave vor
genera o reducere totald a consumului de combustibil de aproximativ [...] %, iar un sistem mai bun de gestionare a
combustibilului va duce la o reducere suplimentard a consumului de combustibil de pana la aproximativ [...] %,
care, impreund, vor insemna economii de [...] milioane EUR in 2025. [...].

Reducerea costurilor de handling

Potrivit Romaniei, aeroportul OTP pune in aplicare un program de modernizare si automatizare, care a inceput in
octombrie 2023 si se estimeazd ci va fi finalizat pand in august 2024. Desi se preconizeazd cd acest lucru va avea
un impact pozitiv asupra costurilor interne de handling, procesul respectiv rimane in afara controlului TAROM.
Prin urmare, autoritdtile romane au adoptat o abordare prudentd si nu au inclus economiile legate de acest proces
de modernizare in previziunile din planul de restructurare actualizat.

Relocarea angajatilor si chiria pentru cladirea sediului central

Inchirierea cladirii sediului central TAROM, situatd in apropierea aeroportului OTP Bucuresti, si relocarea angajatilor
intr-o clidire de birouri inchiriatd ar trebui si genereze venituri nete si fluxuri de numerar de aproximativ [...] pand la
[...] milioane EUR pe an, incepand din 2025.

Finantarea planului de restructurare

Costurile de restructurare

Autoritdtile romane afirmi cd costul total al restructurdrii TAROM se ridicd la 172,96 milioane EUR. Principalul
element de cost al misurilor de restructurare este innoirea flotei, care se ridici la [...] milioane EUR. In plus, TAROM
intentioneazd si inregistreze un deficit de numerar de aproximativ 43 de milioane EUR in perioada de restructurare.
Alte costuri de restructurare se referd in special la indemnizatiile de concediere pentru personalul disponibilizat,
inchiderea agentiilor de emitere a biletelor, costurile de comunicare si marketing, relocarea angajatilor, serviciile de
consultantd. Costul restructurdrii va fi finantat partial prin ajutor de stat in valoare de 95,3 milioane EUR si partial
printr-o contributie proprie din partea TAROM in valoare de 77,66 milioane EUR (a se vedea considerentele 75-79).

(* Pagina 129 din planul de restructurare actualizat.
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6.3.2.  Sursele de finantare a mdsurilor de restructurare

(a) Finangarea publicd

(74)  Statul roman ar urma si sprijine restructurarea TAROM cu un ajutor de restructurare de aproximativ 95,3 milioane
EUR (a se vedea considerentul 18).

(b) Contributia proprie

(75) Potrivit autoritdtilor romane, se preconizeazd cd sursele contributiei proprii a TAROM la costurile masurilor de
restructurare vor consta in contractul de leasing financiar incheiat pentru o noud aeronavd Boeing 737-8 MAX si in
vénzarea de acronave.

Leasingul financiar

(76) Autoritdtile romane precizeazd ci, la data de [...], TAROM a incheiat un contract de leasing financiar pentru o
aeronavi Boeing 737-8 MAX cu un locator privat [...]. Durata leasingului este de [...] ani, iar valoarea totald constd
in suma de [..] milioane EUR ca principal si o sumd suplimentard de [...] milioane EUR ca dobandi, ceea ce
inseamnd cd TAROM trebuie sd pliteascd locatorului in total [...] milioane EUR. Autorititile romane considerd cd
contributia proprie care poate fi atribuitd leasingului financiar se ridicd la aproximativ [..] milioane USD
(aproximativ [..] milioane EUR), care corespunde principalului, excluzind dobanda, sumd plitibild in temeiul
contractului de leasing.

Vinzarea de aeronave

(77)  Astfel cum se mentioneazi in considerentul 60, aeronavele TAROM care urmeazd si fie vandute sunt patru aeronave
Boeing 737-300, patru Boeing 737-700, patru Airbus 318 si sapte ATR 42-500. Cele patru acronave Boeing
737-300 au fost vandute cdtre [...], iar un motor de Boeing 737-300 a fost vindut citre [...] in 2022 pentru suma
totald de [...] milioane EUR. Cele sapte aeronave ATR 42-500 au fost vindute citre [..] pe baza unui contract
semnat in mai 2023, cu un pret de vanzare de [...] milioane EUR. A fost selectat cumpdaratorul pentru cele patru
aeronave Airbus 318, oferta castigitoare ridicAndu-se la [...] milioane USD (aproximativ [...] milioane EUR) (a se
vedea considerentul 60). Vanzarea acronavelor rimase este in curs, dar selectarea cumpdratorului (cumpdritorilor)
nu a avut incd loc pentru cele patru Boeing 737-700 (venituri preconizate in valoare de [...] milioane EUR). Toate
vanzdrile au fost efectuate prin proceduri competitive de licitatie, dupa evaluarea de citre experti a aeronavelor.

(78) Avand in vedere cele de mai sus, autorititile romane au prezentat o sumi de [...] milioane EUR reprezentind
contributia proprie a TAROM din vanzarea de acronave, corespunzdtoare incasarilor din vanzdrile de aeronave care
au fost deja finalizate.

Contributie proprie totald

(79) Autoritdtile romane considerd cd, pe baza cifrelor de mai sus reprezentind vanzdrile de aeronave si leasingul
financiar, contributia proprie a TAROM se ridicd la 77,66 milioane EUR, echivalentul a 44,9 % din costurile totale
de restructurare de 172,96 milioane EUR.

(c) Alte surse de venituri preconizate

(80) Potrivit autoritdtilor romane, TAROM poate obtine si alte venituri in cursul perioadei de restructurare (vinzarea
participatiilor existente, externalizarea IRR, conform considerentelor 124 si 125), alte vanzdri de aeronave (patru
aeronave Airbus 318 si patru Boeing 737-700, a se vedea considerentul 77) si vinzarea slotului orar [...] (a se vedea
considerentul 119), care vor contribui, de asemenea, la finantele sale. Nu au fost insd aprobate oferte ferme pentru
aceste vanzdri, astfel incat eventualele venituri nu sunt incd certe, prin urmare nu au fost prezentate de Romania
drept contributie proprie din partea TAROM.
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6.3.3.

(83)

6.4.

(87)

Repartizarea sarcinilor

Autorititile romane afirmi cd, desi nu este sigur dacd actionarii minoritari (*) ar participa la majorarea capitalului
social de 43,07 milioane EUR care urmeazi si fie efectuatd ca parte a ajutorului de restructurare, participatia lor ar
fi diluatd prin aceastd majorare de la 2,75 % in prezent la aproximativ [...] % dupd majorare (iar Ministerul
Transporturilor va detine un capital social de aproximativ 98,5 % dupad majorarea capitalului social). Aceasta ar
corespunde unei reduceri cu 46 % a participatiei actionarilor minoritari in cadrul TAROM. Potrivit autorititilor
romane, acest lucru va asigura faptul cd actionarii minoritari vor contribui la absorbtia pierderilor §i nu vor
beneficia de avantajele ajutorului de restructurare.

Majorarea capitalului social va fi precedatd de o reducere a capitalului social de [...] miliarde RON (aproximativ [...]
milioane EUR), capitalul social actual fiind de aproximativ 2,26 miliarde RON (aproximativ 454,65 milioane EUR).
Autorititile romane explicd faptul cd, intrucat pierderile acumulate de TAROM la 31 decembrie 2022 s-au ridicat la
4,16 miliarde RON, reducerea capitalului social de [...] milioane RON nu va conduce la o absorbtie complet a
pierderilor. In plus, autorititile roméane afirma ci, in temeiul legislatiei romane, societitile sunt obligate sa mentind
un capital social minim (capitalul social minim pentru societdtile pe actiuni, care este relevant pentru TAROM, este
de 90 000 RON). In consecintd, o reducere a capitalului social pentru a absorbi integral pierderile nu este realizabild
pentru TAROM.

Totusi, potrivit autoritdtilor romane, se va asigura o repartizare adecvati a sarcinilor actionarilor prin majorarea
capitalului social in urma reducerii capitalului social (a se vedea considerentul 81).

In plus, in cazul TAROM, statul, in calitate de actionar principal, a supravegheat deciziile strategice si comerciale ale
TAROM. De asemenea, activitatea companiei nu a fost finantatd prin datorii subordonate sau finantare hibridd (care
absoarbe pierderile) care ar putea fi partial anulate in conformitate cu cerintele de repartizare a sarcinilor previzute
in Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

In ceea ce priveste creditorii sii, TAROM nu a reusit si obtind anulri de datorii, dar a obtinut totusi o amanare a
datoriilor din partea a doi dintre principalii sdi creditori: [...] si [...], precum si de la diferiti alti furnizori citre care
plitile au fost amanate. In plus, toti locatorii TAROM [...] au fost de acord sd nu isi exercite dreptul de recuperare a
aeronavelor inchiriate atunci cand TAROM nu putea plati unele rate de leasing.

Proiectii financiare

Autoritdtile romane au prezentat proiectii financiare atat intr-un scenariu de referint3, cat si intr-un scenariu pesimist
(,nefavorabil”).

Avand in vedere ci vanzarea slotului orar [...] si incasdrile rezultate sunt incerte (a se vedea considerentul 119),
TAROM a prezentat proiectii financiare atat in scenariul de referintd, cat si in scenariul nefavorabil, pentru fiecare
scenariu cu o variantd care include veniturile preconizate din vinzarea slotului [...] si o altd variantd care exclude
aceste venituri, dar ludnd in considerare, in schimb, veniturile din inchirierea slotului respectiv. Scenariul de
referintd, in varianta care include vanzarea slotului orar de la aeroportul [...], este influentat in [...] de veniturile din
vanzarea slotului respectiv (*). Avand in vedere incertitudinea in ceea ce priveste vanzarea, ambele variante vor fi
luate in considerare in evaluarea de citre Comisie atat a scenariului de referintd, cat si a scenariului nefavorabil, si
anume atit cea cu vanzarea, cit si cea cu inchirierea slotului orar in locul vanzarii.

(*) Societdtile publice CNAB §i Romatsa RA si actionarul privat Societatea de Investitii Financiare Muntenia; a se vedea considerentul 8.

(*) Vanzarea slotului orar [...] este prevazutd si aibd loc in cursul [...] pentru un pret stabilit in proiectiile financiare ale TAROM la [...]
milioane USD. In cazul in care aceasta are loc conform planificirii, toate incasarile obtinute din vanzare sunt inregistrate ca ,alte
venituri din exploatare” in conturile de profit si pierdere preconizate ale TAROM din [...]. Intrucat slotul orar nu figureazi in bilantul
TAROM, toate incasdrile vor fi recunoscute ca venit §i, in consecintd, vor avea un impact pozitiv asupra pozitiei in materie de
capitaluri proprii a TAROM de indati ce [...]. Totusi, autoritdtile romane explicd faptul cd TAROM va primi plata abia in cursul [...],
aceasta fiind reflectatd in situatia provizorie a fluxurilor de numerar ale TAROM pentru anul [...].
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(88) Tabelele urmitoare prezintd o imagine de ansamblu a proiectiilor financiare in scenariul de referinta:

Tabelul 1

Indicatori financiari selectati — scenariul de referinti, incluzind vanzarea slotului orar [...] (¥

[..]

[1] ROA = Net results/Total assets [4] Adjusted E_BITDA 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
Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.
Tabelul 2

Indicatori financiari selectati — scenariul de referingi, excluzind vinzarea slotului orar [...]

[.]

[1] ROA = Net results/Total assets [4] Adjusted E_BITDA 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

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

(89) Autoritdtile romane explicd faptul ci proiectiile financiare din scenariul de referintd iau in considerare o evolutie
atenuatd a pietei, aliniatd la previziunile Eurocontrol privind traficul publicate in octombrie 2023 (*).

(90) Mecanismul utilizat in model pentru estimarea numarului de pasageri se bazeazd pe o abordare ascendentd, luand in
considerare cota de piatd a TAROM pe fiecare rutd, pe baza capacittii si a frecventei actuale a zborurilor, precum si
evolutia istoricd a numdrului de pasageri, variatiile percepute ale cererii §i concurenta pe ruta respectivd. Cifrele se
bazeazd pe o serie de parametri ficsi si variabili derivati din valorile istorice ale TAROM, incluzind variatiile
inregistrate incepand din 2020 care au fost generate de pandemia de COVID-19, perspectivele de viitor si impactul
misurilor de eficientizare, dupd caz. Acest impact este exprimat ca procent din economiile care se reflectd in
profitabilitatea fiecdrei rute. Valorile reprezintd o medie anuald.

(91)  Astfel cum se aratd in figura 1 si cum se prezintd in tabelul 3 pentru 2024 si 2025, previziunile privind numarul de
pasageri se situeazd atit sub nivelul de referintd, cat si sub curbele scizute de redresare ale Eurocontrol si riman cu
mult sub curba de referind pani la sfarsitul perioadei de restructurare si dupi aceasta. In plus, Romania a precizat
cd TAROM a evaluat caracterul rezonabil al rezultatului, analizdnd factorul de incircare pentru fiecare rutd si

(*) ,€” inseamnd ,estimat”, iar ,f” inseamnd , previzionat”.

(**) Planul de restructurare actualizat, p. 21: ,EFUROCONTROL: Seven-Year-Forecast Update 2023-2029” (EUROCONTROL: Actualizarea
previziunilor pe sapte ani 2023-2029), octombrie 2023. Comisia remarcd faptul ci EUROCONTROL a publicat o revizuire a
previziunilor in februarie 2024. EUROCONTROL indici faptul cd, ,[i]n pofida unei veri puternice a anului 2023, numarul de zboruri
europene a inregistrat volume mai mici decat cele preconizate incepand din noiembrie 2023 — cu disparitdti locale intre statele estice
si cele vestice. In plus, previziunile economice pentru 2024 au fost revizuite in sens descrescitor la nivel european. Ca urmare,
previziunile de zbor au fost revizuite usor in sens descrescitor pana in 2027. La nivelul CEAC, este probabil ca numdrul de zboruri sa
ajungd la 10,6 milioane in 2024, reflectand o crestere de 4,9 % (* 2,3 pp) comparativ cu 2023 si reprezentind 96 % din nivelurile din
2019. Se preconizeazd cd aceastd tendintd va continua, cu o crestere la 10,9 milioane (99 %) in 2025 si la 11,2 milioane (101 %) pana
in 2026. Lunar, la nivelul CEAC, este probabil ca numdrul de zboruri sd atingd nivelurile din 2019 in vara anului 2025. Dupd 2025, se
estimeazd cd numdrul de zboruri va creste in medie cu 2,0 % pe an (1,4 pp), ajungand la peste 12 milioane de zboruri in 2030.
Aceastd previziune face obiectul mai multor incertitudini, cum ar fi evenimentele geopolitice, socurile economice i provocirile
actuale din sectorul aviatiei, iar utilizatorii sunt sfituiti insistent sd ia in considerare in planurile lor intervalul de valori previzionate de
la minim la maxim”. In ceea ce priveste Romania, previziunile EUROCONTROL din februarie 2024 sunt comparabile cu previziunile
(scenariul de referintd) din octombrie 2023 (2019 = 100), dupd cum urmeaza: 10.2023 2024 = 113 vs. 2.2024 = 110 (scenariul de
referintd pentru TAROM = 97); 10.2023 2025 = 116 vs. 2.2024 = 114 (scenariul de referintd pentru TAROM = 110); 10.2023 2026
=119 vs. 2.2024 = 118 (scenariul de referintd pentru TAROM = 114).
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97)

ajustand, dupd caz, numdrul de pasageri transportati (,PAX”) (de exemplu, redus in cazurile in care cresterea PAX nu
a putut fi acoperiti de capacitatea disponibild pe ruta respectivi). In cele din urma, rezultatul total (suma pasagerilor
de pe toate rutele) a fost verificat in raport cu curbele de redresare estimate pe baza ratelor de crestere ale
Eurocontrol.

Figura 1

Scenarii pentru redresarea (specifici Romaniei a) cererii pasagerilor aerieni (indice 2019 = 100)
[...]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

Tabelul 3

Numirul de pasageri in raport cu curbele de redresare ale Eurocontrol, numai pentru rutele care urmeazi si
fie exploatate conform planului de restructurare actualizat (in milioane PAX)

[.]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

Proiectiile privind veniturile se bazeazd pe modelarea cifrelor privind pasagerii descrise in considerentele 90 si 91.
Dupd cum se poate observa din tabelul 1, se preconizeazd ci veniturile din exploatare ale TAROM in scenariul de
referintd (incluzdnd vanzarea slotului orar [...]) vor creste treptat in urmdtorii ani, vor depdsi nivelurile anterioare
pandemiei de COVID-19 in 2024 si vor ajunge la [...] milioane EUR in 2026, la sfarsitul perioadei de restructurare.

In ceea ce priveste ipotezele referitoare la stabilirea preturilor si la veniturile medii estimate a fi obginute de la
pasageri, autoritdtile romane explicd faptul cd TAROM a elaborat o strategie comerciald explicitd care prevede
actiuni clare si semnificative pentru stabilirea preturilor si gestionarea veniturilor, prin care, pentru fiecare rutd
specific, TAROM are in prezent o strategie aliniatd la obiectivele sale comerciale generale privind planificarea flotei
si a capacititii, pozitionarea pe piatd si ofertele competitive. In acest context, autorititile romane explici faptul ci
TAROM utilizeazd noi instrumente si sisteme pentru a putea reactiona rapid la comportamentul pietei si pentru a
cunoaste strategiile de stabilire a pregurilor ale concurentilor de referintd pe fiecare rutd, cu scopul de a mentine
accentul pe structura tarifelor si pe preturile la fiecare nivel tarifar.

De asemenea, autoritdtile romane precizeazd cd, in cadrul noii sale strategii comerciale, [...].

In acest context, autorititile romane explici faptul ci, prin intermediul noului sistem de gestionare a veniturilor,
TAROM [...]. In plus, autorititile romane afirmi cd TAROM va [...].

Pe langd adoptarea acestei [...], autoritdtile romane precizeazd cd [...]. Autoritdtile romane explicd faptul cd [...], dupd
cum se poate observa in tabelul 4.

Tabelul 4

Evolutia veniturilor medii provenite de la pasageri (2019-2026) (¥

]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

In cele din urmd, autorititile romane afirmi ¢ TAROM intentioneaza sd creascd asteptirile pasagerilor in ceea ce
priveste serviciile si flexibilitatea si este [...]. Acest lucru va genera venituri auxiliare suplimentare.

(*) Yq se referd la suprataxa pe combustibil aplicatd de companiile aeriene pentru unele preturi ale biletelor lor (in functie de rute).
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(98) In acest sens, autorititile romane explica faptul c3 veniturile medii preconizate a fi obtinute din serviciile auxiliare
variazd intre [...] si [...] EUR/pasager (pe rutele interne) si se estimeaza cd vor ajunge la [...] EUR/pasager (pe rutele
internationale, preconizandu-se ci [...] va genera intre [...] si [...] EUR/pasager). Autorititile romane precizeazi c3, in
proiectiile lor privind veniturile, au adoptat o pozitie prudentd in ceea ce priveste veniturile totale preconizate a fi
obtinute din serviciile auxiliare, deoarece — pe baza performantei anterioare — TAROM nu poate incd sd atingd
aceleasi niveluri de venituri ca si companiile aeriene traditionale pentru astfel de servicii. Prin urmare, veniturile
preconizate sunt stabilite la maximum [...] % din veniturile totale, in timp ce transportatorii traditionali de pe piatd
au obtinut in medie 4,5 % din produse si/sau servicii auxiliare in ultimii ani, iar transportatorii low-cost au generat
aproximativ 12,5 % din venituri, Ryanair atingdnd 31,1 % in 2019.

(99) Autoritdtile romane afirmi cd cresterea constantd a veniturilor si a rezultatelor nete reprezinti continuarea unei
evolutii care incepuse deja in 2018 si 2019, cdind TAROM a reusit sd isi creascd semnificativ numarul de pasageri de
la 2,41 milioane in 2017 la 3,13 milioane in 2019, si care a fost intreruptd abia in 2020 din cauza impactului
pandemiei de COVID-19.

(100) TAROM a efectuat o analizd aprofundatd a rutelor sale, a frecventelor si a tipurilor de aeronave utilizate, pentru a-si
optimiza profitabilitatea regelei. Impreund cu misurile de eficientizare operationald din planul de restructurare
actualizat, [...].

(101) Cel mai important element de cost pentru o companie aeriand este reprezentat de aeronavele acesteia. TAROM a
intreprins o restructurare aprofundatd a flotei sale, constand in: (i) eliminarea celor mai vechi aeronave din flot3,
care generau cele mai mari costuri cu intretinerea si combustibilul; (ii) armonizarea tipurilor de acronave exploatate
pentru a reduce si mai mult costurile tehnice (cu aeronavele, precum si cu echipajul); (iii) utilizarea celei mai potrivite
aeronave pe fiecare rutd, pe baza unor teste ample; (iv) optimizarea frecventelor pentru fiecare rutd in functie de tipul
de aeronavi si de factorul de incdrcare. Aceste masuri au un impact pozitiv asupra activititii TAROM, dupd cum o
demonstreazd cresterea constantd a factorului de incdrcare al companiei aeriene in ultimii cinci ani. Intr-adevir,
factorul de incircare a crescut de la [...] % 1n 2019 la [...] % in 2023 si se estimeazd cd va creste si mai mult dupa
perioada de restructurare, dupd cum se poate observa in tabelul 5 (nivelurile preconizate mai scdzute din
2025-2026 se datoreazd punerii in aplicare a restructurdrii flotei). Estimdrile din tabelul 5 se referd numai la rutele
regulate, excluzand rutele charter.

Tabelul 5

Factorul de incircare anual preconizat pe rutele regulate (2023-2029)

]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM (a = cifre reale §i f = cifre estimate).

(102) TAROM a pus in aplicare si un program amplu de optimizare a costurilor, incluzdnd inchiderea unor agentii de
emitere a biletelor, relocarea sediului sdu central, reorganizarea personalului etc. (a se vedea sectiunile 6.2.3 si 6.2.4).

(103) Astfel cum se aratd in considerentele 86 si 87, pentru a tine seama de posibilele evolutii nefavorabile ale pietei,
autorititile romane au prezentat previziuni de afaceri pentru TAROM in scenariul nefavorabil. Intrucat veniturile
TAROM sunt generate in principal prin operarea de zboruri regulate de pasageri, o evolutie mai scizuti a pietei,
avand ca rezultat un numir mai mic de pasageri, ar avea cel mai mare impact asupra previziunilor de afaceri. In
plus, autoritdtile romane precizeazd ci combustibilul reprezintd un element de cost foarte important pentru
companiile aeriene si cd pregurile combustibilului au inregistrat fluctuatii in ultimii ani. In consecint3, scenariul

nefavorabil tine seama de aceste doud sensibilitati.
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(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

Scenarijul nefavorabil presupune ci principalii parametri care influenteaza profiturile TAROM, si anume numdrul de
pasageri si preturile combustibilului, vor evolua sub asteptari, pentru a tine seama de o potentiald evolutie negativd a
pietei. In special, in scenariul nefavorabil, autorititile romane presupun atat o crestere a preturilor combustibilului cu
[..] % in raport cu scenariul de referintd, cit si o scidere a numdrului de pasageri cu 2 % in raport cu scenariul de
referintd, incepand din 2024 (intrucat cifrele reale sunt cunoscute pand in 2023). in ceea ce priveste numirul de
pasageri, estimdrile din scenariul nefavorabil riman cu mult sub curba scizuti de redresare a Eurocontrol pe
parcursul intregii perioade de restructurare si o depdsesc usor pentru prima dati abia in 2027 (*). Romania afirma
cd cifrele reale pentru 2022 arati ci previziunile TAROM privind pasagerii au fost depdsite pentru zborurile
internationale si interne cu 8,35 % si, respectiv, cu 6,86 %. Desi cifrele reale pentru 2023 au fost mai mici decat
estimdrile TAROM, Romania afirmi ci acest lucru se datoreazd in mare parte evenimentelor din Orientul Mijlociu,
care au afectat rutele citre Tel Aviv, Amman si Cairo, precum si o parte considerabild a zborurilor charter, [...].

Tabelele urmdtoare prezintd o imagine de ansamblu a proiectiilor financiare in scenariul nefavorabil si iau in
considerare faptul cd vinzarea slotului orar [...] este incertd (a se vedea considerentul 119), adici tabelul 6 include
impactul vanzdrii slotului [...], in timp ce tabelul 7 nu il include.

Tabelul 6

Indicatori financiari selectati — scenariul nefavorabil, incluzind vinzarea slotului orar [...]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

Tabelul 7

Indicatori financiari selectati — scenariul nefavorabil, excluzind vinzarea slotului orar [...]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

Desi, astfel cum se aratd in tabelele 6 si 7, veniturile din exploatare ale TAROM in scenariul de referintd s-au redresat
in mod semnificativ in 2022 si sunt prevdzute si revind aproape de nivelurile anterioare pandemiei de COVID-19 in
2023 pentru a ajunge la [...] milioane EUR in 2025 si la [...] milioane EUR la sfarsitul perioadei de restructurare, in
2026, in scenariul nefavorabil, veniturile riman ugor mai scizute, ajungand la [...] milioane EUR in 2026 (sau [...]
milioane EUR in cazul in care se ia in considerare inchirierea in locul vanzarii slotului orar [...]).

Autorititile romane afirmd, de asemenea, ci atdt scenariul de referintd, cat si scenariul nefavorabil estimeazd ci
valoarea EBITDA inregistratd de TAROM va deveni pozitivd in 2023.

Ca atare, pe baza ipotezelor mai pesimiste privind traficul din scenariul nefavorabil, veniturile TAROM vor creste
mai putin, in acelasi timp presupundndu-se cd preturile mai mari ale combustibilului in comparatie cu scenariul de
referintd 1i vor majora costurile. Rezultatul constd in venituri de [..] milioane EUR la sfarsitul perioadei de
restructurare, comparativ cu [...| milioane EUR in scenariul de referintd (incluzand vanzarea slotului orar [...]).
Costurile mai ridicate cu combustibilul estimate in scenariul nefavorabil vor contribui, la fel ca si veniturile mai
scizute (dar intr-o masurd mai micd, avind in vedere nivelul presupus mai redus al activititilor de zbor), la un nivel
EBITDA mai scdzut (de [...] milioane EUR) in scenariul nefavorabil (incluzand vanzarea slotului orar [...]) decat in
scenariul de referintd (cu [...] milioane EUR).

(*) Comisia remarcd faptul cd observatiile autorititilor romane rdman valabile si aplicabile atunci cand se iau in considerare cifrele
revizuite ale previziunilor EUROCONTROL din februarie 2024. A se vedea in acest sens nota de subsol 48.
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(109) In acest context, autorititile romane explici faptul ci venitul net al TAROM este previzut s devind pozitiv in 2024
in scenariul de referintd ([...] milioane EUR) si, conform previziunilor mai scizute privind evolutia pietei, se
preconizeazd cd va deveni pozitiv un an mai tarziu (2025) in scenariul nefavorabil ([...] milioane EUR excluzind
vanzarea slotului orar [...], care se preconizeazd ci va avea loc in [...]). Trebuie remarcat faptul cd datele pentru [...]
includ si veniturile generate de vanzarea aeronavelor previzute pentru anul respectiv (a se vedea considerentele 60
si 61), fird de care venitul net pentru anul respectiv nu ar fi pozitiv in scenariul nefavorabil. Pe aceasti bazi,
autoritdtile roméne afirmi cd venitul net este previzut s creascd pand la sfarsitul perioadei de restructurare la [...]
milioane EUR in scenariul de referintd si la [...] milioane EUR in scenariul nefavorabil (sau [...] EUR daci se ia in
considerare inchirierea in locul vanzirii slotului orar [...]) si ci venitul net din 2026 nu este afectat de nicio vinzare
de active, fie de aeronave, fie de sloturi.

(110) In scenariul de referinti, marja venitului net din vainziri a TAROM ar urma sa creasca treptat spre sfarsitul perioadei
de restructurare, ajungand la un nivel preconizat de [...] % pand in 2026, astfel cum se aratd in tabelul 8. Anul [...]
include impactul vanzairii activelor. Potrivit autorititilor romane, se preconizeaza ci acest nivel va fi in concordantd
cu sau putin peste nivelul realizat de grupul selectat de societiti comparabile cu TAROM (*!) inainte de pandemia de
COVID-19 (valori medii) si cd se preconizeazd cd el va fi atins prin intermediul misurilor de restructurare
intreprinse.

Tabelul 8

Marja profitului net din vinzari (din scenariul de referinti previzut in planul de restructurare actualizat)
[.]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

(111) Autoritdtile romane afirmi cd, pand la sfarsitul perioadei de restructurare, se preconizeazd cd capitalul propriu al
TAROM va fi pozitiv atat in scenariul de referinta ([...] milioane EUR in 2026), cit si in scenariul nefavorabil, atit cu
includerea, cat si cu excluderea vanzarii slotului orar [...]. Vanzarea slotului orar [...] este previzuti sd aiba loc in [...]
si s contribuie cu aproximativ [...] milioane EUR la pozitia in materie de capitaluri proprii a TAROM. De asemenea,
autorititile romane precizeazd cd, in cazul in care slotul orar [...] nu ar fi vandut, acesta ar fi inchiriat, prin urmare ar
genera venituri care ar compensa partial veniturile care nu au fost obtinute din vinzare, contribuind astfel la pozitia
pozitivd a capitalurilor proprii la sfarsitul perioadei de restructurare in scenariul de referintd si in scenariul
nefavorabil. Dupd cum se observd in tabelul 6, in scenariul nefavorabil, dacd slotul orar [...] este vandut, se
preconizeazd cd pozitia in materie de capitaluri proprii a TAROM va deveni pozitivd la sfarsitul perioadei de
restructurare, cu un capital propriu total de [...] milioane EUR. Autoritdtile romane afirmd c4, si dacd slotul orar este
inchiriat, se estimeazd cd pozitia in materie de capitaluri proprii a TAROM va deveni totusi pozitivd la sfarsitul
perioadei de restructurare, cu un capital propriu total de [...] milioane EUR in scenariul nefavorabil.

(112) ROCE analizeazi randamentul activititilor de exploatare care utilizeaza activele care au fost finantate prin datorie si
prin capitalul propriu investit in societate. Autorititile romane afirma cd, in scenariul de referintd, cu un nivel ROCE
estimat de [..] % la sfarsitul perioadei de restructurare, se preconizeazd ci TAROM va obtine un rezultat in
concordantd cu media grupului selectat de societdti comparabile (*?), care a fost de 12 % in 2019, ultimul an
complet inainte de pandemia de COVID-19. Acestea precizeazd, de asemenea, cd valoarea ROCE a TAROM la
sfarsitul anului 2026 rezultd din proiectele companiei de crestere structurald a profitabilitatii (prin reduceri ale
costurilor si masuri de restructurare, inclusiv la nivelul veniturilor), impreund cu o scddere a nivelului capitalului
angajat ca urmare a utilizdrii instrumentelor de leasing financiar. Autoritdtile romane explicd faptul cd o altd
influentd in sens descendent asupra nivelului capitalului angajat rezultd din faptul ¢ TAROM nu va mai detine in
proprietate un numdr semnificativ de aeronave (doar doud ATR 72-500), ceea ce inseamnd cd nu vor fi suportate
cheltuieli de capital majore in acest sens.

(") Grupul de societiti comparabile este alcituit din principalii concurenti ai TAROM pe cele mai aglomerate rute ale acestora [Amsterdam
(AMS), Paris (CDG) si Frankfurt (FRA)]: Air France-KLM SA impreund, Deutsche Lufthansa AG, easy]et plc, Ryanair Holdings plc, SAS
AB, Wizz Air Holdings Plc, Jet2 plc si KLM Royal Dutch Airlines singura.

(*) Pentru componenta grupului de societdti comparabile, a se vedea nota de subsol 51.
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(113) Autoritdtile romane afirmd cd se estimeazi ci nivelul de profitabilitate preconizat si valoarea ROCE rezultatd vor
asigura viabilitatea pe termen lung a TAROM. In plus, acestea afirmi ci, in scenariul de referintd, valoarea ROCE
preconizatd a TAROM va fi mai mare decat nivelul WACC (%) (de [...] %, calculat la sfarsitul lunii iunie 2023 (*%) si,
ca atare, TAROM ar trebui si creeze valoare pentru actionarii sdi si pentru alti furnizori de capital. Autoritatile
romane afirmd cd aceastd concluzie rimane valabild cu atit mai mult in recenta conjuncturd (cel putin in primul
trimestru al anului 2024) a unei tendinte descendente a ratelor dobanzii.

(114) In ceea ce priveste raportul dintre datoria netd si EBITDA, autorititile romane afirmd ci se preconizeazd o
imbundtatire a nivelului categoriei de investitii cu mult sub trei pand la sfarsitul perioadei de restructurare (astfel
cum se aratd in tabelul 9), in principal ca urmare a nivelului mai ridicat preconizat pentru EBITDA, care se
estimeazd ci va creste de la aproximativ [...] milioane EUR in 2023 la [...] milioane EUR pani la sfarsitul perioadei
de restructurare (sau peste [...] milioane EUR in scenariul nefavorabil).

Tabelul 9

Datoria netd/EBITDA (din scenariul de referintd previzut in planul de restructurare actualizat)

(115) Avand in vedere cd, potrivit scenariului de referintd, 2025 este previzut s fie primul an cu profituri si fluxuri de
numerar consistente, ratele de acoperire a dobanzilor calculate in planul de restructurare actualizat, care masoard
capacitatea TAROM de a-si acoperi datoriile, sunt pozitive, dar la niveluri destul de scizute, in special in comparatie
cu societdtile comparabile cu TAROM (*) (astfel cum se aratd in tabelul 10).

Tabelul 10

Raportul EBITDA/dobindi (din scenariul de referintd previzut in planul de restructurare actualizat)

[.]

(116) Autorititile romane recunosc cd rata mentionatd in considerentul 115 este destul de modestd, dar subliniazi ci se
preconizeazd cd aceasta va fi atinsd intr-o perioadd relativ scurtd de trei ani pand la sfarsitul perioadei de
restructurare. Acestea afirmd, de asemenea, ca diferentele fatd de ratele obtinute de companii aeriene importante
precum Ryanair, Wizz Air sau Lufthansa sunt de asteptat, deoarece aceste companii mult mai mari beneficiazd de
economii de scard mai mari si urmdresc o reducere mai agresivd a cheltuielilor de functionare, impreund cu

(*’) TAROM a furnizat informatii cu privire la calculul, estimdrile si sursele privind WACC in cel mai recent plan de afaceri al siu. Pentru
a-si estima nivelul WACC, TAROM a utilizat formula standard pentru WACC: WACC = [(Ke * (1 — indatorare)] + [Kd * indatorare],
unde Ke este costul capitalului propriu (estimat la 13,3 %) si Kd este costul datoriei (estimat la 6,0 %).

Pentru a estima costul capitalului propriu, TAROM s-a bazat pe formula standard pentru CAPM, Ke = [(1 + Rf) * (1 + CRP) — 1] + (beta
capitaluri proprii * EMRP), unde Rf este rata fird risc, CRP este prima de risc de tard, beta capitaluri proprii este o misurd a volatilitatii
unui activ in comparatie cu piata, iar EMRP este prima de risc de piatd preconizatd. Ipotezele TAROM sunt urmdtoarele: Rf de 2,4 %
(nivel egal cu cel al obligatiunilor de stat germane la 10 ani); CRP de 3,6 % (nivel derivat din ratingurile valutare pe termen lung ale
S & P si din analiza marjelor obligatiunilor in EURY); beta capitaluri proprii de 1,11 (obtinut utilizind valoarea mediana beta a activelor
si gradul de indatorare al societdtilor comparabile din cadrul grupului pentru sectorul TAROM); EMRP de 6,5 % [nivel derivat din
diferenta istoric dintre randamentul titlurilor de valoare riscante, calculat pe baza unui indice bursier, i randamentul investitiilor de
pe piata de capital (cvasi) fara risc].

Pentru a estima costul datoriei, TAROM a utilizat formula standard: = [(1 + CRP) * (1 + Rf) = 1 + CS] * (1-T), unde CS este marja de
credit, iar T este rata de impozitare marginald de 16 %. Autorititile romane au calculat marja de credit de 1 % ca diferenta dintre rata
obligatiunilor in EUR pentru societdtile din acelasi sector ca TAROM si rata obligatiunilor de stat germane cu scadente similare.

(**) Avand in vedere ci ratele aplicabile ale dobanzii au scizut lent, dar sigur din octombrie 2023, Comisia remarci abordarea prudenti a
autorititilor romane de a pistra nivelul WACC din octombrie 2023 in locul unei versiuni revizuite care ar fi putut fi in mod legitim
mai scazutd.

(**) Pentru componenta grupului de societdti comparabile, a se vedea nota de subsol 48.
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simplificiri ale flotei si ale retelei. in cele din urma, autorititile romane sustin c, potrivit expertilor din domeniul
aviatiei, nivelurile generale ale datoriei din sectorul transportului aerian vor rdimane ridicate timp de mai multi ani si
cd, in consecintd, sunt de asteptat diferente intre ratele din 2019 si 2026 in conditiile actuale de piatd in urma unei
pandemii grave si a mai multor provociri macroeconomice (*°).

6.5. Misuri de limitare a denaturdrilor concurentei

(117) Autoritdtile romane au prezentat masuri structurale si comportamentale menite sa limiteze denaturdrile concurentei
generate de ajutorul de restructurare.

6.5.1. Mdsuri structurale

Reducerea dimensiunii si reducerea capacitdtii

(118) Perioada de restructurare a TAROM a inceput in ianuarie 2021. Desi mdsurile de limitare a denaturarilor concurentei
pe care le-a propus Romania ar trebui, in principiu, sd fie evaluate in raport cu situatia concurentiald existentd in
2020, o astfel de comparatie cu reteaua de rute si cu nivelul LKD din 2020 ale TAROM ar oferi o imagine puternic
denaturatd. Motivul constd in faptul ci, in urma mdsurilor restrictive adoptate in 2020 de guvernele din intreaga
lume pentru a preveni rdspandirea pandemiei de COVID-19, companiile aeriene au fost nevoite si retind la sol cele
mai multe, dacd nu toate avioanele lor pe parcursul mai multor luni din cauza inchiderii a sute de rute in spatiul
aerian european si mondial. Chiar si dupd iunie 2020, cand misurile restrictive au fost relaxate partial si temporar
in Romania si in alte tari, multe rute, in special la nivel international, au rimas afectate de restrictii sau interdictii de
zbor, iar clientii au rimas reticenti fatd de cdldtorii din cauza incertitudinii cu privire la evolutia pandemiei si la
normele aplicabile. In consecinti, comparatia in ceea ce priveste LKD, rutele si frecventele este realizatd pe baza
cifrelor din 2019, care nu sunt afectate de denaturarea generatd de pandemia de COVID-19.

(119) Autoritdtile romane afirmd cd TAROM va inchide in total 14 rute (*’), in comparatie cu reteaua sa anterioard
pandemiei de COVID-19, care cuprinde 41 de rute. 13 dintre aceste rute au fost deja inchise, iar o altd rutd — intre
aeroportul [...], care este unul dintre cele mai congestionate aeroporturi, si aeroportul OTP — va fi inchisi ca urmare
a inchirierii slotului orar [...] citre un tert incepand cu [...], dupi care se prevede vanzarea slotului. In 2023 a fost
lansatd o proceduri de licitatie in conformitate cu normele relevante din Regatul Unit, iar un potential cumpdrator a
depus pentru slotul orar (care a fost evaluat de firma de consultantd [...] la 17 martie 2023 la aproximativ [...]
milioane EUR) o ofertd provizorie de aproximativ [...| milicane EUR. Insi potentialul cumpdritor s-a retras din
negocieri, iar procedura de licitatie continud. TAROM a primit [...] oferte cu evaludri de aproximativ [...] milioane
EUR, ofertantii fiind interesati si achizitioneze slotul orar incepand cu sezonul de iarnd 2025. [...]. Autoritatile
roméane au asigurat Comisia cd TAROM va vinde slotul orar de la aeroportul [...] citre [...], dar nu mai tarziu de
sfarsitul perioadei de restructurare.

(120) Caurmare a inchiderii rutelor, TAROM va opera pe 27 de rute in loc de 41, comparativ cu 2019, ceea ce reprezintd o
reducere cu 34 % a numdrului de rute fatd de 2019. In 2019, cele 14 rute care urmeaz si fie inchise au reprezentat
[...] % din cifra de afaceri a TAROM (cu o cifrd de afaceri de 50,23 milioane EUR in 2019) si [...] % din numdrul total
de zboruri regulate. [...] (*¥) [...] (*) [...]. Opt dintre aceste rute vizeaza aeroporturi cu nivelul 3 de congestionare, iar

(%) In sprijinul evaludrii lor, autorititile roméine mentioneazd ci unul dintre partenerii seniori ai McKinsey a declarat in 2021 ci este

probabil ca gradul de indatorare s nu revini la nivelurile din 2019 pand in 2030 si cd directorul general si liderul practicii globale
pentru companiile aeriene de la Alton Aviation Consultancy ar fi indicat ci ,se preconizeazd ci cresterea nivelului datoriei
companiilor aeriene va reprezenta o povari substantiald in viitorul previzibil”.

(*’) Acestea sunt: (i) in prima runda a inchiderii de rute: opt rute de la/citre acroportul OTP: Alicante; Erevan; Hamburg; Larnaca; Sibiu;
Stockholm; Thilisi; Valencia; (i) in a doua rundi a inchiderii de rute: sase rute in total, distribuite dupd cum urmeazi: patru rute
suplimentare de la/citre aeroportul OTP: Barcelona, Miinchen, Viena si Londra (incepand din octombrie 2024, a se vedea si
considerentul 118) si doud rute care nu implicd aeroportul OTP: Cluj-lasi si lasi-Timisoara.

(**) Cluj-lasi si trei rute de la/citre aeroportul OTP: Sibiu, Tbilisi si Viena.

(*) A se vedea nota de subsol 19.
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(121)

(122)

(123)

(124)

o rutd vizeazd un aeroport cu nivelul 2 de congestionare (%), in toate cele noud aeroporturi operdnd companii
aeriene concurente. Romania se angajeazd sd se asigure cd niciuna dintre rutele inchise nu va fi redeschisd in
perioada de restructurare §i cd nu vor fi deschise alte rute noi in perioada de restructurare. Astfel, numdrul rutelor
operate de TAROM in perioada de restructurare, dupd toate inchiderile de rute avute in vedere in planul de
restructurare actualizat, va fi de cel mult 27.

In plus, TAROM va reduce numirul de zboruri pentru 19 dintre cele 27 de rute care vor fi mentinute comparativ cu
nivelul din 2019; aceste reduceri vor varia foarte mult in functie de destinatie si se vor situa intre 6 si 76 % pentru
zborurile interne comparativ cu 2019. In ceea ce priveste rutele interne, reducerile de frecventd se vor situa intre 6
si 15 % (*!), cu exceptia unei rute pentru care reducerea ajunge la 76 % (*3). Pe o rutd internd, frecventa va creste ().
In medie, TAROM preconizeazd o reducere a numirului de zboruri pe rutele interne intre 2019 si 2026 cu 16 %
([--.])- Pe rutele internationale, reducerea numarului de zboruri va fi cuprinsd intre 9 si 40 % fatd de nivelul din
2019. In medie, TAROM preconizeazd o reducere a numdrului de zboruri pe rutele internationale intre 2019
si 2026 cu 34,7 % (incluzand si rutele inchise). Aceasta inseamni o reducere cu 28 % a numdrului total de zboruri
regulate (o reducere cu 27 % dacd se includ zborurile charter) in 2026, comparativ cu nivelurile din 2019.
Autorititile roméne afirmi cd, in 2022, a existat concurentd pe toate rutele vizate de reducerile de frecventd, cu
exceptia uneia (Satu Mare), ceea ce, potrivit autorititilor romane, inseamna ci concurentii TAROM vor putea si isi
mdreascd frecventele. Noud dintre rutele vizate de reducerile de frecventd se referd la aeroporturi congestionate.

In plus, TAROM isi va reduce progresiv flota prin eliminarea treptati a aeronavelor existente, de la 29 de aeronave
exploatate in 2020 si 2021, pentru a ajunge la un nivel constant de 14 aeronave incepand din 2025 (a se vedea si
considerentele 59-61). Aceasta inseamnd cd, la sfarsitul perioadei de restructurare, TAROM va functiona doar cu
aproximativ jumdtate din flota sa din 2019. Romédnia se angajeazd si se asigure cd, pand la sfarsitul anului 2024,
flota TAROM nu va depdsi 18 acronave si cd, de la sfarsitul anului 2025 pana la sfarsitul perioadei de restructurare,
flota va cuprinde maximum 14 aeronave.

Chiar daci, incepand din 2025, TAROM va functiona doar cu aproximativ jumdtate din flota sa de la nivelul anului
2019, reducerea capacititii masuratd in LKD este mai micd decat reducerea flotei, deoarece o serie de aeronave mai
mici vor fi inlocuite cu aeronave mai mari. Indicatorul LKD misoari oferta si, ca atare, reprezintd un indicator de
capacitate al unei companii aeriene, spre deosebire de numirul de pasageri (PAX), care reprezintd o masuri a cererii.
Reducerea LKD este rezultatul reducerii flotei, al inchiderii unor rute si al reducerilor de frecventd si inseamni o
reducere a prezentei pe piatd a companiei aeriene. Valoarea LKD a TAROM in 2019 pe rutele cu nivel de
profitabilitate C1 a fost de [...], iar cea previzionatd pentru 2026 pe rutele cu nivel de profitabilitate C1 este de [...],
ceea ce inseamnd o reducere a rutelor cu nivel de profitabilitate C1 cu [...] % in 2026 comparativ cu 2019. Valoarea
LKD totald a TAROM in 2019 a fost de [...], iar valoarea LKD totald preconizatd pentru 2026 este de [...], ceea ce
inseamnd, asadar, o reducere totald de [..] % in perioada respectivd. Autorititile romane afirmd cd reducerile
descrise vor fi mentinute ca o reducere minimi pe intreaga duratd a perioadei de restructurare, desi in anumiti ani
reducerea in comparatie cu 2019 va fi si mai mare.

Cesiondrile

TAROM intentioneazi sd isi vndd participatiile in trei entitdti — [...] (*¥). Autorititile romane au prezentat date
conform cdrora, cu exceptia anului 2020, care a fost afectat in mod semnificativ de pandemia de COVID-19, [...] si
[..] au fost profitabile in toti anii incepand din 2018. Pe baza rapoartelor de evaluare furnizate de autoritdtile
roméne, participarea TAROM in [...] a fost evaluati la [...] milioane EUR, iar participatia in [...] la [...] milioane EUR.
In ceea ce priveste [...]. Autorititile romane s-au angajat ca TAROM si isi vanda participatiile in [...] si [...], dar nu
mai tarziu de sfarsitul perioadei de restructurare, in 2026.

(*) Aeroporturile cu nivelul 3 de congestionare: Alicante; Hamburg; Stockholm; Valencia; Barcelona; Londra; Miinchen; Viena. Aeroportul
cu nivelul 2 de congestionare: Larnaca.
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entru detalii privind participatiile TAROM in aceste societdti si profilul lor, a se vedea considerentul 8.
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(125) TAROM a analizat, de asemenea, modalititi de a externaliza (o parte din) activitatile sale IRR (Directia Tehnicd);
totusi, discutiile cu potentialii parteneri care puteau prelua aceste activitdti sau puteau participa la o intreprindere
comund nu au avut succes §i nu s-a ajuns la niciun acord final. Avand in vedere cd planurile de externalizare a
activitdtilor IRR sunt incerte, in pofida hotdrarii TAROM de a urma aceastd directie, impactul acesteia nu este inclus
in planul de afaceri.

6.5.2. Mdsuri comportamentale

(126) Autoritdtile romane s-au angajat, de asemenea, si se asigure cd TAROM:

(a) nu va achizitiona participatii in nicio societate in cursul perioadei de restructurare, cu exceptia cazului in care
acest lucru ar fi indispensabil pentru asigurarea viabilittii sale pe termen lung si sub rezerva aprobdrii de
cdtre Comisie; si

()  nu va prezenta publicului sprijinul de stat drept un avantaj concurential atunci cnd isi comercializeazd
produsele si serviciile.

6.6. Efectele iesirii de pe piati a TAROM

(127) Romania a sustinut cd iesirea de pe piatd a TAROM ar avea un efect negativ semnificativ asupra conectivitdtii in
Romdnia si ar afecta sutele de mii de pasageri de pe toate rutele care se bazeazd pe reteaua TAROM pentru
calatoriile lor, cel mai puternic impact fiind resimtit pe cele zece rute exploatate in prezent exclusivde TAROM ().
In special, Romania considerd ci exemplele anterioare de pe pietele pe care TAROM si-a incetat activitatea aratd ci
este putin probabil ca alti transportatori si preia anumite rute, deoarece multe rute intrerupte sunt incd
neexploatate in prezent: dintre cele 25 de rute inchise de TAROM in ultimii trei ani, noud (36 %) nu sunt exploatate
in prezent de nicio altd companie aeriand, iar trei (12 %) sunt exploatate de transportatori low-cost citre aeroporturi
secundare indepartate (*). Cele mai multe dintre acestea nu erau exploatate nici micar in conditii normale de piatd
inainte de pandemia de COVID-19. De exemplu, rutele inchise recent citre Tbilisi si Erevan au rimas nedeservite si,
in prezent, nu sunt exploatate din Romania de niciun transportator. In plus, niciuna dintre rutele interne inchise
recent de TAROM (¥) nu este exploatatd in prezent. Romania afirmi cd, dacd TAROM ar iesi de pe piatd, situatia ar
fi aceeasi pentru rutele sale citre Beirut si Cairo. Romania sustine ci, in general, concurentii ar intentiona si
deserveascd destinatiile principale ale TAROM, dar nu si rutele care sunt mai putin atractive pentru acestia (din
diverse motive, printre care cererea redusd; lipsa aeronavelor adecvate, de mici dimensiuni; preferinta pentru
legdturile directe, spre deosebire de modelul radial (de tip hub-and-spoke) utilizat de TAROM; modelul de afaceri
bazat pe conectivitate; preferinta pentru aeroporturi secundare mai ieftine etc.).

(128) Romania afirmi cd modelul de afaceri al TAROM se bazeazd pe un sistem radial (de tip hub-and-spoke), a cirui
caracteristicd esentiald este cd leagd propriul nod de noduri regionale sau europene importante §i permite astfel
pasagerilor si aibi acces la rute care nu sunt deservite de aeroportul lor de proximitate. in plus, acesta permite
companiei TAROM si exploateze anumite rute cu densitate scizutd care ar putea sd nu fie profitabile ca legaturi
directe, dar care sunt incluse in modelul siu radial. Romania afirma ¢, in cazul falimentului companiei TAROM,
este probabil ca modelul radial si nu fie reprodus de concurenti, care fie exploateazd in principal rute directe,
conectind un aeroport secundar cu altul in functie de cele mai mici tarife de acroport, si opereazi sloturi orare care
sunt adesea mai putin convenabile pentru pasagerii aflati in tranzit sau in cilatorii in interes de afaceri, dar mai
ieftine, fie transportd pasagerii citre propriile noduri. Potrivit Romaniei, in prima categorie se incadreaza in special
cei doi concurenti principali ai TAROM de pe piata romaneascd, Wizz Air si Ryanair (a se vedea considerentul 10).

(**) Potrivit comunicarii prezentate de autorititile romane la 29 martie 2024, aceste zece rute sunt urmitoarele: (i) patru rute
internationale de la aeroportul OTP citre Cairo, Sofia, Amman si Beirut; (i) ruta internationald de la OTP la Budapesta, care este in
prezent exploatat exclusiv de TAROM si pe care un operator nou-intrat (Wizz Air) si-a anuntat inceperea activititii din iunie 2024;
(ifi) cinci rute interne de la aeroportul OTP la lasi (IAS), Oradea (OMR), Satu Mare (SUJ), Suceava (SCV) si Baia Mare (BAY).

(*) De exemplu, ruta lagi-Miinchen nu este exploatatd in prezent, in schimb Wizz Air zboari de la lasi la Memmingen, aeroport situat la o
distantd de 115 km de Miinchen.

(*’) Cluj-lIasi, Tagi-Timisoara, OTP-Sibiu.
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(129)

(130)

(131)

Operatorul nou-intrat, HiSky, functioneaza tot ca un transportator low-cost, utilizind adesea sloturi orare de la
mijlocul zilei, care nu sunt convenabile pentru cilitorii sensibili la factorul timp. Compania aeriand traditionald cu
cea mai mare cotd pe piata romaneascd este Lufthansa, care a avut o cotd de piatd de aproximativ 11 % intre 2019
si 2022, dar a cdrei cotd a scizut la 5,6 % in 2023. Transportatorii de pavilion care opereazi pe piata romaneascd,
cum sunt Lufthansa si Air France-KLM, transporta in principal pasageri citre propriile noduri i, prin urmare, este
putin probabil sd asigure legitura intre Bucuresti si alte capitale/orase importante decat cele in care se afld nodurile
lor sau legitura intre acroporturile interne din Romania §i Bucuresti. Potrivit Romaniei, iesirea TAROM de pe piatd
ar conduce, prin urmare, la o reducere semnificativd a conectivitatii si a mobilitdtii pentru cetdtenii si intreprinderile
din Roménia.

TAROM opereazd in mod traditional pe aeroporturile principale si detine sloturi orare si frecvente convenabile
pentru a oferi legdturi pasagerilor sdi. Adesea, acest lucru nu este valabil pentru transportatorii low-cost, care
vizeazd mai degrabd aeroporturi mai ieftine, care sunt adesea situate la o anumitd distantd de nodurile principale,
sau, dacd zboard citre aeroporturile principale, vizeazd sloturi orare care sunt mai putin convenabile pentru
zborurile de legiturd (sau pentru cdlitoriile dus-intors) si, prin urmare, mai ieftine. In plus, ar fi de asteptat ca o
reducere semnificativi a frecventelor de zbor si aibd un impact direct si semnificativ asupra pasagerilor sensibili la
factorul timp, cum sunt clientii comerciali. De exemplu, nici Ryanair, nici Wizz Air nu asigurd legitura intre
aeroportul OTP si Bruxelles, ci aterizeazd pe aeroportul regional Charleroi, situat la aproximativ 60 km la sud de
Bruxelles. HiSky, desi zboard direct la Bruxelles, are frecvente siptimanale mult mai scdzute decit TAROM, cu doar
trei zboruri siptimanale citre Bruxelles, in timp ce TAROM are dublul acestei frecvente, chiar si dupd reducerile de
frecventd planificate. Desi TAROM pune in aplicare o reducere semnificativi a activitdtilor sale de bazd, compania
continud si isi exploateze sloturile orare istorice, convenabile pentru pasagerii aflati in tranzit si in cildtorii in scop
de afaceri, pe multe aeroporturi internationale principale, precum si pe acroporturile regionale, mentinand un nivel
ridicat de conectivitate, dupd cum o ilustreazd exemplul rutei citre Bruxelles. Potrivit Romaniei, iesirea TAROM de
pe piatd ar putea avea consecinte negative pentru dezvoltarea regionald si pentru situatia economicd din regiunile in
cauzd.

In plus, potrivit Romaniei, daci TAROM iese de pe piatd, acest lucru ar declansa probabil cresteri ale tarifelor pe
rutele pe care existd doar un alt concurent (duopol) (**) si care ar deveni monopol. Acest lucru este demonstrat, de
exemplu, de evolutia tarifelor pe doud rute pe care TAROM si-a incetat activitatea si pe care a rimas o singurd
companie aeriand (Stockholm si Hamburg). In plus, Romania prezintd o comparatie a preturilor intre TAROM si
concurenti pe rutele principale, care aratd ci majoritatea preturilor oferite de TAROM pe rutele respective sunt mai
mici decat cele oferite de alti transportatori traditionali (de exemplu, Bucuresti-Amsterdam, Bucuresti-Frankfurt,
Bucuresti-Paris). Romania sustine, de asemenea, cd existenta pe astfel de rute a unor preturi mai mici decat cele ale
TAROM oferite de anumiti transportatori low-cost este, de fapt, asociatd cu un nivel mai scazut al serviciului
general, prin urmare nu este in contradictie cu faptul ¢ TAROM are in mod constant preturi mai mici pentru
servicii comparabile. De asemenea, astfel cum se mentioneazd in considerentul 129, TAROM dispune de o retea de
sloturi orare si frecvente convenabile pe un anumit numdir de aeroporturi principale. Prin urmare, Romania
considerd cid iesirea TAROM de pe piad ar avea un impact negativ semnificativ asupra pasagerilor in ceea ce
priveste preturile, serviciile aeriene si legdturile convenabile pentru zborurile de transfer de plecare si de sosire.

In plus, Roménia afirmd cd anumite evolutii observate dupd pandemia de COVID-19 in ceea ce priveste
conectivitatea regionald par si constituie adaptiri pe termen scurt ale anumitor transportatori pentru a profita de
oportunitdtile de acoperire a costurilor fixe. Potrivit Romaniei, pare corect sd se presupund cd, pe termen mediu si

(*) Potrivit comunicdrii prezentate de autoritdtile romane la 29 martie 2024, TAROM opereazd in prezent cu un singur alt concurent pe
urmdtoarele rute internationale citre/de la aeroportul OTP: Amsterdam (AMS) cu KLM; Belgrad (BEG) cu Air Serbia; Bruxelles (BRU)
cu HiSky; Nisa (NCE) cu Wizz Air; Paris (CDG) cu Air France; Praga (PRG) cu Czech Airlines (partajare de coduri, dar numai TAROM
exploateaza efectiv ruta); Chisindu cu HiSky si pe urmdtoarele rute interne citre/de la aeroportul OTP: Cluj (CLJ) cu HiSky; Timisoara
(TSR) cu HiSky. In plus, pe ruta intre acroportul OTP Bucuresti si Budapesta, care este in prezent exploatatd exclusiv de TAROM, un
operator nou-intrat (Wizz Air) si-a anuntat inceperea activitatii din iunie 2024.
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lung, astfel de transportatori vor reveni la strategiile anterioare pandemiei de COVID-19 pentru a asigura viabilitatea
rutelor. Acest lucru se referd in special la transportatorul low-cost Blue Air, care incepuse sd deserveascd anumite
aeroporturi principale precum Amsterdam Schiphol, London Heathrow, Paris Charles de Gaulle sau Frankfurt,
demers facilitat si de suspendarea temporard a normelor de utilizare a sloturilor orare in perioada de aplicare a
restrictiilor legate de pandemia de COVID-19 (). Insd in septembrie 2022 Blue Air si-a incetat activitatea pe toate
aceste rute, TAROM rimanand singurul operator local pentru deservirea acestor noduri. La 31 martie 2023, Blue
Air a intrat in procedurd de insolventd si nu a mai desfdsurat nicio activitate comerciald de la aceastd datd. La 16
februarie 2024, Comisia a adoptat o decizie prin care a constatat, in temeiul Orientdrilor privind salvarea si
restructurarea, incompatibilitatea cu piata unic a ajutorului acordat de Romania in favoarea Blue Air si a obligat
Romdnia sd recupereze aproximativ 33,84 milioane EUR de la Blue Air ().

(132) Conectivitatea regionald insuficientd, in special dupd insolventa Blue Air, este agravatd de faptul cd reteaua rutierd si
feroviard din Romania nu este bine dezvoltatd si se afld intr-o stare precard de intretinere.

(133) Astfel cum s-a descris deja in decizia privind ajutorul pentru salvare ('), Romania are cea mai slabad calitate a
infrastructurii rutiere din toate statele membre si se numdra printre tarile cu cele mai slabe performante in materie
de sigurantd rutierd din UE. Autostrizile si drumurile nationale reprezintd doar aproximativ 20 % din reteaua
rutierd din Romania, iar aproximativ 90 % din drumurile nationale au o singurd bandi de circulatie pe fiecare sens.
Aceste elemente reprezintd obstacole in calea mobilititii si a sigurantei rutiere. In ceea ce priveste infrastructura
feroviard, aceasta se afld intr-o stare avansatid de degradare din cauza unei lipse cronice de intretinere, pentru
majoritatea activelor legate de calea feratd fiind necesard inlocuirea. Acest lucru reduce viteza trenurilor si scade
eficienta transportului feroviar (). Partea romaneascd din reteaua centrald transeuropeand de transport (TEN-T)
pentru transportul rutier si feroviar trebuie dezvoltatd in continuare. Romania afirmd ci regiunile romanesti, in
special cele din partea de nord-est, sunt slab interconectate (7).

(134) Prin urmare, transportul aerian rimane esential pentru dezvoltarea regionald si conectivitatea cetitenilor. In special,
toate cele sapte rute aeriene interne exploatate de TAROM () fac legdtura intre Bucuresti, din partea de sud a
Romadniei, si orase din centrul si nordul tdrii. Avind in vedere portiunile lipsd din legiturile feroviare si rutiere,
inclusiv pe rutele care leagd partile sudice ale tarii cu pdrtile centrale si nordice, legiturile aeriene riman vitale
pentru o conectivitate regionald eficientd. Potrivit autorititilor romane, legiturile aeriene dintre aeroportul OTP si
aeroporturile interne dureaza aproximativ o ord si jumdtate, in timp ce parcurgerea distantelor respective cu masina
sau cu trenul ar dura de cel putin cinci ori mai mult cu masina si de peste opt ori mai mult cu trenul. Autoritatile
roméne explicd faptul cd, de exemplu, o cilitorie cu trenul de la Bucuresti la Satu Mare (de aproximativ 617 km)
dureazd de reguld intre 13 si 20 de ore, iar o cilitorie cu masina intre sapte si 10 ore. Situatia este similard in ceea
ce priveste deplasdrile citre Oradea, Suceava, Baia Mare, lasi, Cluj si Timisoara. Potrivit autorititilor romane, in
cazul iesirii TAROM de pe piatd, cei [...] pasageri transportati in prezent de TAROM pe cele cinci rute interne pe
care nu este prezentd nicio altd companie aeriand ar trebui si cilitoreascd pe cale rutierd, ceea ce ar duce la o
cregtere semnificativa a traficului si a accidentelor pe rutele nationale (dintre care doar 10 % au mai mult de o banda
pe fiecare sens) si ar creste si mai mult durata deplasirii. Romania sustine ci este putin probabil ca aceste rute si fie
exploatate de concurenti din cauza motivelor prezentate in special in considerentul 128.

() In timpul pandemiei de COVID-19, normele Uniunii conform cirora, in orice an dat, companiile aeriene trebuie si utilizeze cel putin
80 % din sloturile orare pentru a le putea mentine in cursul anului urmdtor au fost modificate temporar, in contextul restrictiilor
impuse de statele membre companiilor aeriene pentru a limita rispandirea COVID-19. Aceste norme sunt previzute in Regulamentul
(CEE) nr. 95/93 al Consiliului din 18 ianuarie 1993 privind normele comune de alocare a sloturilor orare pe aeroporturile comunitare
(JOL 14,22.1.1993,p. 1).

(™) Decizia Comisiei din 16 februarie 2024, C(2024) 910 final, nepublicata inc.

(") Tn special considerentele 11-14.

(") Comisia Europeand, Directia Generald Mobilitate si Transporturi, Transport in the European Union: Current Trends and Issues (Tendinte si
probleme actuale), martie 2019. https://ec.europa.eu/transport/sites/transport/files/2019-transport-in-the-eu-current-trends-and-
issues.pdf.

() In special, Romania afirmi c3 tronsoanele romanesti ale coridoarelor TEN-T Rin-Dunire si Orient-Mediterana de Est nu au fost inci
finalizate. Printre portiunile lipsd se numard autostrada Sibiu-Pitesti i legdturile feroviare Bragsov-Predeal si Timigoara-Craiova-Calafat.

(") Dupd inchiderea rutelor Cluj-lasi, lasi-Timisoara si OTP-Sibiu, TAROM exploateazd urmdtoarele sapte rute interne in perioada de
restructurare: de la OTP la Baia Mare, Cluj, lasi, Oradea, Satu Mare, Suceava si Timisoara.
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6.7.

(135)

6.8.

(136)

(137)

(138)

Angajamentele asumate de Romania

Pentru a asigura punerea in aplicare integrald a anumitor masuri de restructurare sau de limitare a denaturdrilor
concurentei care vor apdrea in viitor, Romania si-a asumat urmatoarele angajamente:

(@)  sdseasigure cd TAROM isi cesioneazd integral toate participatiile in [...] cel tirziu pand la 31 decembrie 2026;

(b)  sd se asigure cd TAROM inchiriaza incepand cu [...] si isi cesioneazi integral sloturile orare de la aeroportul
[...] cel tArziu pand la 31 decembrie 2026;

(c)  sd se asigure cd TAROM respectd un plafon pentru numdrul de rute exploatate care nu depidseste maximum
28 de rute i, de la [...] pand la 31 decembrie 2026, nu depiseste 27 de rute;

(d)  sdseasigure c TAROM respectd un plafon pentru numirul de aeronave care nu depiseste maximum 18 pani
la 31 decembrie 2025 si 14 pentru restul perioadei de restructurare pand la 31 decembrie 2026;

(e)  sd reducd frecventele pe rutele exploatate in medie cu 28 % pentru zborurile regulate (si cu 27 % inclusiv
zborurile charter), in 2026 (), comparativ cu frecventele de pe rutele respective inregistrate in 2019;

()  sd asigure o reducere a capacitdtii ca reducere a LKD cu [..] % pe parcursul perioadei de restructurare
comparativ cu 2019 pe rutele cu nivel de profitabilitate C1 in 2019;

(g  sdseasigure cd TAROM nu achizitioneaza participatii in nicio societate, cu exceptia cazului in care acest lucru
este indispensabil pentru asigurarea viabilititii sale pe termen lung si, in acest caz, sub rezerva aprobdrii
prealabile de citre Comisie; si

(h)  sd se asigure cd TAROM nu prezintd publicului sprijinul de stat drept un avantaj concurential atunci cand
comercializeazd produse si servicii.

Plingerea depusd de Wizz Air Malta

La 14 martie 2024, Wizz Air Malta a prezentat serviciilor Comisiei o plangere privind un presupus ajutor de stat
ilegal acordat in favoarea TAROM. Wizz Air Malta a invocat trei aspecte distincte cu privire la motivul pentru care
ajutorul de stat primit de TAROM a fost ilegal.

In primul rand, potrivit Wizz Air Malta, in perioada cuprinsi intre octombrie 2022 si decembrie 2023, statul
romdn, prin intermediul Ministerului Transporturilor, a efectuat sapte majordri de capital in cadrul TAROM in
valoare totald de aproximativ 7,8 milioane EUR, ceea ce depdseste cu peste 6 milioane EUR cuantumul majordrii de
capital aprobate prin cea de a doua decizie privind compensarea pagubelor, care era de aproximativ 1,9 milioane
EUR. In misura in care excedentul fatd de majorarea de capital aprobati ar fi atribuit primei decizii de compensare a
pagubelor, acest lucru ar constitui, potrivit Wizz Air Malta, o modificare substantiali a ajutorului autorizat, avind in
vedere cd Comisia a autorizat o garantie de stat pentru imprumuturi in valoare de 93,88 milioane RON (aproximativ
19,33 milioane EUR), si nu o injectie de capital.

In al doilea rand, Wizz Air Malta a sustinut ci TAROM a beneficiat de ajutor de stat ilegal, intr-o sumi pe care nu a
cuantificat-o, constand doar in garantarea iluzorie a datoriei sale fatd de CNAB pentru furnizarea serviciilor sale.
CNAB este o societate detinutd de stat, controlatd de Ministerul Transporturilor, pentru prestarea serviciilor sale.
Wizz Air Malta sustine cd, potrivit unei dispozitii contractuale specifice privind garantia, Ministerul Transporturilor
(adica actionarul principal al TAROM) ar trebui s isi dea acordul pentru executarea garantiei (adicd activele
constituite de TAROM drept garantie in caz de neindeplinire a obligatiilor de platd). Acest lucru inseamnd efectiv cd
actionarul debitorului, care se intdmpla sa fie, de asemenea, o entitate care controleazd creditorul, ar trebui sd isi dea
acordul pentru executarea garantiei, ceea ce reprezintd o conditie pe care un creditor privat nu ar accepta-o. Wizz Air
Malta nu a avut la dispozitie informatii cu privire la exercitarea efectivd a puterii de apreciere de citre Guvernul
Romaniei.

(”*) Reducerile de frecventa si reducerile LKD sunt puse in aplicare pe durata perioadei de restructurare si variaza usor in aceastd perioada
(in anumiti ani, unele rute au inregistrat reduceri usor mai mari decat in anul de referintd 2026, iar in alti ani, usor mai mici).
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(139) In al treilea rand, potrivit Wizz Air Malta, vinzarea propusd de TAROM a unuia sau mai multor sloturi orare de la
aeroportul [...], care a fost aprobatd de actionarii TAROM 1n iulie 2023, ar putea avea loc la un preg care si nu
reflecte valoarea justd de piatd. In cazul in care pretul convenit este mai mic decat valoarea de piatd, acest lucru ar
putea constitui un ajutor pentru cumpdrator. Totusi, pe baza informatiilor publice, Wizz Air Malta nu stie dacd
TAROM intentioneazd si continue vanzarea si la ce preg.

6.9. Observatiile Romaniei cu privire la plingerea depusd de Wizz Air Malta

(140) La 28 martie, 4 aprilie, 16 aprilie, 19 aprilie si 24 aprilie 2024, Romédnia si-a prezentat observatiile cu privire la
plangerea depusd de Wizz Air Malta.

(141) In ceea ce priveste prima afirmatie, referitoare la injectiile de capital ilegale, Romania explici mai intai ci, in
conformitate cu temeiul juridic al ajutorului, consemnat in prima decizie privind compensarea pagubelor prin care
s-a aprobat ajutorul de stat sub forma unei garantii publice, precum si in temeiul acordului de garantare propriu-zis,
Ministerul Transporturilor, in calitate de proprietar majoritar al TAROM, are obligatia de a furniza mijloacele
financiare pentru a asigura rambursarea imprumutului garantat. Romania sustine cd, intrucat nu este parte la
contractul de imprumut, Ministerul Transporturilor nu poate rambursa in mod direct banca creditoare si ci, in
conformitate cu legislatia romand, singurul siu mijloc de a furniza companiei TAROM finantarea necesard este o
majorare de capital in schimbul unor actiuni noi.

(142) Romania explicd, de asemenea, cd deciziile actionarilor de aprobare a injectiilor de capital nu sunt intotdeauna
urmate de injectii efective, astfel cum reiese din deciziile inregistrate in adundrile ulterioare ale actionarilor, care
aduc valoarea efectivd a injectiilor de capital efectuate pe baza primei decizii a Comisiei privind compensarea
pagubelor la 12 518 000 RON (aproximativ 2,7 milioane EUR) pand in prezent, corespunzind primelor trei transe
ale imprumutului corespunzitor.

(143) Aceastd sumd este inclusd in ajutorul de restructurare notificat, in special in majorarea de capital de 45,77 milioane
EUR (a se vedea considerentul 18), tinind seama de faptul cd suma de 2,7 milioane EUR a fost necesard pentru a
acoperi nevoile de lichiditdti ale TAROM in 2023. Suma injectatd pe baza celei de a doua decizii a Comisiei privind
compensarea pagubelor corespunde exact cuantumului aprobat al ajutorului sub forma unei majorari de capital de
9439 155 RON (aproximativ 1,9 milioane EUR). Romania explicd, de asemenea, cd nu au avut loc alte majordri de
capital pand in prezent in cursul perioadei de restructurare.

(144) In ceea ce priveste a doua afirmatie, privind ajutorul ilegal care rezultd din garantii suplimentare pentru datoria
existentd fatd de CNAB care greveazd anumite active ale TAROM drept garantie in caz de neindeplinire a obligatiilor
de platd, autoritdtile romane considerd cd aceasta este, de asemenea, nefondati. Motivul consta in special in faptul cd
TAROM si CNAB sunt doud intreprinderi independente infiintate in temeiul dreptului societdtilor comerciale din
Roménia. Romania afirmd cd dispozitia contractuald privind garantia in cauzd, care supune executarea garantiei
suplimentare aprobdrii actionarului principal, a fost introdusd unilateral de actionarii TAROM. Totusi, desi
Ministerul Transporturilor este proprietarul majoritar atit al TAROM, cat si al CNAB, acesta intrd sub incidenta
Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 109/2011 privind guvernanta corporativd a intreprinderilor publice.
Normele respective precizeazd cd autoritatea de supraveghere publicd (si anume Ministerul Transporturilor) nu
poate interveni in procesul decizional, in gestionarea si in functionarea curenti a intreprinderilor publice si ca orice
decizie luatd cu incilcarea acestei limitdri este nuld si neavenitd. Autorititile romane considerd ci aceste dispozitii ar
impiedica Ministerul Transporturilor si refuze si isi dea acordul in cazul in care CNAB ar decide si isi exercite
drepturile privind executarea garantiei. In plus, Romania subliniazd ci TAROM si CNAB se comportd strict ca
operatori economici privati in economia de piatd in ceea ce priveste obligatiile existente intre acestea, dupd cum
reiese din: (i) mai multe decizii ale actionarilor prin care se solicitd conducerii CNAB si ia toate masurile necesare
pentru a preveni orice prejudiciu adus CNAB si prin care se mandateazd consiliul de administratie sd se ocupe de o
eventuald extindere a garantiilor, fird a se face referire la necesitatea de a obtine aprobarea autoritatii de
supraveghere (*%); (ii) continuarea plitilor de citre TAROM pentru a-si reduce datoria fatd de CNAB; (iii) decizia
comerciald a CNAB de a amdna anumite datorii atdt timp cAt existd o bundvointd evidentd din partea TAROM;
(iv) extinderea garantiilor in favoarea CNAB cu gajuri suplimentare, de exemplu pentru creantele din vanzarea
slotului orar [..] ca urmare a deciziei actionarilor CNAB de a recurge la toate mijloacele legale pentru a evita
prejudicierea CNAB (7); (v) faptul cd datoria TAROM face obiectul unor penalititi de intarziere, astfel incit CNAB
primeste o contraprestatie pentru prelungirea termenelor de rambursare; (vi) CNAB este constientd de faptul cd

(") De exemplu, Hotdrarea actionarilor CNAB nr. 14 din 10 octombrie 2022 punctele 3 si 4, Hotdrarea actionarilor CNAB nr. 18 din 5
decembrie 2022 punctul 3, Anuntul de convocare nr. 147 al CNAB din 22.5.2023 punctul 1, impreund cu Hotdrérea actionarilor
CNAB nr. 11 din 27 iunie 2023 punctul 1.

(”7) Hotdrarea actionarilor CNAB nr. 14, op. cit.
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executarea imediatd a garantiilor ar conduce probabil la insolventa TAROM, in timp ce aprobarea planului de
restructurare de citre Comisie ar permite TAROM s isi ramburseze datoria acumulatd cu penalititi de intarziere in
viitorul apropiat. In plus, pentru a sublinia faptul ci dispozitia contractuald in cauzd nu are nicio influentd asupra
comportamentului comercial al TAROM, consiliul de administratie al TAROM a solicitat adundrii actionarilor si o
elimine din acordul de garantie relevant incheiat intre CNAB si TAROM. Romania s-a angajat sd prezinte Comisiei
acordul modificat, dupd ce va fi adoptat. La 17 aprilie 2024, Romania a prezentat Hotararea nr. 9/16.4.2024 a
adundrii generale a actionarilor, prin care se respinge modificarea acordului de garantare care a introdus o dispozitie
conform cireia executarea garantiilor ar necesita acordul autorititii de supraveghere (Ministerul Transporturilor) si
prin care se solicitd Consiliului de administratie s ia toate masurile necesare pentru a elimina aceastd dispozitie din
acordul de garantie.

In ceea ce priveste a treia afirmatie, referitoare la vanzarea slotului orar [...] sub valoarea piefei, Romania afirma ci
TAROM a depus toate eforturile pentru a obtine cel mai mare pret de vanzare pentru slotul respectiv. Acest lucru
este demonstrat de numerosi factori, cum ar fi, in special, faptul ci: (i) TAROM a comandat o evaluare expertului
independent [...] pentru a estima valoarea de piatd a vanzdrii si inchirierii slotului orar [...] inainte de inceperea
procedurii de licitatie si pentru a insoti procesul de vanzare; (i) TAROM a cdutat in mod activ oferte de la
aproximativ 20 de societdti dupd discutarea optiunilor si a cumpdratorilor potentiali cu Airport Coordination
Limited, cel mai mare coordonator de sloturi orare din lume; (iii) in cursul primului proces de vanzare, care a
inceput in martie 2023, TAROM a solicitat oferte imbundtitite si ulterior a selectat societatea care a depus oferta
cea mai mare, apoi a continuat negocierile contractuale pe parcursul mai multor luni, pAni cind ofertantul a fost
nevoit si abandoneze procesul in noiembrie 2023 [...]; (iv) un al doilea proces de vinzare a fost lansat de TAROM in
decembrie 2023 si, din nou, [...] (a se vedea considerentul 119).

7. EVALUAREA MASURILOR DE AJUTOR DE RESTRUCTURARE

Comisia va evalua mai intdi dacd finantarea publici a planului de restructurare al companiei TAROM, astfel cum este
definit in considerentul 18, implicd ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE si, in caz afirmativ,
va stabili ulterior dacd un astfel de ajutor este legal si compatibil cu piata internd.

Existenta ajutorului de stat

In conformitate cu articolul 107 alineatul (1) din TFUE, ,[c]u exceptia derogdrilor previzute de tratate, sunt
incompatibile cu piata internd ajutoarele acordate de state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice forma,
care denatureazd sau amenintd si denatureze concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii
anumitor bunuri, in mdsura in care acestea afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre”.

Calificarea unei mdsuri drept ajutor in intelesul articolului 107 alineatul (1) din TFUE presupune, prin urmare,
indeplinirea cumulativi a urmatoarelor conditii: (i) masura trebuie sd fie imputabild statului si si fie finantatd prin
intermediul resurselor de stat; (ii) masura trebuie sd confere un avantaj beneficiarului sdu; (iii) acest avantaj trebuie
sd fie selectiv; si (iv) misura trebuie sd denatureze concurenta sau sd ameninte si denatureze concurenta si sd
afecteze schimburile comerciale dintre statele membre.

Comisia constatd cd Romania a notificat masurile ca reprezentand ajutor de stat. Aceastd notificare nu exonereazd
Comisia de obligatia de a examina ea insdsi dacd masurile implicd un ajutor de stat.

Resursele de stat si imputabilitatea in sarcina statului

Astfel cum se prevede in considerentul 30 din decizia privind ajutorul pentru salvare, imprumutul de
175952000 RON (aproximativ 36,66 milioane EUR) in favoarea TAROM urma si fie acordat de Ministerul
Finantelor Publice prin intermediul Trezoreriei Statului in conditiile unui contract de imprumut incheiat intre acest
minister si TAROM, in temeiul unei ordonante de urgentd a Guvernului Romaniei. Prin urmare, decizia de a acorda
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imprumutul pentru salvare era imputabild statului si implica resurse de stat. in cadrul ajutorului de restructurare,
suma corespunzitoare imprumutului pentru salvare (inclusiv dobanda si orice diferente de curs valutar) va fi
anulati (a se vedea considerentul 18). Decizia de a renunta la rambursarea imprumutului pentru salvare cu dobanda
este luatd de stat si va fi suportatd de la bugetul de stat.

(151) Astfel cum se mentioneazd in considerentul 19, temeiul juridic pentru acordarea ajutorului de restructurare este
Ordonanta Guvernului nr. 45/1997, astfel cum a fost modificatd prin Ordonanta de urgentd a Guvernului
nr. 113/2021, iar in conformitate cu aceste ordonante, finantarea masurilor de ajutor de restructurare va fi asiguratd
de Ministerul Transporturilor. Prin urmare, decizia de acordare a celor doud masuri de ajutor de restructurare a fost
luatd de stat, iar finantarea ambelor masuri provine de la bugetul de stat.

(152) In consecintd, Comisia concluzioneazd cd mdsurile de ajutor de restructurare notificate implicd resurse de stat, iar
deciziile de acordare a mdsurilor sunt imputabile statului.

7.1.2.  Avantajul

(153) Comisia trebuie sd verifice daci misurile favorizeazd TAROM in sensul cd niciun operator de pe piatd care detine
actiuni in cadrul TAROM nu ar lua, intr-o situatie cit mai apropiatd de cea a Romaniei, o decizie similard si nu ar
acorda aceleasi misuri in aceleasi conditii, lisind deoparte beneficiile preconizate de Romania in calitatea sa de
autoritate publici (*®).

(154) Prezenta unui astfel de avantaj poate fi dedusd din faptul cd TAROM are pierderi acumulate semnificative si un
capital propriu negativ (considerentele 13 si 88), aproape toate activele TAROM sunt deja gajate ca garantii pentru
finantdri anterioare sau actuale, iar TAROM nu a reusit s3 obtind capital suficient sau si atragd finantare prin
indatorare in conditii de piata fard sprijin public (considerentele 17, 53 si 54).

(155) Masurile vor ajuta TAROM sd isi finanteze continuarea activitdtii si punerea in aplicare a planului sdu de
restructurare, oferindu-i acces la o finantare pe care TAROM, date fiind situatia sa specific si circumstantele actuale,
nu a reusit si o obtind pe piatd. In aceastd privintd, este indoielnic ¢ TAROM ar putea atrage o astfel de finantare de
pe piata privatd in conditii similare.

(156) In consecintd, Comisia concluzioneazd cd misurile conferd un avantaj economic companiei TAROM in intelesul
articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

7.1.3. Selectivitatea

(157) Mdésurile vor fi acordate exclusiv in beneficiul companiei TAROM. Astfel cum a precizat Curtea de Justitie (%), in
cazul ajutorului individual, identificarea avantajului economic permite, in principiu, si se prezume selectivitatea
unei masuri. Acest lucru este valabil indiferent dacd existd operatori pe pietele relevante care se afld intr-o situatie
comparabild. In orice caz, misurile notificate nu fac parte dintr-o masurd mai ampla de politici economica generald
de a oferi acelasi tip de sprijin ad-hoc tuturor intreprinderilor care se afli intr-o situatie de drept si de fapt
comparabild din perspectiva obiectivului masurilor (avind in vedere ci toti operatorii economici ar trebui, in
principiu, sd isi acopere propriile costuri) si care isi desfdsoard activitatea in sectorul aviatiei sau in alte sectoare
economice, ci sunt puse doar la dispozitia companiei TAROM.

(158) In consecinti, Comisia concluzioneazi ci misurile sunt selective in intelesul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

7.1.4. Denaturarea concurentei si impactul asupra schimburilor comerciale

(159) Atunci cind un ajutor acordat de un stat membru consolideazd pozitia unei intreprinderi in raport cu alte
intreprinderi concurente in cadrul comertului intra-Uniune, acestea din urmad trebuie considerate ca fiind afectate de
ajutorul respectiv. Este suficient ca beneficiarul ajutorului si concureze cu alte intreprinderi pe piete deschise

("*) Hotdrarea Curtii de Justitie din 20 septembrie 2017, Comisia/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, punctul 59; Hotirarea

Curtii de Justitie din 5 iunie 2012, Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctele 78, 79 5i 103.
() Hotararea Curtii de Justitie din 4 junie 2015, Comisia/MOL, C-15/14 P, ECLIEU:C:2015:362, punctul 60.
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concurentei. In aceastd privintd, faptul cd un sector economic a fost liberalizat la nivelul Uniunii este un element care
ar putea caracteriza un efect real sau potential al ajutorului asupra concurentei si asupra schimburilor comerciale
dintre statele membre.

TAROM furnizeaza servicii de transport aerian de pasageri citre, dinspre si in interiorul Romaniei si concureazd pe
aceastd piatd in special cu Wizz Air, Ryanair, HiSky, Lufthansa si alte companii aeriene. Piata aviatiei este deschisd
concurentei in Uniune si furnizdrii de servicii dintr-un stat membru in altul. Masurile oferd finantare companiei
TAROM in conditii pe care aceasta nu ar fi putut s le obtind pe piata privatd si o scuteste de taxe pe care ar fi
trebuit sd le suporte in conditii normale de piatd. Masurile consolideazd astfel pozitia TAROM pe piata transportului
aerian din Roménia in comparatie cu concurentii sdi, care nu au beneficiat de aceste masuri.

In consecintd, masurile de ajutor de restructurare pot si denatureze sau amenintd si denatureze concurenta si si
afecteze schimburile comerciale dintre statele membre.

Concluzie cu privire la existenta ajutorului de stat

Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazd cd misurile de ajutor de restructurare constituie ajutor de
stat in intelesul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

Legalitatea misurilor de ajutor de restructurare

Comisia observd cd in 2023 au fost deja efectuate majordri de capital in valoare totald de 2,7 milioane EUR, din
totalul majordrii de capital notificate de 45,77 milioane EUR (considerentele 18 si 19). De asemenea, Comisia
observi cd, in conformitate cu OUG, restul masurilor de ajutor de restructurare notificate nu vor fi puse in aplicare
inainte de aprobarea lor de citre Comisie (considerentul 19).

Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazi cd Romania a acordat acea parte a masurilor notificate fird
o decizie a Comisiei prin care misurile si fie constatate a fi compatibile cu piata internd. Proceddnd astfel, Romania a
incidlcat obligatia de standstill prevdzuti la articolul 108 alineatul (3) din TFUE. Prin urmare, partea respectiva din
mdsurile de ajutor de restructurare notificate in favoarea TAROM constituie ajutor de stat ilegal.

Compatibilitatea ajutorului cu piata internd

In temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE, Comisia poate considera compatibile cu piata internd
ajutoarele destinate si faciliteze dezvoltarea anumitor activititi sau a anumitor regiuni economice, in cazul in care
acestea nu modificd in mod nefavorabil conditiile schimburilor comerciale intr-o masura care contravine interesului
comun.

Din notificare nu rezultd cd ajutorul de restructurare sau conditiile aferente acestuia sau activitdtile economice
facilitate de acesta ar putea implica o incilcare a unei dispozitii relevante din dreptul Uniunii. in special, Comisia nu
a trimis Roméniei un aviz motivat privind o posibili incilcare a dreptului Uniunii care ar avea legdtura cu acest caz si
nici nu a primit plangeri sau informatii care sd sugereze ci ajutorul de stat, conditiile aferente acestuia sau activitatile
economice facilitate de ajutor ar putea fi contrare unor dispozitii relevante din dreptul Uniunii.

Conform articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE, pentru ca ajutorul si fie declarat compatibil, pe de o parte,
acesta trebuie si vizeze facilitarea dezvoltdrii anumitor activititi sau a anumitor regiuni economice si, pe de altd
parte, nu trebuie sd modifice in mod nefavorabil conditiile schimburilor comerciale intr-o masurd care contravine
interesului comun.

In ceea ce priveste prima conditie, Comisia verificd dacd ajutorul este destinat s3 faciliteze dezvoltarea anumitor
activititi economice. in ceea ce priveste a doua conditie, Comisia pune in balanti efectele pozitive ale ajutorului
propus pentru dezvoltarea activititilor pe care ajutorul urmareste s le sprijine si efectele negative pe care ajutorul le
poate avea asupra pietei interne (*').

(*) Hotararea Curtii de Justitie din 22 septembrie 2020, Austria/Comisia (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, punctul 19.
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(169) In Orientdrile privind salvarea si restructurarea, Comisia a stabilit criteriile pe care le examineazd atunci cand
evalueazd compatibilitatea ajutorului de restructurare al unei intreprinderi cu piata internd in temeiul
articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE (*)).

(170) Romania considerd ci ajutorul de restructurare poate fi declarat compatibil cu piata internd in temeiul Orientirilor
privind salvarea si restructurarea.

(171) Avand in vedere natura si obiectivul ajutorului de stat in cauzd, precum si afirmatiile autoritdtilor roméane, Comisia
va evalua dacd finantarea planificatd pentru sprijinirea restructurdrii respectd criteriile relevante prevdzute in
Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

(172) Atunci cind examineazd dacd ajutorul de restructurare are un efect negativ asupra conditiilor schimburilor
comerciale intr-o masurd care contravine interesului comun, Comisia efectueaza un test comparativ in conformitate
cu articolul 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE si cu Orientdrile privind salvarea si restructurarea. Daci beneficiarul
este eligibil pentru a primi ajutor de restructurare, Comisia efectueazi acest test punind in balantd efectele pozitive
ale ajutorului si efectele negative asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele membre, create prin
impactul ajutorului de stat. Atunci cind efectueazd aceastd evaluare, Comisia ia in considerare necesitatea
interventiei statului, caracterul adecvat, proportionalitatea, transparenta ajutorului, principiul ,pentru prima si
ultima datd” si masurile de limitare a denaturdrilor concurentei previzute in Orientdrile privind salvarea si
restructurarea.

7.3.1.  Eligibilitatea: domeniu de aplicare sectorial si intreprindere aflatd in dificultate

(173) Pentru a fi eligibil pentru ajutor de restructurare, un beneficiar trebuie si fie considerat intreprindere aflatd in
dificultate, astfel cum este definitd in sectiunea 2.2 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea. Mai precis,
punctul 20 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea prevede cd o intreprindere este considerati a fi in
dificultate in cazul in care, fard interventia statului, aceasta va fi obligatd, aproape sigur, sa isi inceteze activitatea in
termen scurt sau mediu. Acest lucru este valabil atunci cand apare cel putin una dintre circumstantele descrise la
punctul 20 literele (a)-(d) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

(174) Astfel cum se explici in considerentul 7 din decizia de initiere a procedurii si in considerentele 6, 53 si 57 din decizia
privind ajutorul pentru salvare, TAROM a epuizat mai mult de jumdtate din capitalul sdu social subscris din cauza
pierderilor acumulate si, prin urmare, a indeplinit criteriul previzut la punctul 20 litera (a) din Orientdrile privind
salvarea si restructurarea incepand cu 31 decembrie 2018 si pand la adoptarea deciziei de initiere a procedurii, in
iulie 2021 (a se vedea considerentul 39 din decizia respectivd). Aceastd situatie nu s-a schimbat din iulie 2021, astfel
cum reiese din datele financiare prezentate de Romania, descrise in considerentele 13, 16 si 88, care aratd cd TAROM
a continuat sd inregistreze pierderi dupd 2019 si a avut un capital propriu negativ la sfarsitul anului 2023. Rezultd cd
TAROM indeplineste criteriul de la punctul 20 litera (a) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea si, prin
urmare, se calificd drept intreprindere aflata in dificultate.

(175) Conform punctului 21 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, o intreprindere nou-creatd, si anume o
intreprindere aflatd in primii trei ani de functionare in domeniul de activitate respectiv, nu este eligibild pentru
ajutor de restructurare. TAROM nu este o intreprindere nou-creati in sensul Orientdrilor privind salvarea si
restructurarea, deoarece a fost infiintatd in 1954 (a se vedea considerentul 8), cu mai mult de trei ani in urma.

(176) Conform punctului 22 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, o intreprindere care face parte dintr-un grup
mai mare de intreprinderi sau care este preluatd de acesta nu este, in mod normal, eligibild pentru ajutor de
restructurare, cu exceptia cazului in care se poate demonstra ci dificultitile intreprinderii sunt intrinseci i nu sunt
rezultatul unei alocdri arbitrare a costurilor in cadrul grupului si cd dificulttile sunt prea grave pentru a fi
solutionate de citre grup.

(177) Dificultitile companiei TAROM sunt generate in principal de flota invechitd si neomogend si de ineficientele
operationale (considerentul 15). TAROM nu apartine unui grup mai mare de intreprinderi si este controlati exclusiv
de stat, prin intermediul Ministerului Transporturilor (considerentul 8), fiind asadar o intreprindere publici in care
statul exercitd un control exclusiv in temeiul dreptului siu de proprietate si al participatiei detinute (*2). Prin urmare,
TAROM nu face parte dintr-un grup mai mare si nici nu este in curs de preluare de citre un grup.

(*") Orientdrile privind salvarea si restructurarea, punctul 38.

(*) A se vedea articolul 2 litera (b) din Directiva 2006/111/CE a Comisiei din 16 noiembrie 2006 privind transparenta relatiilor financiare
dintre statele membre si intreprinderile publice, precum si transparenta relatiilor financiare din cadrul anumitor intreprinderi
(JOL 318,17.11.2006, p. 17).
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Din faptul ¢ statul detine controlul exclusiv asupra TAROM rezultd cd, in cazul de fatd, orice sprijin financiar din
partea statului acordat companiei TAROM pentru a o ajuta sd facd fatd dificultdtilor sale ar putea fi considerat
ajutor, cu exceptia cazului in care este acordat in conditii de piatd. Prin urmare, desi dificultitile companiei
TAROM sunt intrinseci, nu se pune problema daci ele sunt rezultatul unei alocari arbitrare a costurilor in cadrul
grupului si dacd dificultdtile sunt prea grave pentru a fi solutionate de catre grup.

In plus, conform punctului 18 din Orientirile privind salvarea si restructurarea, intreprinderile care isi desfisoard
activitatea in sectorul cirbunelui sau in sectorul siderurgic si intreprinderile financiare nu sunt eligibile pentru
ajutor in temeiul Orientdrilor privind salvarea si restructurarea. Astfel cum se mentioneazd in considerentul 9,
TAROM fisi desfisoard activitatea in domeniul transportului aerian de pasageri, de marfuri si de trimiteri postale.
Rezultd ¢ TAROM nu isi desfdsoard activitatea in sectorul cirbunelui sau in sectorul siderurgic si nici nu este o
intreprindere financiard, prin urmare nu este exclusi de la primirea ajutorului de restructurare in temeiul punctului
18 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

Pe baza celor mentionate mai sus, Comisia concluzioneazi cd TAROM este o intreprindere aflata in dificultate si este
eligibild pentru ajutor de restructurare.

Ajutorul faciliteazd dezvoltarea anumitor activitdti sau a anumitor regiuni economice

In conformitate cu articolul 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE, pentru a fi considerate compatibile cu piata internd,
ajutoarele de stat trebuie si faciliteze dezvoltarea anumitor activititi sau a anumitor regiuni economice.

In acest sens, pentru a demonstra ci un ajutor de restructurare este destinat sa faciliteze dezvoltarea unor astfel de
activitdti sau regiuni, statul membru care acordd ajutorul trebuie s demonstreze cd ajutorul urmdreste si prevind
dificultati sociale sau sd remedieze o disfunctionalitate a pietei. In contextul specific al ajutorului de restructurare,
Comisia observi cd, astfel cum se recunoaste la punctul 43 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, iesirea
de pe piatd este importantd pentru procesul mai amplu de crestere a productivitdtii. Prin urmare, simplul fapt de a
impiedica iesirea de pe piatd a unei intreprinderi nu justificd in mod suficient acordarea unui ajutor de stat.
Dimpotrivd, ajutoarele pentru salvare si restructurare se numara printre tipurile de ajutoare de stat care denatureaza
cel mai mult concurenta, deoarece interfereazi cu procesul de iesire de pe piatd. Cu toate acestea, in anumite situatii,
restructurarea unei intreprinderi aflate in dificultate poate contribui la dezvoltarea unor activititi sau regiuni
economice, inclusiv in afara activitdtilor desfasurate de beneficiar. Acesta este cazul in care, in absenta ajutorului
respectiv, falimentul beneficiarului ar conduce la situatii de disfunctionalitate a pietei sau de dificultdti sociale,
impiedicand dezvoltarea unor activitdti sifsau a unor regiuni economice care ar fi afectate de astfel de situatii. O listd
neexhaustivi a acestor situatii este previzutd la punctul 44 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

Astfel de situatii apar, printre altele, atunci cand beneficiarul, ciruia ajutorul urmdreste sd ii prevind falimentul,
presteazd un serviciu important greu de reprodus si in cazul cdruia ar fi dificil ca un concurent sd ii ia locul, ceea ce
ar putea conduce la un risc de perturbare a acestui serviciu important [punctul 44 litera (b) din Orientdrile privind
salvarea si restructurarea). Permitand beneficiarului sd isi continue activitatea, ajutorul impiedica astfel o disfunctio-
nalitate a pietei sau dificultiti sociale. In cazul ajutorului de restructurare, acest lucru este valabil insd numai atunci
cand ajutorul permite beneficiarului si concureze pe piatd prin forte proprii, lucru care ar fi asigurat doar dacd
ajutorul se bazeazd pe punerea in aplicare a unui plan de restructurare care si restabileascd viabilitatea pe termen
lung a beneficiarului.

Desi, in decizia de initiere a procedurii, nu a exprimat indoieli cu privire la indeplinirea criteriului privind dificultatile
sociale sifsau disfunctionalitatea pietei, Comisia a primit observatii referitoare la acest aspect de la o parte interesata,
compania aeriand Wizz Air. Wizz Air a sustinut in special ci TAROM a pierdut cotd de piatd in ultimii ani in
favoarea Wizz Air si Blue Air, care, la data prezentdrii observatiilor de citre Wizz Air, detineau 40 % si, respectiv,
13 % din piatd. Ca urmare, potrivit Wizz Air, TAROM nu a jucat un rol important pe piata transportului aerian din
Romania care si poati fi asimilat cu cel al unui furnizor national de infrastructura.

Prin urmare, Comisia va evalua mai intai dacd ajutorul este destinat sd prevind o situatie de disfunctionalitate a pietei
sau de dificultiti sociale (sectiunea 7.3.2.1) si dacd este insotit de un plan de restructurare pentru restabilirea
viabilitatii pe termen lung a beneficiarului (sectiunea 7.3.2.2).
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7.3.2.1. Prevenirea unor dificultdti sociale sau a unei disfunctionalitdti a pietei, care contribuie la
dezvoltarea unei activitdti sau a unei regiuni economice

(186) Printre situatiile in care salvarea unei intreprinderi aflate in dificultate poate contribui la dezvoltarea unor activitati
sau a unor regiuni economice, punctul 44 litera (b) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea mentioneaza
cazurile in care existd un risc de perturbare a unui serviciu important care este dificil de reprodus si in cazul ciruia
ar fi dificil ca un concurent s ia locul beneficiarului.

(187) Pe baza datelor prezentate de Roménia, Comisia considerd ¢ TAROM joacd un rol important in asigurarea
conectivitatii pentru cetitenii, intreprinderile si regiunile din Roménia.

(188) In special, spre deosebire de principalii sdi concurenti care isi desfisoar activitatea in prezent pe piata romaneasca, si
anume Wizz Air si Ryanair (considerentul 10), TAROM exploateazd o retea de tip radial (considerentul 130),
conectand diferitele regiuni ale Romaniei cu capitala si asigurand zboruri internationale de legdtura. Acest lucru le
permite pasagerilor sd aibd acces la rute care nu sunt deservite de acroportul lor de proximitate.

(189) In plus, TAROM se axeazi pe asigurarea de legituri citre aeroporturile principale cu frecvente bune si la ore
convenabile pentru pasagerii sdi, aspect deosebit de important pentru pasagerii sensibili la factorul timp, cum ar fi
clientii comerciali (considerentul 129).

(190) Legdturile cu aeroporturile principale cu frecvente bune si la ore convenabile sunt deosebit de importante pentru
piata romaneascd, din cauza stdrii precare a retelei feroviare si rutiere din Romania, care face ca deplasirile pe calea
feratd sau pe sosea s fie mult mai lungi decat cele cu avionul, nefiabile §i neconfortabile (a se vedea considerentele
132-134). La 29 martie 2024, TAROM era operator unic pe 10 rute, iar pe alte noud exista o singurd altd companie
aeriand (*’) (considerentul 130). Aceasta inseamnd c3, daci TAROM ar iesi de pe piatd, rutele pe care compania
opereazd in prezent singurd nu ar mai fi deservite, iar pe rutele pe care existd in prezent o singurd altd companie
aeriand ar apdrea o situatie de monopol. TAROM se confruntd in prezent cu mai multi concurenti doar pe noud (*4)
rute (a se vedea si considerentul 197).

(191) Principalii concurenti ai TAROM de pe piata roméneascd opereazd legituri directe §i este putin probabil s isi
modifice modelul de rute, deoarece urmiresc si obtind rezultatul cel mai eficient din punctul de vedere al costurilor
selectand aeroporturile sifsau sloturile orare care oferd cel mai mic pret (considerentele 127 si 128). in plus,
companiile aeriene traditionale precum Lufthansa si Air France-KLM directioneazd in principal pasagerii din
Bucuresti cdtre propriile noduri, mai degrabd decit sd conecteze regiunile romanesti intre ele sau Bucurestiul cu alte
orase importante din intreaga lume (a se vedea si considerentele 128 si 129). Acest lucru ar lisa nedeserviti multi
pasageri regionali care se bazeazd pe modelul radial si ar afecta negativ clientii comerciali, care trebuie sd isi
optimizeze durata cdlitoriei si au nevoie de legaturi fiabile la ore si frecvente convenabile.

(192) Comisia observd cd, la punctul 44 litera (b) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, mentionarea unui
furnizor national de infrastructurd este doar cu titlu de exemplu si nu implici faptul ci orice intreprindere care ar
putea fi restructuratd datoritd importantei serviciului pe care 1l furnizeaza in sensul punctului respectiv ar trebui si
fie asimilatd rolului unui furnizor national de infrastructurd.

(193) In plus, nici dimensiunea pietei pe care intreprinderea isi desfisoard activitatea sau cota sa de piatd nu este

(*) Wizz Air si-a anuntat inceperea activititii pe ruta OTP-Budapesta de la 17 iunie 2024. De la aceastd datd, TAROM ar fi operator unic

pe noud rute si ar exista un duopol pe 10 rute.
(*) Odatd ce TAROM isi va fi vandut slotul orar [...], numdrul de rute pe care se confrunti cu mai mult de un concurent va fi de opt.
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(194)

(195)

(196)

(197)

(198)

determinantd pentru a stabili importanta serviciului care riscd s fie perturbat. Acest lucru a fost confirmat recent de
Curtea de Justitie intr-un recurs introdus de Wizz Air (*¥) privind ajutorul pentru salvare in favoarea TAROM. in
hotérarea pronuntatd in cauza respectivd, Curtea a statuat in special cg, ,desi dimensiunea pietei pe care opereazd
beneficiarul ajutorului §i cota pe care acesta o detine pe piata respectivd pot fi factori care indicd importanta
serviciului pe care il asigurd acest beneficiar, nu reiese nici din cuprinsul punctului 44 litera (b) din [Orientdrile
privind salvarea si restructurarea), nici din contextul sdu ci aceasta ar depinde in mod necesar de acesti factori si cd
printre altele falimentul beneficiarului ajutorului nu ar putea s genereze o dificultate sociald gravi sau o disfunctio-
nalitate puternici a pietei dect cu conditia ca piata pe care opereazi si depdseascd o anumitd dimensiune”. Curtea de
Justitie a confirmat opinia Tribunalului potrivit cireia dimensiunea redusd a pietei nu exclude calificarea unui
serviciu furnizat pe aceastd piatd ca fiind important in sensul Orientdrilor privind salvarea si restructurarea, in
special atunci cind, astfel cum a constatat Tribunalul, incetarea activitdtii TAROM, care implicd un risc concret de
perturbare a anumitor servicii de transport aerian de pasageri in Romania, ar fi in detrimentul conectivitatii
regiunilor din Roménia deservite exclusiv de aceastd companie aeriani si al situatiei economice a acestor regiuni.

Desi este adevirat cd, timp de mai multi ani, cota de piatd a TAROM a scdzut sau a stagnat, beneficiarul a reusit s isi
mdreascd semnificativ numdrul de pasageri in ultimii ani, de la 2,41 milioane in 2017 la 3,13 milioane in 2019 (a se
vedea si considerentul 99). Ca urmare a punerii in aplicare a planului siu de restructurare, precum si a incetdrii
activitdtii Blue Air in septembrie 2022 (a se vedea si considerentul 131), este probabil ca aceastd tendintd sd
continue in viitor, astfel cum arati si previziunile de afaceri ale TAROM. In orice caz, nu cota de piatd a TAROM, ci
rolul sdu in asigurarea conectivititii regiunilor Romaniei este cel care demonstreazd importanta serviciului TAROM
in sensul punctului 44 litera (b) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

Astfel cum s-a mentionat deja in considerentele 43, 44 si 45 din decizia de initiere a procedurii, Comisia este
congtientd de faptul cd pe anumite rute interne operate de TAROM au apirut concurenti. De exemplu, in vara
anului 2020, compania Blue Air a intrat pe trei rute pe care TAROM era singurul operator: Bucuresti-Oradea (rutd
care, in urma incetdrii activititii Blue Air, este din nou operati exclusiv de TAROM), Cluj-lasi si lasi-Timisoara (pe
care TAROM nu mai opereazd in prezent si nu a intrat nicio altd companie aeriand de cand Blue Air si TAROM au
incetat sd exploateze aceste rute), urmatd de HiSky pe rutele Bucuresti-Timisoara si Bucuresti-Cluj in 2021. Acest
lucru pare s indice faptul ¢i dimensiunea aeronavei nu este neapdrat un impediment pentru concurenti in ceea ce
priveste accesul pe rutele interne, unde cererea este, in general, mai micd decat pe rutele internationale. In plus, in
ceea ce priveste rutele internationale, putinele exemple de diferente de pret intre TAROM si alti transportatori
prezentate de Romania nu sunt suficient de solide pentru a permite Comisiei sd formuleze o concluzie cu privire la
posibilele cresteri de preturi si la lipsa unei intrdri alternative in cazul in care TAROM ar iesi de pe aceste rute.

Cu toate acestea, desi pe unele rute ar putea intra alti transportatori, cel putin temporar, nu se poate presupune ci
concurentii ar fi capabili si dispusi si preia rolul TAROM in ceea ce priveste asigurarea unei conectivitdti
convenabile pentru cetdtenii §i intreprinderile din Roménia la preturi accesibile (a se vedea considerentul 130),
reproducind toate sau o parte importantd a rutelor si serviciilor de zbor pe care TAROM le opereazd la nivel
national si international, fird perturbari pentru clienti pe termen mediu si lung. In special, dup4 iesirea de pe piatd a
Blue Air, existd un risc clar ca regiunile din nordul si centrul Romaniei, care, de asemenea, nu sunt bine conectate pe
cale rutierd si feroviard cu partea de sud, si fie obligate sd recurgd la deplasdri cu trenul foarte lungi si incomode sau
la reteaua rutierd, care se afld in cea mai mare parte intr-o stare precard de intretinere si care cuprinde in mare parte
drumuri cu o singurd bandi de circulatie (a se vedea considerentele 133 si 134).

In special, la 29 martie 2024, dintr-un total de 28 de rute deservite de TAROM, beneficiarul este operator unic pe
cinci rute interne §i pe patru rute internationale (a se vedea considerentul 127), iar pe alte 10 rute (opt
internationale §i doud interne) existd un singur alt concurent (duopol) (a se vedea considerentul 130). Nu existd
nicio dovada cd concurentii ar fi dispusi si reproducd aceastd retea oferitd prin intermediul sistemului radial pe care
il utilizeazd compania TAROM. Aceasta conecteazd aeroporturile regionale la capitald prin intermediul aeroportului
OTP, in timp ce concurentii de pe piata romaneascd furnizeazd in principal servicii directe sau transferd pasageri
citre nodurile lor (Miinchen, Viena, Varsovia etc.). In special, de cind compania TAROM a iesit de pe cele cinci rute
(lasi-Timisoara, Cluj-lasi, Bucuresti-Sibiu, Bucuresti-Erevan, Bucuresti-Tbilisi), niciun alt concurent nu a inlocuit-o.
Dupi incetarea activititii de citre Blue Air in septembrie 2022, doar o altd companie aeriand, operatorul nou-intrat
HiSky, efectueazi in prezent zboruri in interiorul Romaniei pe douad rute, si anume Bucuresti-Timisoara si Bucuresti-
Clyj (considerentul 130).

Legiturile aeriene ale diferitelor regiuni cu capitala sunt deosebit de importante in Romania, avand in vedere starea
precard a retelei rutiere si feroviare romanesti. Prin urmare, aceasta nu este o optiune viabild pentru cildtoriile pe
distante mai lungi, dupd cum o demonstreaza intarzierile deosebit de mari (si uneori conditiile dificile) existente pe
multe rute. Romania explicd, de exemplu, ci regiunile din Romania, in special regiunile din nord-est, sunt slab

(*) Hotararea Curtii de Justitie din 11 januarie 2024, Wizz Air Hungary/Comisia, C-440/22 P, ECLLEU:C:2024:26, punctele 35-39.
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interconectate, portiuni importante ale retelei transeuropene de transport (TEN-T) nefiind inci finalizate (a se vedea
considerentul 133). Ca urmare, transportul aerian este esential pentru dezvoltarea regionald. In acest sens, cele sapte
rute interne exploatate de TAROM care leagd aeroportul OTP de aeroporturile din centrul si din nordul tarii rdiman
vitale pentru o conectivitate regionald eficientd (a se vedea considerentul 134). Rutele deservite de TAROM fac
legdtura intre regiunile nordice ale Romdaniei nu numai cu sudul tdrii, ci §i, prin Bucuresti, cu destinatii din
strdindtate.

(199) Faptul cd TAROM are o dimensiune redusd nu impiedicd, in sine, ca serviciul sdu si fie considerat important in
sensul punctului 44 litera (b) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea. In plus, existenta unui anumit grad
de substituibilitate nu exclude in sine riscul de perturbari. De exemplu, pasagerii sensibili la factorul timp, cum sunt
persoanele care cildtoresc in scop de afaceri, ar putea intimpina obstacole semnificative in privinta deplasarii, avind
in vedere reteaua rutierd si feroviard precard, ceea ce, la randul sdu, poate afecta un numdir mare de Intreprinderi care
se bazeazd pe flexibilitatea oferitd de legiturile numeroase si convenabile asigurate de TAROM intre aeroporturile
regionale si capitald si invers si, prin extensie, regiunile in care aceste intreprinderi isi desfisoard activitatea. Acesta
este un serviciu care nu este oferit de transportatorii low-cost precum Wizz Air, care are o ofertd foarte sensibild la
pret si care preferd, de reguld, sloturile orare mai ieftine sau aeroporturile cu cele mai mici taxe. In plus, principalii
concurenti ai TAROM opereazd in special legdturi directe, Lufthansa si Air France-KLM conectind in principal
pasagerii la propriile noduri (a se vedea considerentul 128), iar HiSky nu oferd acelasi nivel de servicii ca TAROM, ci
zboari citre aeroporturi secundare, cu sloturi orare mai putin convenabile si oferind doar un numar mic de rute. in
acest context, pierderea sistemului radial al TAROM, combinatd cu nivelul serviciului pe care il oferd (sloturi orare
convenabile, frecvente bune, multe aeroporturi principale, preturi accesibile), ar fi deosebit de diunitoare si nu
existd niciun indiciu cd concurentii ar reproduce o astfel de retea si un astfel de serviciu.

(200) Prin urmare, Comisia considera ci ajutorul de restructurare va preveni riscul unor perturbdri pe piata transportului
aerian din Romania pe care iesirea de pe piatd a TAROM ar putea si le genereze.

Concluzie privind prevenirea dificultdtilor sociale sau a disfunctionalitdtii pietei

(201) Desi Romania a invocat si circumstantele mentionate la punctul 44 literele (c) si (f) din Orientdrile privind salvarea si
restructurarea, Comisia este convinsd cd conditia de evitare a dificultitilor sociale sau a disfunctionalititilor pietei
este indeplinitd in conformitate cu punctul 44 litera (b) din orientdrile respective, prin urmare nu este necesar si se
evalueze argumentele Romaniei in acest sens.

(202) De asemenea, trebuie remarcat faptul ¢, in decizia de initiere a procedurii, Comisia nu a exprimat indoieli cu privire
la indeplinirea acestui criteriu de compatibilitate, desi observatiile formulate de Wizz Air din proprie initiativd au fost
abordate in aceastd sectiune.

(203) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazi ci ajutorul contribuie la dezvoltarea activititii economice
de transport aerian in Roménia prin faptul cd impiedicd iesirea de pe piatd a unei intreprinderi, ceea ce ar fi creat un
risc grav de perturbare a unui serviciu important care este greu de reprodus si in cazul cdruia ar fi dificil pentru un
concurent si ia locul beneficiarului [punctul 44 litera (b) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea].

7.3.2.2. Planul de restructurare i restabilirea viabilitdtii pe termen lung

(204) In conformitate cu punctul 46 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, acordarea unui ajutor de
restructurare trebuie s fie conditionatd de punerea in aplicare a unui plan de restructurare care s restabileascd
viabilitatea beneficiarului. Punerea in aplicare a unor mdsuri de restructurare pentru a remedia cauzele care au
condus la dificultitile beneficiarului, permitandu-i acestuia si devind viabil pe termen lung, reprezinti o conditie
necesard pentru ca ajutorul de restructurare si serveascd dezvoltdrii activitdtilor §i regiunilor economice in care
beneficiarul isi desfdsoard activitatea.

(205) In conformitate cu punctele 45-48 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, ajutorul de restructurare ar
trebui acordat numai pentru a sprijini un plan de restructurare realist, coerent si cuprinzitor, ale cirui mdsuri
trebuie si fie concepute astfel incat sd restabileascd viabilitatea pe termen lung intr-un interval de timp rezonabil,
excluzand orice ajutor suplimentar in plus fatd de cel care sprijind planul de restructurare al beneficiarului. Planul de
restructurare trebuie sa identifice cauzele dificultdtilor si ale deficientelor beneficiarului si sd prezinte modul in care
mdsurile de restructurare propuse vor remedia problemele de bazi ale acestuia.
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(212)

Rezultatele restructurdrii trebuie sd fie demonstrate intr-un scenariu de referintd si intr-un scenariu pesimist, in
special prin identificarea parametrilor de performantd si a principalilor factori de risc previzibili. Pentru a-gi
demonstra viabilitatea pe termen lung, beneficiarul trebuie sd obtind o rentabilitate adecvati a capitalului investit
dupi acoperirea tuturor costurilor sale, inclusiv a costurilor de amortizare si a cheltuielilor financiare, care sd nu
depindi de ipoteze optimiste cu privire la factori precum variatiile de pret sau de cerere, si trebuie si fie in masurd
sd concureze pe piatd prin forte proprii.

Planul de restructurare actualizat al TAROM a fost conceput pentru abordarea problemelor identificate de beneficiar
in urma unei evaludri minutioase a motivelor dificultitilor sale financiare §i in scopul restabilirii viabilitatii sale.
Astfel cum se mentioneazd in considerentul 15, principala problemd a TAROM a fost reprezentatd de flota sa
invechitd si neomogend. Acest aspect este abordat pe deplin de programul de innoire a flotei (a se vedea sectiunea
6.2.1), care va avea ca rezultat o flotd mai uniforma si mai modernd, adaptatd la nevoile TAROM, ceea ce va genera
economii semnificative de costuri. In plus, problema rutelor neprofitabile va fi abordatd prin programul de
optimizare a rutelor care este pus in aplicare in perioada de restructurare si care va avea ca rezultat reducerea
numdrului de aeronave pe rutd si atingerea nivelului de profitabilitate C3 pe toate rutele pand in 2029 (a se vedea
considerentul 64). A doua problemi majord a TAROM a fost reprezentatd de costurile sale de functionare ridicate,
care vor fi abordate prin cresterea eficientei organizationale §i operationale, precum si prin optimizarea costurilor (a
se vedea considerentul 66 si sectiunile 6.2.3 si 6.2.4). Prin reorganizarea personalului, aceste mdsuri vor duce si la
imbundtitirea aspectelor identificate legate de forfa de munci. in cele din urmd, TAROM intentioneazd, de
asemenea, sd creascd veniturile auxiliare, care erau foarte reduse in trecut, si a inceput sd vandd servicii suplimentare
(considerentul 65).

Durata de sase ani a planului, care cuprinde perioada 1 ianuarie 2021-31 decembrie 2026, nu este nejustificat de
lungd, avind in vedere cd se preconizeazd cd traficul aerian al Romaniei va reveni la nivelurile anterioare pandemiei
de COVID-19 abia in vara anului 2024 (a se vedea considerentul 89). In plus, unele masuri de restructurare sunt,
prin natura lor, puse in aplicare pe o perioadd mai lungd, de exemplu innoirea flotei (pentru care mai intai trebuie
negociat si semnat contractul de leasing, apoi trebuie construite si livrate avioanele), prin urmare i vor realiza pe
deplin economiile si eficienta abia in 2025, potrivit planului de restructurare al TAROM (considerentele 59-62).

In urmitoarea sectiune, Comisia va evalua mai intdi credibilitatea ipotezelor care stau la baza planului de
restructurare actualizat al beneficiarului si apoi va analiza datele din care reiese ci viabilitatea beneficiarului va fi
restabilitd la sfarsitul planului respectiv.

Evaluarea principalelor ipoteze care stau la baza proiectiilor financiare

Comisia a analizat cu atentie principalele ipoteze care stau la baza proiectiilor financiare ale planului de restructurare
actualizat prezentat de Romania.

In ceea ce priveste credibilitatea ipotezelor care stau la baza proiectiilor privind veniturile, Comisia observa ci, in
ceea ce priveste volumele, TAROM a aplicat scenariile de proiectie post-COVID-19 ale Eurocontrol privind cererea
de transport aerian (*) pe rutele pe care va continua si le exploateze dupid punerea in aplicare a misurilor de
limitare a denaturdrilor concurentei (printre care se numdrd reducerea flotei sale in perioada de restructurare,
precum si reducerea numdrului de rute deservite de TAROM si reducerea numdrului de zboruri pe aceste rute).
Nivelul de reducere a numdrului de zboruri comparativ cu 2019 este prezentat in tabelul 11.

Tabelul 11

Evolutia numirului (real si preconizat) de zboruri ale TAROM incepand din 2019

[.]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

Combinatia dintre numdrul total redus de rute, zboruri si acronave duce la o scidere globald a LKD cu [...] % (luand

(*) A se vedea notele de subsol 48 si 50 in ceea ce priveste optiunea TAROM si utilizarea previziunilor Eurocontrol.
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in considerare doar rutele cu nivel de profitabilitate C1), la o reducere a LKD cu [...] % (ludnd in considerare toate
rutele) si la o reducere cu [...] % (atunci cand sunt incluse zborurile charter) in comparatie cu scenariul de referintd
din 2019, astfel cum se poate observa in tabelul 12. Comisia observi, de asemenea, ci previziunile TAROM privind
traficul pe toate rutele incluse in proiectiile sale se bazeazd pe propriile cifre si modele reale pand in 2022, precum si
pe piata totald estimatd de IATA pentru restul perioadei de restructurare (*¥).

Tabelul 12
Evolutia LKD a TAROM (in milioane LKD)

]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

(213) In timp ce LKD mdsoara oferta, volumul de pasageri reprezintd o masura a cererii. Utilizarea unor aeronave mai mari
pentru mai multe destinatii va stimula cererea printr-o mai bund stabilire a preturilor, va contribui la maximizarea
profitabilitdtii rutelor si la cresterea factorilor de incdrcare. Factorul de incdrcare cu pasageri, care determind
portiunea de capacitate utilizatd sau solicitatd, este asociat cu capacitatea LKD. Intr-adevir, cu o flotd redusi si
plafonatd, TAROM ar putea s functioneze in mod viabil numai daci isi poate utiliza aeronavele intr-un mod mai
eficient, cu factori de incircare mai mari.

(214) in 2019, TAROM era departe de a functiona ca o companie aeriand eficientd, intrucét factorul siu de incdrcare
pentru anul respectiv a fost de doar [...] %, cel mai scdzut dintre primele cinci companii aeriene care Isi desfisurau
activitatea pe piata romaneascd. Acesta a fost, de asemenea, semnificativ mai mic decit factorul de incdrcare mediu
inregistrat la nivel european, de 85,2 % (*%).

(215) De atunci, misurile de optimizare comerciald au condus la o imbunitdtire constanti a acestui indicator esential de
eficientd pentru TAROM, desi existd incd posibilitdti semnificative de crestere in comparatie cu concurenta.

Figura 2

Factorul de incircare (*) pentru primele cinci companii aeriene care isi desfisoar3 activitatea in Romania (%,
estimare pentru perioada 2019-2023)

[.]
Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

(216) n acest sens, astfel cum se arata in tabelul 13, TAROM a inregistrat progrese semnificative dupd perioada pandemiei
de COVID-19, cu cresteri ale factorului de incarcare de aproape [...] % in medie in 2023 comparativ cu 2019.

Tabelul 13
Evolutia factorului de incircare al TAROM 2023/2022 (post-COVID-19) fati de 2019 (inainte de COVID-19)

[.]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

(*’) Piata totald pentru perioada 2018-2022 se bazeazd pe calculele IATA privind cotele de piatd ale TAROM si pe datele reale ale TAROM
privind PAX pentru perioada 2018-2022. Piata totald pentru perioada 2023-2029, pe baza valorii din 2019 si a ratelor de redresare
ale Eurocontrol. Cotele de piatd se bazeazd pe calculele IATA privind traficul aerian din perioada 2018-2022. Cota de piatd a TAROM
pentru perioada 2023-2029 se bazeazd pe nivelul PAX estimat in modelul sdu si pe piata totald estimatd.

(**) Din ,IATA State of the region: Europe” (IATA Situatia regiunii: Europa) din iunie 2020, care se poate accesa la adresa: https:/fwww.iata.
org/en/iata-repository/publications/economic-reports/regional-briefing---europe---june-2020/. O sursa alternativi este reprezentatd de
informatiile publicate de OACI pentru 2019, care aratd un factor de incircare aproximativ identic (85 %), disponibile la adresa: https:|/
www.icao.int/annual-report-2019/Documents/ARC_2019_Air%20Transport%20Statistics.pdf (pagina 4).

(*) Pentru Wizz Air, Lufthansa, Ryanair si Air France-KLM, factorul de incircare prezentat este calculat pentru baza operationald totald, nu
doar pentru Romania. Factorii de incdrcare sunt indicati potrivit rapoartelor anuale (in conformitate cu calendarele exercitiilor
financiare) pentru toate companiile aeriene, cu exceptia TAROM (sunt prezentate datele societatii, inclusiv o estimare pentru 2023).
Pentru cifrele Lufthansa si Air France-KLM din 2023, datele sunt prezentate pentru primele noud luni ale anului 2023, in timp ce
pentru Wizz Air si Ryanair datele se referd la exercitiul financiar care s-a incheiat la 31 martie 2023.
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(217)

(218)

(219)

(220

(221)

(222)

(223)

Pe langd informatiile prezentate in tabelul 13, autorititile romane au precizat ¢ factorul mediu de incircare al
TAROM pentru 2023 a atins [...] %, dupd cum se poate observa in tabelul 5. Acestea au explicat, de asemenea, cd
TAROM se asteaptd la factori de incdrcare putin mai mici in 2025 si 2026 ca urmare a introducerii noilor aeronave
de capacitate mai mare, care va duce la o usoari crestere a volumului LKD (%) (chiar dac3 rutele si frecventele nu se
vor schimba). Cu toate acestea, factorul de incdrcare ar trebui sd creascd din nou lent in anii urmitori (incepand cu
2027), odatd cu imbundtitirile preconizate ale performantei operationale a TAROM (a se vedea tabelul 5 de la
considerentul 101).

Ca urmare, in conformitate cu previziunile de piatd ale Eurocontrol (a se vedea considerentele 89-91), se
preconizeazd cd traficul TAROM va atinge nivelurile anterioare pandemiei de COVID-19 pand in 2025 si va creste,
in medie, cu [...] % pe an in perioada 2025-2029, ajungind astfel la un numir total anual de pasageri de [..]
milioane la sfarsitul perioadei de restructurare, dupd cum se arati in figura 3.

Figura 3
Evolutia capacititii si a zborurilor regulate ale TAROM (*)
Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

Ca atare si astfel cum se poate observa in tabelul 14, numdrul de pasageri estimat de TAROM atét pentru scenariul de
referintd, cit si pentru scenariul nefavorabil se situeazd, in 2024, in 2025, precum si la sfarsitul perioadei de
restructurare, in 2026, sub curbele de redresare determinate de Eurocontrol — atat in scenariul de referint3, cat si
scenariul cu valori scizute. In special, scenariul de referintd al TAROM rdmane in mod prudent sub curba de
referintd a Eurocontrol pentru restul perioadei analizate si sub curba inferioard a Eurocontrol pentru 2024, 2025
si 2026. in mod similar, scenariul nefavorabil al TAROM ridmane sub curba inferioari a Eurocontrol in 2024, 2025
si 2026, depdsind usor aceastd curbd incepand din 2027.

Tabelul 14

Numirul de pasageri ai TAROM fati de curbele de redresare ale Eurocontrol, doar pentru rutele care
urmeazi si fie exploatate conform planului de restructurare (in milioane PAX)

]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

Acuratetea si credibilitatea acestor proiectii sunt intarite si mai mult de precizarea autoritdtilor romane potrivit cireia
numdrul real de pasageri transportati de TAROM in 2022 (*?) pe rutele regulate, pe care va continua si le exploateze,
a fost cu [..] % mai mare decit previziunile sale bazate pe previziunile Eurocontrol, in planul de restructurare
actualizat prezentat Comisiei.

In special, in ceea ce priveste zborurile internationale, [...].
Cu privire la zborurile interne, [...].

Desi, spre deosebire de 2022, numdrul real de pasageri pentru intregul an 2023 (2 333 839) este cu [...] % mai mic
decat estimarea TAROM din planul de restructurare actualizat (care a fost realizati pe baza cifrelor reale pentru
primele 9 luni ale anului respectiv), aceastd variatie negativd se datoreazd in mare parte tulburdrilor care au inceput
in octombrie 2023 in Orientul Mijlociu si care au afectat traficul citre Tel Aviv, Amman si Cairo, precum si
zborurile charter citre [...]. Atunci cind aceste destinatii sunt eliminate din calcul, diferenta dintre cifrele reale si
proiectiile pentru zborurile internationale regulate este mai micd de 2 %, iar cea pentru zborurile interne regulate
este mai mici de 1 %, astfel cum se aratd in tabelul 15.

(") Aceastd crestere este prevazutd s aibd loc la sfarsitul perioadei de restructurare ca urmare a restructurdrii flotei si dupi reducerea
anterioard, ca una dintre mdsurile de restructurare puse in aplicare in cadrul planului de restructurare actualizat.

(") Zborurile regulate includ zborurile comerciale (interne si internationale) regulate, spre deosebire de zborurile charter (neregulate).

() In raspunsul TAROM la solicitarea de informatii a Comisiei (numérul 3) transmis la 24 februarie 2023 si in comunicarea sa din 1
februarie 2024.
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Tabelul 15

Numirul de pasageri in 2023, variatia valorilor reale fati de valorile estimate (PAX, %)

[.]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

(224) In ansamblu, in 2022 si 2023, doi ani cu evenimente majore imprevizibile in afara controlului TAROM (rizboiul de
agresiune al Rusiei impotriva Ucrainei si tulburdrile din Orientul Mijlociu), variatia numdrului de pasageri in
comparatie cu proiectiile din planul de restructurare actualizat a fost fie pozitivd (2022), fie negativd cu mai putin
de 4 % (2023).

(225) Pe scurt, avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd cd estimarea numdrului de pasageri in scenariul de
referintd si in scenariul nefavorabil este realistd si credibild din urmdtoarele motive principale:

1. combind evolutia capacititii flotei TAROM cu o abordare comerciald mai eficientd, care ar permite
imbundtdtirea factorului siu de incircare la niveluri mai bune decat situatia sa initiald din 2019;

2. factorul de incdrcare este estimat, pe parcursul intregii perioade de restructurare, pe baza unor niveluri
prudente in comparatie cu concurentii (de fapt, este cel mai scizut din rdndul acestora);

3. numdrul de pasageri in scenariul de referintd se situeaza atat sub curba de referintd, cat si sub curba inferioard
a Eurocontrol pentru 2024 si 2025;

4. numdrul de pasageri in scenariul nefavorabil rimane sub curba inferioard a Eurocontrol in 2024, 2025
s1 2026 si doar cu putin peste nivelul din 2027 (care se afl in afara perioadei de restructurare);

5. diferentele dintre cifrele reale si proiectiile incluse in planul de restructurare au fost fie pozitive (2022), fie
usor negative din motive justificate, independente de desfasurarea activitdtii TAROM (2023).

(226) In cele din urmi, la cererea Comisiei si fard a aduce atingere celor mentionate mai sus, autorititile romane au
demonstrat ci profitabilitatea TAROM ar putea chiar sa reziste la o reducere suplimentard, neasteptatd a numdrului
de pasageri pand la o variatie anuald de 5 % fatd de scenariul de referintd. Aceasta ar corespunde celei mai slabe
variatii dintre variatia de referintd si cea scizutd a Eurocontrol din perioada 2024-2026 si ar fi mai slabd decat
variatia proiectiilor din 2023 in comparatie cu numdrul efectiv de pasageri inregistrat (si anume — 3,7 % in general,
in timp ce pe rutele regulate din afara Orientului Mijlociu diferenta a fost mai micd). Intr-un astfel de caz (si
mentindnd o crestere simultand de [...] % a pretului combustibilului, a se vedea considerentul 238 pentru impactul
sensibilititilor la pretul combustibilului turboreactor), viabilitatea TAROM ar fi totusi atinsd in 2025 si mentinutd in
2026 (7).

(227) In ceea ce priveste credibilitatea ipotezelor care stau la baza proiectiilor TAROM privind preturile, Comisia ia act de
noua strategie comerciald diferentiati a TAROM, care ar trebui s permitd companiei si optimizeze preturile la
nivelul bazei de clienti (astfel cum se descrie in considerentele 94-98), precum si de abordarea prudentd a preturilor
aplicatd in general de TAROM, in special in ceea ce priveste ajustarea preturilor la inflatie (*¥) pe durata perioadei de
restructurare (astfel cum se explica in considerentul 98 si cum se poate observa in tabelul 4).

(228) In mod similar, Comisia recunoaste proiectiile foarte prudente privind contributia vanzarilor de servicii auxiliare la
veniturile globale generate de pasageri, deoarece acestea nu vor atinge mai mult de [...] % in niciun moment in
cursul perioadei de restructurare (astfel cum se explicd in considerentele 65 si 98).

(*’) Astfel cum s-a demonstrat in analizele autorititilor romane transmise Comisiei la 21 martie 2024.

(**) Ratele de indexare utilizate in proiectiile pentru 2023, 2024, 2025 si 2026 sunt de 9,3 %, 5,6 %, 4,2 % si, respectiv, 3,30 % si, ca atare,
par rezonabile si in conformitate cu cele mai recente previziuni ale Comisiei pentru Romania, de 9,7 % in 2023, 5,8 % in 2024 si 3,6 %
in 2025 (disponibile la adresa: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-
forecast-romania_en).
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(229)

(230)

(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

(236)

Din motivele de mai sus, Comisia considerd cid proiectiile companiei TAROM privind veniturile generate de pasageri
sunt rezonabile si credibile pe parcursul perioadei de restructurare, in special avand in vedere mediul caracterizat de
o inflatie ridicat3, cele mai mari cresteri ale preturilor avand loc intre 2022 si 2024, precum si proiectiile foarte
prudente de cresteri pentru restul perioadei de restructurare.

In ceea ce priveste credibilitatea ipotezelor care stau la baza proiectiilor privind costurile, Comisia constati ci planul
de restructurare actualizat al TAROM include punerea in aplicare a unor masuri care vizeaza: (i) cresterea eficientei
operationale si a eficacitatii activititii printr-o combinatie intre reorganizarea activititilor, reconfigurarea flotei de
aeronave, restructurarea personalului, imbundtatirea proceselor si adoptarea celor mai recente tehnologii; precum si
(i) imbundtitirea utilizdrii resurselor, cu accent pe reducerea costurilor, de exemplu printr-un program de reducere a
consumului de combustibil, relocarea angajatilor si inchirierea cladirii sediului central. Comisia observd, de
asemenea, ci TAROM a inchis un numir mare de agentii neprofitabile de emitere a biletelor, ceea ce a generat
economii suplimentare de costuri.

Economiile preconizate () pentru aceste diferite masuri sunt estimate de TAROM la mai putin de [...] milioane EUR
pe an atunci cand sunt puse in aplicare integral. Aceste economii reprezintd mai putin de 1 % din baza anuald de
costuri a TAROM si, ca atare, nu pot fi considerate supraestimate sau nerealiste.

De exemplu, cheltuielile variabile pentru intretinere si aeronave sunt elementele cele mai influente ale costurilor
generate de exploatarea flotei. Valorile diferd semnificativ intre aeronave in functie de caracteristicile acestora, de
alocdrile pe rute, de vechime i, in special, de costurile contractuale ale leasingului i de politicile contabile interne
ale TAROM (planul de restructurare actualizat prevede cd cheltuielile variabile cu intretinerea aeronavelor Boeing
737-800, ATR 72-600 si Boeing 737-8 MAX vor creste cu [...] % in 2025-2026, cu [..] % in 2027 si cu [...] % in
2028-2029, [...]).

Pe baza celor de mai sus, Comisia considerd ci proiectiile privind costurile globale ale TAROM sunt credibile.

Totusi, din motive de prudentd si in plus fatd de cele de mai sus, Comisia a testat proiectiile financiare ale TAROM in
ceea ce priveste posibilele evolutii negative ale prefului combustibilului turboreactor. Intr-adevir, costul
combustibilului este 0 componentd semnificativa a structurii costurilor de functionare ale oricdrei companii aeriene
si, ca atare, meritd o atentie deosebitd atunci cand se evalueazd proiectiile si posibilul impact al acestora asupra
profitabilitatii si a viabilittii unei companii aeriene. Acest lucru este valabil in mod special pentru TAROM, care nu
a realizat un profit net in ultimul deceniu.

Atunci cand si-a elaborat initial planul de restructurare si proiectiile financiare aferente, TAROM a utilizat ca referintd
pentru estimarea pretului combustibilului turboreactor o serie de date de la Fitch (valori istorice si prognozate pentru
combustibilul turboreactor/kerosen, Rotterdam) si a completat aceste informatii cu monitorul pretului
combustibilului turboreactor publicat pe site-ul IATA, precum si cu relatiri din mass-media privind previziunile
BMI (%) referitoare la combustibilul turboreactor.

Prin urmare, ipotezele corespunzdtoare ale planului de restructurare au fost urmatoarele:

(*) O parte din economiile generate de misurile de restructurare sunt compensate de o crestere a anumitor costuri. Inchiderea agentiilor
va transfera o parte din rezervirile PAX citre rezervirile online si/sau alte canale care au comisioane mai mari. In mod similar,
externalizarea activitdtii de handling va genera o crestere a costurilor de handling. Cu toate acestea, in ambele cazuri, cresterea
costurilor este compensati de economiile generate. Impactul negativ a fost reflectat ca o crestere procentuald a costurilor.

(*) BMI este un furnizor de informatii, analize si previziuni de piatd independente si bazate pe date in functie de teme, tari si sectoare, cu o
perspectivd aprofundati asupra pietelor emergente. BMI face parte din Fitch Solutions, care furnizeaza informatii, date si analize. Fitch

Grupul Fitch este detinut de Hearst. A se vedea www.fitchsolutions.com.
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Tabelul 16

Media seriilor de date Fitch cu rapoarte privind BMI pentru valorile medii anuale (prognozate) (USD/tond)

Pretul de referintd al 1105 852 829 837 821 821 821 821
combustibilului
turboreactor (USD/tond)

Sursa:  planul de restructurare al TAROM.

(237) Cu toate acestea, in 2022, costul mediu real suportat de TAROM pentru combustibilul turboreactor a fost de
[...] USD/toni. In comparatie cu valoarea de referintd de mai sus (1 105 USD/toni), acesta corespunde unui factor
de multiplicare de [...] (real vs. scenariul de referintd). In octombrie 2023, pe baza informatiilor disponibile pentru
primele noud luni ale anului, costul mediu real suportat de TAROM pentru combustibilul turboreactor a fost de
[..] USD/tond, reprezentdnd un factor de multiplicare de [...] in raport cu scenariul de referintd avut in vedere
(852 USD/tond).

(238) Avand in vedere aceste discrepante, Comisia a solicitat autoritdtilor romane sd isi revizuiascd ipotezele privind
combustibilul pentru a se asigura ca proiectiile financiare le acestora vor fi atat realiste, cit si credibile.

(239) Autoritdtile roméne au procedat la o astfel de ajustare a proiectiilor privind pretul mediu anual al combustibilului
pentru a lua in considerare preturi viitoare potential mai mari. Acest lucru a condus la un pret mediu estimat al
combustibilului turboreactor pentru TAROM in 2023 de [...] USD/tond.

(240) In consecint, factorul de multiplicare in raport cu scenariul de referintd avut in vedere pentru 2023 a devenit [...]
([--] vs. [...] USD[tond). Acest factor de multiplicare a fost aplicat in continuare seriei de referintd prognozate,
generdnd ipotezele privind pretul combustibilului turboreactor care sunt incluse in prezent in proiectiile financiare
actualizate din planul de restructurare actualizat, dupd cum urmeaza:

Tabelul 17

Proiectiile ajustate ale pretului combustibilului turboreactor cuprinse in planul de restructurare (USD/toni)

]

Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

(241) Recunoscind volatilitatea pietei petrolului si a combustibililor aferenti, Comisia considerd ci aceste proiectii sunt
rezonabile. Aceastd abordare este demonstratd a fi prudentd si de faptul ci, de la punerea in aplicare a ajustdrii,
preturile combustibilului turboreactor au scizut in mod constant (si semnificativ), astfel cum se poate observa in
figura 4. De exemplu, pentru sdptimédna care s-a incheiat la 15 decembrie 2023, pretul combustibilului
turboreactor pentru Europa a fost de 824,80 USD/tond, cu aproape 18 % mai mic decit valoarea de
969,85 USD/tond din 6 octombrie 2023.

44/61 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j



JO L, 24.4.2025

RO

Figura 4

Grafic de pe pagina de internet a IATA privind monitorizarea preturilor combustibilului turboreactor (Jet Fuel
Price Monitor) din 15 decembrie 2023 (https://www.iata.org/en/publications/economics/fuel-monitor/)
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Sursa:  planul de restructurare actualizat al TAROM.

(242) Evolutiile recente riman in limitele proiectiilor TAROM, dupi cum se poate observa intr-o versiune actualizatd (la 24

aprilie 2024) a indicelui preturilor combustibilului turboreactor (Jet Fuel Price Index Development) prezentatd in
figura 5.

Figura 5

Grafic de pe pagina de internet a IATA privind monitorizarea preturilor combustibilului turboreactor (Jet Fuel
Price Monitor) din aprilie 2024 (https:/[www.iata.org/en/publications/economics/fuel-monitor/)
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(243) Pe aceastd bazd, Comisia considerd ci ipotezele TAROM privind pretul combustibilului sunt mai pesimiste in ceea ce
priveste evolutia viitoare decat evolutia actuald reald a piegei, prin urmare pot fi considerate prudente.

(244) Pentru o confirmare suplimentard a acestei evaludri, Comisia a solicitat autorititilor romane si efectueze analize ale

sensibilititii la pretul combustibilului si s verifice modul in care proiectiile financiare si profitabilitatea TAROM ar fi
afectate de variatiile ipotetice ale pretului combustibilului.
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(245) Astfel cum s-a explicat mai sus, pretul mediu al combustibilului pentru 2023 a fost estimat la [..] USD/tond, iar
pretul real la sfarsitul anului 2023 a fost de [...] USD/tond, prin urmare a fost deja mai mic decat aceastd estimare.
Acest lucru confirmi faptul ci proiectiile ajustate din planul de restructurare actualizat au fost prudente.

(246) Comisia observd cd, potrivit calculelor de sensibilitate ale TAROM, in conditiile in care alte elemente riman
neschimbate, modelul financiar ar putea rezista la o crestere a pretului combustibilului cu pand la [...] % in raport cu
ipotezele rezonabile si prudente deja incluse in proiectii.

(247) Avand in vedere cele de mai sus si recunoscand incertitudinea cu privire la posibilele evolutii viitoare ale pretului
petrolului, Comisia considerd ci valorile preconizate pentru restul perioadei de restructurare sunt prudente,
rezonabile si, prin urmare, credibile.

Evaluarea privind restabilirea viabilitdtii beneficiarului

(248) Dupi ce a stabilit credibilitatea ipotezelor care stau la baza proiectiilor financiare, Comisia va evalua dacd, pe baza
acestor proiectii, beneficiarul poate s isi restabileascd viabilitatea pand la sfarsitul perioadei de restructurare. Mai
precis, Comisia va verifica dacd se poate preconiza ci, pand la sfarsitul anului 2026, beneficiarul va genera o ratd de
rentabilitate suficientd din activitatea sa si va putea sd concureze prin forte proprii.

(249) In cadrul scenariului de referintd, datoritd generarii de venituri comparabile cu situatia anterioard pandemiei de
COVID-19 (si anume anul 2019) si contributiei misurilor de restructurare identificate, Comisia constati ¢i TAROM
va putea prezenta o valoare EBITDA pozitivd in 2023, pentru prima datd din 2019 (considerentul 107). Se estimeazd
cd veniturile din exploatare (EBIT) si veniturile nete ale TAROM vor deveni, la randul lor, pozitive in 2024 datoritd
evolutiei preconizate a traficului aerian, imbundtatirii factorului de incarcare, a costurilor si veniturilor TAROM pe
baza continudrii punerii in aplicare a mdsurilor de restructurare, in special in ceea ce priveste initiativele de
reconfigurare a flotei si de reducere a costurilor (considerentele 109 si 110). Intrucat Comisia consider c diferitele
ipoteze in ceea ce priveste veniturile (atit ca volume, cat si ca preturi) si costurile in sine sunt realiste si credibile (a se
vedea considerentele 227-247), rezultatele si consecintele punerii in aplicare a acestor proiectii din planul de
restructurare actualizat al TAROM sustin, toate, argumentul potrivit ciruia planul de restructurare va asigura
viabilitatea pe termen lung a beneficiarului, astfel cum se prevede in Orientdrile Comisiei privind salvarea si
restructurarea.

(250) Aceastd concluzie se aplicd nu numai indicatorilor enumerati mai sus (EBITDA, EBIT si venitul net), ci si pozitiei in
materie de capitaluri proprii a TAROM, care se preconizeazd ci va fi pozitivd in ambele scenarii pan3 la sfarsitul
perioadei de restructurare (in cazul scenariului de referintd cu [...] milioane EUR pand in 2026 si cu [...] milioane
EUR atunci cind se ia in considerare inchirierea in locul vanzarii slotului orar [...]), desi doar marginal (cu [...]
milioane EUR) in cazul scenariului nefavorabil care ia in considerare inchirierea in locul vanzarii slotului [...].

(251) Printre altele (*7), ca o consecintd a nivelului venitului net indicat mai sus, se preconizeazd cd valoarea ROCE, care ia
in considerare rentabilitatea generatd de o intreprindere din activele finantate atat prin capital imprumutat, cat si prin
capital propriu, va fi, de asemenea, pozitivd pand la sfarsitul perioadei de restructurare (in 2026), la nivelul de [...] %
in cazul scenariului de referintd (si putin peste [...] % in cazul scenariului nefavorabil) (considerentele 112 si 113).
Aceste niveluri ale ROCE se raporteazd in mod favorabil la cele ale grupului de societiti comparabile cu TAROM
(considerentul 112) si sunt confirmate de evaluarea efectuatd mai sus de Comisie cu privire la proiectiile financiare
prezentate de autoritdtile roméane (a se vedea considerentele 227-247). Aceste proiectii sunt sustinute de o serie de
mdsuri de restructurare care afecteazd in mod pozitiv baza de venituri si de costuri a TAROM si demonstreazd
cresterea structurald preconizatd a profitabilitdtii TAROM.

(") Scaderea nivelului capitalului angajat ca urmare a faptului ¢ TAROM nu va mai detine in proprietate un numdr semnificativ de
aeronave (in urma mdsurilor de restructurare care vor afecta componenta flotei sale, in special vinzarea propriilor aeronave si
inlocuirea lor cu unele inchiriate incepand cu 2025) contribuie, de asemenea, in mod pozitiv la nivelul ROCE.
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Ca atare, Comisia considerd cd nivelul preconizat al ROCE pand la sfarsitul perioadei de restructurare atat in
scenariul de referintd, cat si in scenariul nefavorabil indeplineste cerinta ca rentabilitatea generatd de planul de
restructurare actualizat sd asigure viabilitatea pe termen lung a beneficiarului. Aceastd concluzie este evidentiatd de
faptul cd se preconizeazd cd valoarea ROCE a TAROM din 2026 ([...] %) va fi mai mare dect valoarea WACC (de
[...] %, calculatd la sfarsitul lunii iunie 2023) si ¢4, in urma punerii in aplicare a planului de restructurare, TAROM ar
trebui sd creeze valoare pentru actionarii sdi si pentru alti furnizori de capital. Comisia a evaluat estimdrile
parametrilor WACC (descrisi in nota de subsol 53) si a constatat in special ci:

(@)  rata fard risc de 2,4 % utilizatd de Roméania corespunde mediei randamentului zilnic al obligatiunilor de stat
germane la 10 ani din perioada 2023-2024, precum si mediei din ultimele 6 si 12 luni, conform datelor
furnizate de banca centrald germana (*);

(b)  conform unei surse utilizate si recunoscute pe scard largd, prima de risc de tard medie pentru Romania este de
2,8 % incepand din ianuarie 2024 (**). Prin urmare, prima de risc de tard de 3,6 % utilizatd de Romania este
prudent3;

() in ceea ce priveste ipoteza de 0,56 privind coeficientul beta al activelor furnizatd de Romaénia, Comisia a
efectuat o analizd de sensibilitate prudenti. Excluzdnd anumite societiti comparabile din esantionul
identificat de Romania (**), Comisia a obtinut un coeficient beta al activelor de 1, pe care l-a utilizat in
analiza sa comparativi;

(d)  informatiile din setul de date comparative indicd o primd de risc de piatd pentru capitalul propriu de 4,6 % in
ianuarie 2024 (**'). Prin urmare, prima de risc de piatd pentru capitalul propriu de 6,5 % utilizati de Romania
este prudentd;

(¢)  1in ceea ce priveste marja de credit, Comisia a estimat in mod prudent ratingul de credit probabil al TAROM
pentru 2026 pe baza performantei companiei preconizatd pentru 2026 si a obtinut o marjd de credit mai
prudentd de 2,35 % (1*3);

(f)  rata de impozitare de 16 % utilizatd de Romania corespunde ratei impozitului pe profit din Romania.

Tabelul 18 prezintd o comparatie intre rezultatele analizelor efectuate de Romania si de Comisie. Dupd cum se
observi, ipotezele Comisiei descrise mai sus au condus la un interval WACC cuprins intre [...] % si [..] %, cu o
medie de [...] % pentru TAROM, care este in concordanti cu nivelul WACC de [...] % indicat de Romania. In plus,
atat nivelul WACC estimat de Romdnia, cat si limita superioard a intervalului identificat de Comisie se situeazd sub
valoarea ROCE de [...] % pe care TAROM ar trebui sd o atingd in 2026 (a se vedea considerentul 112). Prin urmare,
Comisia consideri cd un nivel WACC de [...] % este rezonabil.

(**) Datele sunt disponibile pe site-ul Bundesbank (randamentele zilnice ale titlurilor de valoare federale actuale | Deutsche Bundesbank).

() A se vedea setul de date al Prof. Damodaran, actualizat in ianuarie 2024 ctryprem.xlsx (live.com).

(1) Aceste societdti sunt: Societatea publici pe actiuni Aeroflot — Liniile Aeriene Ruse; Sas Ab (Publ); Jet2 Plc si Tiirk Hava Yollari Anonim
Ortakligi. Comisia observd cd excluderea a trei dintre aceste societdti (Societatea publicd pe actiuni Aeroflot — Liniile Aeriene Ruse; Sas
Ab (Publ) si Tiirk Hava Yollari Anonim Ortakligi) conduce la o ajustare ascendenti a coeficientului beta al activelor si, prin urmare, este
foarte prudentd. Comisia observa ci, chiar daci Jet2 Plc riméne in esantion, rezultatul WACC se modificd doar marginal, cu 0,1 % in
toate cele trei scenarii WACC ale Comisiei.

(1) A se vedea setul de date al prof. Damodaran, actualizat in januarie 2024 ctryprem.xlsx (live.com).

(1% Urménd metodologia Standard and Poor’s [a se vedea S & P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology (Metodologia corporativa), 19
noiembrie 2013], Comisia a analizat cei doi indicatori financiari de baza (raportul dintre datorie si EBITDA si raportul dintre fondurile
obtinute din activitdti §i datorie, preluate din planul de restructurare actualizat al TAROM), care sunt utilizati pentru a identifica
ratingul de credit al unei societdti. Acesti indicatori aratd un rating S & P probabil BBB sau ratingul Moody’s echivalent Baa2, care
corespund unei marje de credit de 2,35 % [a se vedea datele Prof. Damodaran, actualizate in ianuarie 2024, ctryprem.xlsx (live.com)].
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Tabelul 18
Evaluarea WACC
Comisia
WACC Romania
nivel scizut nivel mediu (') nivel ridicat

Rata fara risc 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Prima de risc de tard 3,6 % 2,8% 32 % 3,6 %
Coeficientul beta al activelor 0,56 1,01 1,01 1,01
Tinta de indatorare 49 % 49 % 49 % 49 %
Prima de risc de piatd pentru 6,5 % 45% 5,5 % 6,5 %
capitalul propriu

Costul capitalului propriu 13,3 % 11,4 % 13,1% 14,9 %
Impozitul 16,0 % 16,0 % 16,0 % 16,0 %
Marja de credit 1,0 % 2,4 % 2,4 % 2,4 %
Costul datoriei 6,0% 6,4% 6,7 % 7.1%
WACC (dupd impozitare) 9,7 % 8,9% 10,0 % 11,1%

(")  Valoarea fiecdrui parametru utilizat in scenariul ,mediu” privind WACC este calculatd ca media simpld a valorilor
parametrului respectiv in scenariul cu un nivel scdzut si in cel cu un nivel ridicat al WACC.
ursa: anul de restructurare actualizat a i analiza Comisiei.
S planul de restruct tualizat al TAROM si analiza C

(254) In plus, Comisia considerd ci este o practicd obisnuitd si, prin urmare, rezonabild utilizarea unei valori WACC
calculatd astfel cum este in prezent pentru a determina rentabilitatea pe care ar trebui sd o astepte investitorii de la o
investitie care urmeazd si fie realizatd in prezent, dar bazatd pe fluxurile de numerar disponibile viitoare si, prin
urmare, pentru a o compara cu rentabilitatea viitoare preconizatd, masuratd, printre altele, de valoarea ROCE
preconizatd ('*%).

(255) In cadrul evaludrii sale, Comisia a luat in considerare si capacitatea TAROM de a-si indeplini obligatiile financiare pe
termen scurt si lung prin revizuirea unor indicatori precum raportul dintre datoria netd si EBITDA si raportul dintre
EBITDA si dobanda.

(256) Ambii indicatori vor atinge niveluri satisficitoare pand la sfarsitul perioadei de restructurare. Intr-adevar, se
preconizeazd ci raportul dintre datoria netd si EBITDA va scidea sub [...] pand la sfarsitul anului 2026, nivel care
este considerat a corespunde categoriei de investitii (") si care contribuie la confirmarea restabilirii viabilitatii
beneficiarului la sfarsitul perioadei de restructurare. Cresterea nivelului EBITDA, previzionatd de TAROM pe
parcursul perioadei de restructurare (considerentele 107 si 108) ca urmare a masurilor de imbundtitire a veniturilor
si a economiilor de costuri planificate de TAROM, care sunt detaliate mai sus, este cea care se preconizeazd cd va
contribui la nivelul acestui indicator la momentul respectiv.

(1) Desi este posibil sd se facd estimadri §i proiectii rezonabile pe baza anumitor ipoteze si analize, este dificil s se anticipeze cu certitudine

valoarea WACC exactd viitoare a unei societdti din cauza diversilor factori implicati si a incertitudinilor inerente pietelor financiare
(nivelul WACC este influentat, intr-adevir, de diversi factori, cum ar fi ratele dobanzii, primele de risc de piata i structura capitalului
intreprinderii; acesti factori se pot modifica in timp din cauza conditiilor economice, a schimbarilor de perceptie a pietei sau a
modificdrilor intervenite in structura financiard a societdtii). Prin urmare, utilizarea actualului nivel WACC ca nivel de referinti poate fi
consideratd un indicator rezonabil si acceptabil, care insd nu poate prevedea ce ar putea/ar trebui si fie in viitor.

(1) A se vedea S & P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology (Metodologia corporativd), 19 noiembrie 2013, tabelul 18.
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(259)

(260)

(261)

(262)

(263)

(264)

In mod similar, se estimeaz c rata de acoperire a dobanzilor (EBITDA/dobandd) va evolua favorabil in perioada de
restructurare datoritd performantei operationale si financiare imbunititite a TAROM si ar trebui si atingd un nivel
satisfacdtor de [...] pand la sfarsitul anului 2026 (') (considerentele 115 si 116), chiar daci la un nivel mai scazut
decit cel atins de societdtile comparabile cu TAROM inainte de pandemia de COVID-19.

Acest lucru demonstreazd capacitatea companiei TAROM de a-si indeplini obligatiile financiare pe termen scurt si
lung, un semn cd beneficiarul va putea si isi desfdgoare activitatea pe termen lung fird ajutor suplimentar.

In conformitate cu punctul 50 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, autorititile romane au pregitit un
scenariu pesimist (a se vedea considerentele 103-105) pentru a observa impactul asupra rezultatelor financiare ale
societdtii. Acest scenariu pesimist se bazeazd pe ipoteze mai nefavorabile decat cele descrise mai sus.

Astfel cum se explicd in considerentele 252-259, evaluarea de citre Comisie a scenariului nefavorabil confirma
faptul ¢4, chiar si in cadrul unor ipoteze mai pesimiste, TAROM ar putea totusi sd isi acopere toate costurile,
inclusiv amortizarea si serviciul datoriei, §i si riménd pe piatd fird a fi nevoie de ajutor de restructurare suplimentar
la sfarsitul perioadei de restructurare, la fel ca in cazul scenariului de referintd.

In plus, avand in vedere relevanta evolutiei preturilor combustibilului si a numarului de pasageri pentru viabilitatea
TAROM pand la sfarsitul perioadei de restructurare, Comisia a solicitat autoritatilor romane si efectueze analize de
sensibilitate specifice si suplimentare cu privire la acesti parametri. Aceastd solicitare a avut scopul de a verifica
mdsura in care planul de restructurare actualizat poate tine seama de modificirile suferite de acesti parametri.

Aceste analize de sensibilitate se bazeazi atit pe scenariul de referintd, incluzand vanzarea slotului orar [...] [in care
nu se aplicd nicio variatie a pretului combustibilului si/sau a PAX si care este denumit ,scenariul 0” sau ,scenariul B”
(e referintd”), si anume combinatia FO/PO din figura 5 de sintezd], cit si pe scenariul nefavorabil aferent [care
combind deja o crestere cu [...] % a pretului combustibilului cu o scddere cu 2 % a numdrului de pasageri in
comparatie cu scenariul de referintd si care este denumit ,scenariul 1” sau ,scenariul Sb” (,nefavorabil”), si anume
combinatia F1/P1].

Pe baza acestor ipoteze, ,scenariul 2” (F2/P2) include atit o crestere cu [...] % a pretului combustibilului, cat si o
scddere cu 4,6 % a numdrului de pasageri in comparatie cu scenariul de referintd (sau FO/PO sau ,B”), in timp ce
yscenariul 3” (F3/P3) include atit o crestere cu [...] % a pretului combustibilului, cat si o scidere cu 6,5 % a

numdrului de pasageri in comparatie cu scenariul de referinta.

Dupd cum se observd din figura 6 de mai jos, desi att scenariul de referintd, cat si scenariul nefavorabil genereaza
pozitii pozitive ale capitalurilor proprii (precum si venituri nete) (1) la sfarsitul perioadei de restructurare, ori de
cate ori o combinatie de ipoteze include o evolutie fie a pretului combustibilului (o crestere cu [...] %), fie a
numarului de pasageri (o scidere cu 6,5 %) fatd de ,scenariul 37, pozitia in materie de capitaluri proprii a companiei
TAROM va fi intotdeauna negativa (ca si venitul net in majoritatea cazurilor) la sfarsitul perioadei de restructurare. In
plus, se preconizeazd cd orice combinatie a urmatoarelor ipoteze va conduce la pozitii negative ale capitalurilor
proprii:

1. o crestere a pretului combustibilului cu [...] % (F2) si o scidere a PAX cu 2 % (P1);

2. o crestere a pretului combustibilului cu [...] % (F2) si o scddere a PAX cu 4,6 % (P2).

(1%%) Valorile cuprinse intre 5 si 9 sunt considerate satisficitoare. A se vedea S & P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology
(Metodologia corporativi), 19 noiembrie 2013, tabelul 18.
(") A se consulta nota de subsol 107 pentru clarificiri cu privire la nivelurile relevante ale venitului net preconizat in aceste circumstante.

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

49/61



RO

JO L, 24.4.2025

Figura 6

Rezultatul analizelor de sensibilitate privind nivelul pozitiei capitalurilor proprii si al venitului net al TAROM (1)
(sfarsitul anului 2026) in cazul vanzirii slotului orar [...]

Legenda:

B Scenariul de referintd sau
scenariul 0 (=F0/P0)

F1/P1 Scenariul nefavorabil sau
scenariul 1 (=Sb)

FO/PO Scenariul de referingi (fird

variatie fatd de scenariul de
referintd) (=B)

F1-F2-F3 Scenariile 1, 2 si 3 pentru
sensibilititile la pretul
combustibilului

P1-P2-P3  Scenariile 1, 2 si 3 pentru
sensibilititile la PAX

(265) Totusi, pentru exhaustivitate, trebuie sd se precizeze cd, in cazul scenariului nefavorabil care ia in considerare
inchirierea in locul vanzarii slotului orar [...], nicio altd combinatie in afard de scenariul Sb (F1/P1) nu va conduce la
o pozitie pozitivi a capitalurilor propriifa venitului net la sfarsitul perioadei de restructurare. Aceasta inseamnd cd, in
cazul in care slotul orar [...] nu ar fi vindut, ci inchiriat, orice combinatie posibild mai nefavorabild decit cea din
scenariul pesimist (presupunand vanzarea slotului [...], adicd ,Sb” in figura 6) ar avea ca rezultat un capital propriuf
venit net negativ (') la sfarsitul perioadei de restructurare, in masura in care veniturile obtinute din cedarea slotului
nu ar fi disponibile pentru a compensa veniturile mai mici (generate de pasageri) si costurile mari (cu combustibilul)
care decurg din oricare dintre scenariile 2 sau 3.

(266) Pe baza celor de mai sus, numai combinatiile FO/PO (adica scenariul de referintd excluzand cedarea slotului orar [...]),
FO/P1, F1/PO si F1/P1 (adicd scenariul nefavorabil excluzind cedarea slotului [...]) ar genera o pozitie pozitivd a
capitalurilor propriifvenitului net (**) pani la sfarsitul perioadei de restructurare (cu alte cuvinte, ar fi reprezentate
cu verde in figura 6).

(267) Pe baza analizei de validare efectuate de Comisie asupra ipotezelor privind pretul combustibilului si numdrul de
pasageri la inceputul examindrii planului de restructurare actualizat al TAROM si a modelelor financiare din
scenariul de referintd si scenariul nefavorabil rezultate (a se vedea considerentele 227-246), Comisia a concluzionat
cd combinatiile care ar conduce la pozitii ale capitalurilor proprii/venituri nete negative ('') (inclusiv cele luate in
considerare in considerentele 265 si 266) se bazeazd pe ipoteze extreme care, avand in vedere punctele de plecare
deja agresive din scenariul de referintd si cel nefavorabil in aceste privinte, sunt foarte putin susceptibile si se

(1) Pentru acuratete, trebuie sd se clarifice faptul ¢ venitul net preconizat nu este negativ, ci putin peste zero in urmdtoarele trei
combinatii: F3/PO (venit net estimat de [...] EUR), F2/P1 (venit net preconizat de [...] EUR) si FO/P3 (venit net preconizat de [...] EUR).
Toate celelalte combinatii genereazd un venit net negativ. In scopul analizei sale si pentru simplitatea si usurinta referintei in contextul
prezentei decizii, din cauza valorii pozitive foarte reduse a venitului net, Comisia considera ci astfel de niveluri ale venitului net pot fi
asimilate unor valori care nu sunt pozitive (sunt egale cu zero sau mai mici) si, prin urmare, pot fi combinate cu nivelurile venitului
net din celelalte combinatii (chiar dac3, probabil, nu ar fi necesar sd se procedeze astfel, deoarece faptul cd venitul net al combinatiei
respective este pozitiv sustine si valideazad concluzia Comisiei cu privire la aceste aspecte ale evaludrii sale).

(1°%) A se consulta nota de subsol 107 pentru clarificari cu privire la nivelurile relevante ale venitului net preconizat in aceste circumstante.

(1) A se consulta nota de subsol 107 pentru clarificiri cu privire la nivelurile relevante ale venitului net preconizat in aceste circumstante.

(") A se consulta nota de subsol 107 pentru clarificiri cu privire la nivelurile relevante ale venitului net preconizat in aceste circumstante.
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materializeze, excluzand orice evolutii macroeconomice sifsau geopolitice exceptionale. Ca atare, acestea pot fi
respinse ca nerealiste in contextul simuldrii de crizd pentru proiectiile financiare ale TAROM. Acest lucru este
valabil cu atat mai mult cu cat se stie cd o combinatie care este, de fapt, mai nefavorabild decit scenariul pesimist (si
anume F1/P2, care include o crestere a pretului combustibilului cu [...] % si o scddere a PAX cu 4,6 %) ar conduce
totusi la o pozitie pozitivd a capitalurilor propriifun venit net pozitiv pand la sfarsitul perioadei de restructurare
(luand in considerare vanzarea, nu inchirierea slotului orar [...]).

Avand in vedere cele de mai sus, indoielile Comisiei exprimate in decizia de initiere a procedurii au fost inldturate. In
consecintd, Comisia concluzioneazi cd planul de restructurare actualizat propus este fezabil, coerent si cuprinzitor
si cd, pe baza acestuia, TAROM va putea si isi restabileascd viabilitatea pe termen lung intr-un interval de timp
rezonabil, tinind seama de specificul activitdtii sale si de timpul necesar pentru realizarea investitiilor planificate si
pentru obtinerea beneficiilor care decurg din acestea. In aceastd privintd si avand in vedere durata si continutul
planului de restructurare si piata pe care functioneazd TAROM, este oportun ca Romania sd se asigure cd TAROM
pune in aplicare in timp util si in mod eficace mésurile incluse in planul de restructurare, intrucat numai astfel
ajutorul poate fi considerat compatibil. Romania sau TAROM, dupd caz, ar trebui sd ia toate misurile necesare
pentru a aborda eventualele abateri de la traiectoria si previziunile financiare care stau la baza planului de
restructurare.

Efectul asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele membre

Pentru a se evalua dacd ajutorul nu afecteazd in mod nejustificat concurenta si conditiile schimburilor comerciale,
este necesar sa se identifice efectele pozitive ale ajutorului pentru dezvoltarea unei activitdti economice, precum si
alte efecte pozitive ale acestuia; s se identifice efectele negative ale ajutorului asupra concurentei si a schimburilor
comerciale si si examineze dacid efectele negative sunt limitate suficient prin factori atenuanti care asigurd
necesitatea, caracterul adecvat, proportionalitatea si transparenta ajutorului. in cele din urmi, este necesar si se
evalueze daci efectele pozitive ale ajutorului depdsesc efectele negative rimase ale acestuia, tindnd seama de factorii
atenuanti, si dacd, in ansamblu, impactul ajutorului asupra pietei interne rimane pozitiv.

7.3.3.1. Necesitatea si efectul stimulativ al ajutorului

(270)

271)

(272)

In conformitate cu punctul 53 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, pentru a demonstra necesitatea
interventiei statului, statele membre care intentioneazd si acorde un ajutor de restructurare trebuie si furnizeze o
comparatie cu un scenariu alternativ credibil care nu implicd ajutor de stat, care si demonstreze cd obiectivul
urmdrit de evitare a disfunctionalitatii pietei sau a dificultatilor sociale nu ar fi atins sau ar fi atins intr-o masurd mai
micd in absenta ajutorului. De asemenea, pentru a demonstra cd ajutorul de restructurare are un efect stimulativ,
statele membre trebuie si arate cd, in absenta ajutorului, beneficiarul ar fi fost restructurat, vandut sau lichidat
intr-un mod care nu ar fi permis realizarea obiectivului urmdrit de evitare a disfunctionalititilor pietei sau a
dificultitilor sociale (punctul 59 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea).

Obiectivul ajutorului de restructurare este de a se evita ca TAROM s isi inceteze activitatea si, astfel, de a se evita o
situatie de disfunctionalitate a pietei si de dificultiti sociale care ar impiedica dezvoltarea serviciilor de transport
aerian in Romania. Acest obiectiv este realizat prin punerea in aplicare a planului de restructurare actualizat,
finantat partial prin ajutorul de restructurare, pentru a se evita situatia iminentd de insolvabilitate, pierderea licentei
de operare si incetarea activitdtii TAROM, care ar apdrea cu sigurantd in absenta ajutorului.

In planul de restructurare actualizat se arati c3 trebuie remediate atat problemele legate de lichiditate, cat si cele
legate de solvabilitate ale beneficiarului pentru a se solutiona problemele financiare ale acestuia. In lipsa ajutorului,
pe termen scurt, TAROM nu ar putea si isi respecte obligatiile financiare sau si aiba acces la finantare de pe piati (a
se vedea considerentele 15 si 17 si sectiunea 6.1). In plus, TAROM nu si-ar putea pune in aplicare masurile de
restructurare din cauza lipsei de finantare, ceea ce nu numai ci ar perpetua problemele care i-au cauzat dificultitile,
ci ar conduce si la retinerea la sol a aeronavelor (a se vedea considerentele 54 si 55). Pe termen lung, avand in vedere
pierderile acumulate semnificative (a se vedea considerentele 13 si 15), care ar continua in absenta ajutorului si, in
cele din urmd, ar conduce la insolventa TAROM, compania nu va putea s isi indeplineascd obligatiile financiare.
Trebuie reamintit faptul cd TAROM indeplineste deja, cel putin din februarie 2020, criteriile pentru a fi consideratd
intreprindere aflati in dificultate (a se vedea considerentul 11) si ci acest lucru nu s-a schimbat de atunci (a se vedea
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considerentul 13). In absenta ajutorului de restructurare, iesirea sa de pe piatd ar fi, cel mai probabil, inevitabil,
avand in vedere indatorarea actuald a TAROM, faptul cd toate activele sale cu o anumitd valoare sunt constituite
drept garantie pentru finantarea sau datoria existentd, indisponibilitatea ulterioard a finantirii pe piata privatd, riscul
real de pierdere a licentei de operare a TAROM si de retinere la sol a flotei sale (considerentul 17 si sectiunea 6.1).
Prin urmare, ajutorul de restructurare este necesar pentru realizarea cu succes a planului de restructurare actualizat,
a cirui punere in aplicare, la rAndul sdu, urmireste si remedieze deficientele TAROM, si ii redea viabilitatea pe
termen lung si, astfel, sd faciliteze dezvoltarea serviciilor de transport aerian in Romania. Fird ajutorul de
restructurare, TAROM ar iesi de pe piatd, privind cetdtenii, intreprinderile si regiunile din Romania de un
instrument esential de conectivitate regionald necesar pentru transport, precum si pentru dezvoltarea economica si
sociald regionald. Prin urmare, cerinta privind necesitatea ajutorului previzutd la punctul 38 litera (b) si la punctul
53 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea este indeplinitd.

(273) Pe baza celor de mai sus, Comisia concluzioneazd, de asemenea, cd ajutorul are un efect stimulativ, deoarece, in
absenta ajutorului de restructurare, TAROM ar iesi aproape sigur de pe piatd, riscAnd o perturbare a serviciului
important pe care il furnizeaza. Prin urmare, este indeplinitd cerinta ca ajutorul si aibd un efect stimulativ prevdzutd
la punctul 38 litera (d) si la punctul 59 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

7.3.3.2. Caracterul adecvat al ajutorului

(274) n conformitate cu punctul 38 litera (c) si cu punctul 54 din Orientrile privind salvarea si restructurarea, ajutorul de
restructurare nu va fi considerat compatibil cu piata internd dacd alte masuri care denatureaza mai putin concurenta
permit indeplinirea aceluiasi obiectiv; de asemenea, ajutorul de restructurare trebuie si fie remunerat in mod
corespunzitor. Punctul 58 din Orientdrile privind salvarea i restructurarea prevede cd instrumentele de ajutor de
stat alese trebuie si fie adecvate pentru problema solvabilititii sau a lichidititii pe care intentioneazd sd o remedieze.

(275) TAROM se confruntd cu probleme de solvabilitate si lichiditate, pe care ajutorul de restructurare trebuie s le
remedieze. Combinatia de instrumente oferite ca ajutor de restructurare, si anume injectia de capital si anularea
datoriilor (considerentul 18), abordeaza atit deteriorarea semnificativd a capitalului propriu al TAROM, care este
profund negativa, cat si lipsa de mijloace pentru a rambursa datoria existentd si a satisface nevoile de fluxuri de
numerar pentru activitatea obisnuitd.

(276) In acest sens, Comisia considerd ca ajutorul de restructurare in valoare de 95,3 milioane EUR este adecvat in ceea ce
priveste forma, din doud motive principale. In primul rand, avand in vedere c4 TAROM este o intreprindere aflatd in
dificultate, ale cdrei pierderi considerabile din trecut au avut drept rezultat un capital propriu negativ cel putin
incepand cu anul 2020 (considerentul 13), in absenta ajutorului de restructurare care si ii imbunititeascd
solvabilitatea, beneficiarul nu ar fi in mdsurd si acumuleze suficiente capitaluri proprii pentru a compensa
pierderile din trecut §i pentru a atrage finantdri semnificative pe termen lung pe pietele de capital. Ajutorul de
restructurare oferd companiei TAROM finantarea necesard sub formd de capitaluri proprii pentru a-si consolida
solvabilitatea si pozitia bilantierd. in al doilea rand, proiectiile privind lichiditiile arati c, in lipsa ajutorului de
restructurare, in 2024, numerarul generat de activitatea TAROM ar fi negativ dacd unele datorii (cum ar fi ajutorul
pentru salvare) ar fi rambursate (a se vedea considerentele 54-56). Un deficit de numerar major preconizat pentru
sfarsitul anului 2024 nu ar fi acoperit, iar TAROM nu ar dispune de fonduri suficiente pentru a asigura livrarea celor
patru aeronave Boeing 737-8 MAX sau pentru a pliti ratele de leasing pentru aeronavele sale existente. Comisia nu a
mentionat preocupdri cu privire la acest aspect in decizia de initiere a procedurii.

(277) Din aceste motive, Comisia concluzioneazi ci forma ajutorului de restructurare este cea mai adecvatd modalitate de
a aborda problemele TAROM si cd instrumentele alese abordeazd atat problema lichidittii, cat si pe cea a
solvabilitdtii beneficiarului.

(278) In ceea ce priveste remuneratia acordatd statului, ca urmare a reducerii semnificative a valorii ajutorului de
restructurare comparativ cu planul de restructurare initial si a elimindrii grantului direct prevazut in planul de
restructurare initial, indoielile exprimate de Comisie in decizia de initiere a procedurii in aceastd privintd au fost
inlturate. In plus, in conformitate cu planul de restructurare actualizat, statul va fi remunerat prin castiguri nete
pozitive preconizate care vor creste valoarea participatiei statului in cadrul TAROM. In special, ca urmare a
majordrii capitalului social, participatia statului in cadrul TAROM va creste de la nivelul actual de 97,22 % la
aproximativ 98,5 %, ceea ce va permite statului sd profite aproape in totalitate de pe urma unei restructurdri reusite
a companiei. O astfel de remunerare a statului poate fi consideratd adecvatd, prin urmare ajutorul de restructurare
planificat este remunerat in mod adecvat.
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(279)

In aceste circumstante, Comisia considerd cd ajutorul de restructurare este adecvat.

7.3.3.3. Proportionalitatea

(280)

(281)

(282)

(283)

(284)

(285)

In conformitate cu punctul 38 litera (e) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, ajutorul de restructurare nu
trebuie sd depiseascd nivelul minim necesar pentru realizarea obiectivului urmdrit prin respectivul ajutor.
Cuantumul si intensitatea ajutorului de restructurare trebuie sd se limiteze la minimul strict necesar pentru a se
putea efectua restructurarea in functie de resursele financiare existente ale beneficiarului, ale actionarilor acestuia
sau ale grupului de intreprinderi din care face parte acesta. In special, trebuie si se asigure un nivel suficient al
contributiei proprii la costurile aferente restructurdrii si, in cazul in care sprijinul de stat este acordat sub o forma
care consolideazd pozitia beneficiarului in materie de capitaluri proprii, trebuie puse in aplicare misuri de
repartizare a sarcinilor. Evaluarea acestor cerinte va tine seama de orice ajutor pentru salvare acordat anterior
(punctul 61 din Orientdrile pentru salvare i restructurare).

Contributia proprie a beneficiarului planului de restructurare trebuie sd fie reald si efectivd si, in mod normal, ar
trebui sd fie comparabild cu ajutorul acordat in ceea ce priveste efectul asupra pozitiei beneficiarului in materie de
solvabilitate sau de lichiditate. in conformitate cu punctul 63 din Orientirile privind salvarea si restructurarea,
Comisia trebuie si evalueze dacid diferitele surse ale contributiei proprii sunt reale si nu implici un ajutor. In
conformitate cu punctul 64 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, Comisia considerd, in mod normal, o
contributie proprie ca fiind adecvatd in cazul in care cuantumul acesteia este de cel putin 50 % din costurile de
restructurare.

Comisia trebuie sd verifice dacd diferitele surse de finantare ale planului de restructurare actualizat sunt reale, adicd
suficient de sigure pentru a se materializa in cursul perioadei de restructurare, si exclud profiturile viitoare
preconizate.

Sursele contributiei proprii indicate de TAROM provin dintr-un leasing financiar (considerentul 76) si din vanzarea
de aeronave (considerentul 78). In ceea ce priveste vanzarea de aeronave, TAROM a incheiat contracte de cumpirare
in valoare de [..] milioane EUR (privind vanzarea a patru aeronave Boeing 737-300, a unui motor de Boeing
737-300 si sapte ATR 42-500) (considerentul 76). Incasirile provenite de la cumpdritorii acestor active sunt
resurse reale si efective, care imbunititesc pozitia lichiditdtii TAROM si astfel contribuie la restructurare. Avand in
vedere cd toti cumpdrdtorii acestor active sunt intreprinderi comerciale care au plitit un pret care a rezultat in urma
unei proceduri de licitatie (considerentul 76), mijloacele respective nu contin ajutor. In ceea ce priveste contractul de
finantare incheiat pentru inchirierea unei aeronave noi cu o valoare de aproximativ [...] milioane EUR fird dobands,
a fost semnat contractul de leasing. Prin urmare, contributia este efectiva (contractul este semnat), reald (contribuind
la finantarea restructurdrii prin prefinantarea aeronavelor obtinute de la locator) si nu contine ajutor (este negociatd
cu un cumpdrdtor privat in conditii comerciale, fird nicio garantie de stat).

In ceea ce priveste celelalte surse de venituri avute in vedere de TAROM (considerentul 80), si anume veniturile din
vanzarea participatiilor sale in cadrul [...], veniturile din vanzarea slotului orar de la aeroportul [...] si vanzarea de
aeronave suplimentare (Airbus 318), acestea nu pot fi considerate reale si efective. In special, vanzarea slotului orar
[..] este in curs de negociere, dar nu a fost selectat niciun cumpdaritor, nu s-a convenit un pret si, a fortiori, nu s-a
semnat niciun acord in acest sens. Acelasi lucru este valabil si pentru vanzarile participatiilor. S-au efectuat evaludri
si s-a obtinut acordul organelor de decizie ale TAROM pentru acest vanzdri, dar pand in prezent nu s-a primit nicio
ofertd ferma. In plus, astfel cum se mentioneaza in decizia de initiere a procedurii, nu se poate considera ci
vanzdrile de participatii preconizate nu contin ajutor dacd nu s-a demonstrat respectarea principiului operatorului
economic privat in economia de piatd (a se vedea considerentul 28). Vanzarea aeronavei Airbus 318 este mai
avansatd, insd pand in prezent a fost semnatd doar o scrisoare de intentie fard caracter obligatoriu [...]. In cazul in
care aceste actiuni se vor materializa in perioada de restructurare, ele vor contribui la consolidarea viabilitatii
TAROM. insd in prezent nu se poate considera cu suficientd certitudine ci vanzarea activelor respective s-ar
materializa. Prin urmare, acestea nu constituie o contributie proprie reald si efectiva.

In consecinti, Comisia poate accepta suma de 77,66 milioane EUR drept contributie proprie reald, efectiva si fird
ajutor din partea TAROM la costurile de restructurare si considerd ca indoielile sale exprimate in decizia de initiere a
procedurii in aceastd privint au fost inldturate. Avand in vedere faptul ci costurile totale de restructurare se ridica la
172,96 milioane EUR si cd sunt finantate prin ajutor de restructurare in valoare de 95,3 milioane EUR, contributia
proprie participd la finantarea costurilor de restructurare cu 44,9 %, asadar cu mai putin de 50 %.
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(286) iIn conformitate cu punctul 64 din Orientirile privind salvarea si restructurarea, Comisia poate si accepte o
contributie sub 50 % din costurile de restructurare in circumstante exceptionale si in cazul unor dificultati
deosebite, dacd respectivul cuantum al contributiei riméane insemnat. Aceste circumstante si cazuri trebuie si fie
demonstrate de statul membru in cauzi.

(287) In circumstantele actuale, ca urmare a izbucnirii pandemiei de COVID-19, Comisia considerd cd, in cazul companiei
TAROM si conform indrumdrilor oferite de Comisie cu privire la Cadrul temporar pentru masuri de ajutor de stat de
sprijinire a economiei in contextul actualei epidemii de COVID-19 ("), poate fi justificatd mentinerea contributiile
proprii sub pragul de 50 % din costurile de restructurare, deoarece contributia rdmane insemnatd si include o
finantare noud in conditiile pietei.

(288) Comisia recunoaste ci pandemia de COVID-19 si mdsurile adoptate pentru a o tine sub control au creat
circumstante exceptionale pentru beneficiar, in contextul unor perturbiri grave ale economiei in intelesul
articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE. In acest context si incepand din 2020, activitatea societatii
TAROM a fost afectatd de pandemia de COVID-19 atat in ceea ce priveste cererea, cit si in ceea ce priveste oferta
(considerentul 9). Pandemia de COVID-19 a generat, in plus, o situatie in care pietele de reesalonare a creditelor au
fost in mare parte inchise sau limitate pentru anumite sectoare si in care institutiile financiare in general si-au redus
limitele de creditare.

(289) Desi pandemia de COVID-19 s-a incheiat, iar cadrul temporar a expirat, sectorul aviatiei a fost afectat in mod
deosebit de impactul pandemiei. Potrivit previziunilor Eurocontrol (a se vedea considerentul 91), traficul aerian a
revenit la nivelurile anterioare pandemiei de COVID-19 abia in cursul anului 2023, adici la trei ani de la apogeul
crizei. Dupd cum se observd in figura 1, compania TAROM a fost afectatd semnificativ mai puternic decit media
sectorului in 2020, iar redresarea sa a fost mai dificild in 2021. Desi redresarea TAROM s-a accelerat in 2022,
aceasta a rdmas sub rata medie de redresare indicatdi de EUROCONTROL pand in 2023 si se preconizeazd ci va
rimane sub aceastd ratd medie atit in scenariul de referintd, cat si in scenariul cu nivel scdzut al Eurocontrol pand in
2025 inclusiv. Ritmul mai lent in care TAROM s-a dezvoltat si s-a redresat la nivelurile anterioare pandemiei de
COVID-19 in comparatie cu media sectorului ar putea fi atribuit partial innoirii intdrziate a flotei, care se
preconizeazd cd va produce efecte cel mai devreme in 2025.

(290) Intrucat contributia proprie se ridici la 44,9 % din costurile de restructurare, ceea ce reprezinti o parte semnificativd
a acestor costuri si nu este departe de pragul de 50 %, intrucat cea mai mare parte a acesteia (aproximativ 80 %) este
furnizatd sub forma unei finantari noi si tindnd seama de impactul pe care pandemia de COVID-19 l-a avut asupra
activitdtii TAROM, Comisia concluzioneazi cd, in cazul de fatd, o contributie proprie de 44,9 % este acceptabild.

(291) In conformitate cu punctele 65, 66 si 67 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, sprijinul de stat acordat
intr-o formd care consolideazd pozitia beneficiarului in materie de capitaluri proprii poate avea ca efect protejarea
actionarilor si a creditorilor subordonati de consecintele alegerii lor de a investi in beneficiar, generand astfel un
hazard moral §i subminand disciplina pietei. Prin urmare, ajutorul pentru acoperirea pierderilor ar trebui s se
acorde numai in conditii care implicd o repartizare adecvatd a sarcinilor intre investitorii existenti, iar statul ar
trebui s3 intervind dupd ce pierderile au fost integral contabilizate si atribuite actionarilor existenti si creditorilor
subordonati existenti. Repartizarea adecvatd a sarcinilor va insemna, de asemenea, cd orice ajutor de stat care
consolideazd pozitia beneficiarului in materie de capitaluri proprii ar trebui acordat in conditii care si asigure
statului o cotd rezonabild din viitoarele cresteri de valoare ale beneficiarului, avind in vedere cuantumul
capitalurilor proprii investite de stat in comparatie cu restul capitalurilor proprii ale intreprinderii dupi
contabilizarea pierderilor.

(292) Ajutorul de restructurare nu stimuleazd hazardul moral sau asumarea unor riscuri excesive in beneficiul actionarilor

(" Comunicarea Comisiei intitulatd ,Cadru temporar pentru mdsuri de ajutor de stat de sprijinire a economiei in contextul actualei
epidemii de COVID-19” (JO C 911, 20.3.2020, p. 1), astfel cum a fost modificatd prin Comunicirile Comisiei C(2020) 2215
(JO C 1121, 4.4.2020, p. 1), C(2020) 3156 (JO C 164, 13.5.2020, p. 3), C(2020) 4509 (JO C 218, 2.7.2020, p. 3), C(2020) 7127
(JO C 3401, 13.10.2020, p. 1), C(2021) 564 (JO C 34, 1.2.2021, p. 6), C(2021) 8442 (JO C 473, 24.11.2021, p. 1) 5i C(2022) 7902
(JO C423,7.11.2022, p. 9).
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(293)

sau al creditorilor. Astfel cum se prevede in sectiunea 6.3.3, statul roman, care este in prezent furnizorul ajutorului, a
supravegheat in calitate de actionar majoritar deciziile strategice si comerciale ale TAROM. De asemenea, activitatea
companiei nu a fost finantatd prin datorii subordonate sau finantare hibrida (care absoarbe pierderile) care ar putea fi
partial anulate in conformitate cu cerintele de repartizare a sarcinilor previzute in Orientirile privind salvarea si
restructurarea. In acest cadru, repartizarea sarcinilor de citre actionarii minoritari se va realiza prin absorbtia
partiald a pierderilor prin reducerea capitalului si injectia de capital ulterioard, astfel cum se descrie in sectiunea
6.3.3. In primul rand, pierderile TAROM vor fi absorbite partial de reducerea capitalului in valoare de [...] miliarde
RON. Aceasta va fi urmatd de o majorare a capitalului social de citre stat in valoare de 43,07 milioane EUR, care va
dilua participatia actionarilor minoritari ("' de la un procent initial de 2,75 % la aproximativ [...] %. In acest sens,
actionarii minoritari ai TAROM contribuie la restructurare prin absorbirea pierderilor si prin diluarea adecvatd a
participatiilor lor, astfel diminudndu-se nevoia de ajutor de stat si reducdnd-se hazardul moral.

In consecintd, Comisia concluzioneazi ci ajutorul de restructurare este proportional.

7.3.3.4. Principiul ,pentru prima si ultima datd”

(294)

(295)

(296)

Pentru a se asigura cd efectele negative ale ajutorului sunt limitate, astfel incat si se evite efectele nejustificate asupra
concurentei si a schimburilor comerciale si si se asigure cd bilantul general este pozitiv ('), cind se acordd ajutoare
intreprinderilor aflate in dificultate trebuie s se respecte principiul ,pentru prima si ultima datd”, conform caruia
ajutoarele respective sunt limitate la o perioadd de 10 ani.

Comisia autorizeazd ajutorul de restructurare in sprijinul unei singure operatiuni de restructurare si cu conditia ca,
daci este cazul, si fi trecut mai mult de zece ani de la acordarea unui alt ajutor de restructurare sau de la incheierea
sau incetarea planului de restructurare (!*). Comisia permite exceptii de la aceastd reguld atunci cind ajutorul de
restructurare este acordat ulterior ajutorului pentru salvare in cadrul unei singure operatiuni de restructurare (*%).

Ajutorul de restructurare pentru TAROM sprijind o singurd operatiune de restructurare. Compania TAROM (inclusiv
filialele controlate de aceasta) nu a primit ajutor pentru salvare sau restructurare in ultimii zece ani, cu exceptia
ajutorului pentru salvare aprobat in februarie 2020 (a se vedea considerentul 11), care a fost acordat pe o perioadd
de sase luni, care continud cu ajutorul de restructurare in curs de evaluare si cu care formeaza o singurd operatiune

X

de restructurare. Prin urmare, principiul ,pentru prima si ultima dati” este respectat.

7.3.3.5. Madsurile de limitare a denaturirilor concurentei

(297)

(298)

(299)

112
113

115

(
(
(114
(

Astfel cum se explicd la punctele 87-93 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, masurile de limitare a
denaturdrilor concurentei generate de ajutorul de restructurare ar trebui stabilite proportional cu efectele de
denaturare ale ajutorului si ar trebui si depindd de mai multi factori, in special de: (i) cuantumul si natura ajutorului,
precum si de conditiile si circumstantele in care este acordat ajutorul; (i) marimea si importanta relativd a
beneficiarului pe piatd si caracteristicile pietei in cauzd; si (iii) gradul in care preocupdrile legate de hazardul moral
persistd in urma aplicdrii mdsurilor privind contributia proprie si repartizarea sarcinilor.

Masurile structurale ar putea include cesionarea de active, reducerea capacititii sau a prezentei pe piatd. Acestea ar
trebui sd favorizeze intrarea pe piatd a unor noi concurenti, extinderea concurentilor existenti de mici dimensiuni
sau activitdtile transfrontaliere, ludnd in considerare piata sau pietele pe care beneficiarul va avea o pozitie
semnificativd dupd restructurare, in special pe cele cu capacitate excedentard (punctele 78 si 79 din Orientdrile
privind salvarea si restructurarea). Masurile comportamentale ar trebui si asigure faptul ci ajutorul finanteaza doar
restabilirea viabilitatii pe termen lung si cd acesta nu este folosit in mod abuziv pentru prelungirea unor denaturiri
grave si persistente ale structurii pietei sau pentru protejarea beneficiarului de o concurentd sdnitoasd (punctul 83
din Orientdrile privind salvarea si restructurarea).

Astfel cum se precizeazd in considerentele 117-124, Romania prezintd urmdtoarele masuri structurale de limitare a
denaturdrilor concurentei: (i) reducerea activitdtilor prin inchiderea unor rute, reducerea frecventei pe rutele
existente si reducerea flotei avand ca rezultat reducerea capacititii, exprimati ca o reducere a LKD, (ii) inchirierea sif
sau vanzarea sloturilor orare [...]; si (iii) cesionarea de participatii in cadrul unor societiti cu scop lucrativ afiliate pe
verticald.

Societdtile publice CNAB si Romatsa RA si actionarul privat Societatea de Investitii Financiare Muntenia; a se vedea considerentul 8.
A se vedea punctul 38 litera (f) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

Punctele 70 si 71 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.

Punctul 72 litera (a) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.
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(300) in ceea ce priveste reducerea activitdtilor, astfel cum se arati in considerentul 118, aceasta implicd inchiderea a 14
rute dintre cele 41 exploatate de TAROM in 2019, ceea ce reprezintd o reducere cu 17 % a numdrului total de
zboruri operate in 2019 si cu 18 % a numdrului de pasageri transportati. Aceasta inseamnd inchiderea unei treimi
din rutele TAROM, care constituie o parte semnificativa a activititilor sale. Desi niciuna dintre rutele in cauzi nu a
avut nivelul de profitabilitate C3 in 2019, trebuie remarcat faptul c3, la momentul respectiv, TAROM avea doar trei
astfel de rute (OTP-Budapesta, OTP-Sofia si Bruxelles-Strasbourg), deoarece activitdtile sale erau puternic afectate de
modelul de afaceri ineficient. Acest impact poate fi eliminat partial analizind nivelul de profitabilitate C1 al rutelor.
Din aceastd perspectivd, 10 din 14 rute au avut rezultate pozitive in 2019. TAROM a inregistrat o crestere pe 12
dintre cele 14 rute, iar 9 dintre acestea au vizat aeroporturi congestionate, unde sloturile orare sunt foarte solicitate.
Pe unul dintre aeroporturile cele mai congestionate din portofoliul siu, si anume aeroportul [...], TAROM va oferi o
pereche de sloturi orare (a se vedea considerentul 119) spre inchiriere incepand din octombrie 2024 si, in cele din
urmd, va oferi spre vanzare perechea de sloturi respective. Aceste inchideri oferd in mod clar concurentilor
posibilitatea de a se extinde pe mai multe rute atractive. Autoritdtile romane s-au angajat cd TAROM nu va
redeschide niciuna dintre rutele inchise in cursul perioadei de restructurare si va vinde slotul de la aeroportul [...] in
[...], dar nu mai tarziu de sfarsitul perioadei de restructurare, in 2026 (a se vedea considerentul 119).

(301) Desi perioada de restructurare a TAROM a inceput in 2021, Comisia considerd cd este oportun si se evalueze
inchiderea rutelor si reducerile de capacitate in raport cu situatia activitdtilor din 2019 (in loc de 2020, ca an
imediat anterior perioadei de restructurare), deoarece activititile TAROM din 2020 au fost afectate in mod
semnificativ de restrictiile de cdldtorie impuse pentru a contracara raspandirea pandemiei de COVID-19, astfel cum
se aratd in considerentul 118.

(302) Pe rutele rimase, TAROM va reduce partial frecventele; mai precis, se va realiza o reducere cu 28 % a numdrului total
de zboruri regulate (si o reducere cu 27 % daci sunt incluse zborurile charter) in 2026 comparativ cu nivelurile din
2019 (a se vedea considerentul 121). Avand in vedere cd in 2022 a existat concurentd pe toate rutele vizate de
reducerile de frecvente, cu exceptia uneia (Satu Mare), este de asteptat ca concurentii s fie interesati sd isi mireascd
frecventele zborurilor pe aceste rute, in special avand in vedere faptul cd noud dintre rutele in cauzd implicd
aeroporturi congestionate. Reducerea frecventelor, impreund cu inchiderea rutelor si cu reducerea flotei de la 25 de
aeronave in 2019 la 14 pand in 2025, care vor fi mentinute pand la sfarsitul perioadei de restructurare, vor duce la
o reducere a LKD cu [...] % —si la o reducere a LKD cu [...] % pe rutele cu nivel de profitabilitate C1 — comparativ cu
nivelurile din 2019. Aceasta inseamnd o reducere importantd a activitdtilor profitabile.

(303) Romania s-a angajat s se asigure cd TAROM va exploata maximum 18 aeronave pand in 2025 si maximum 14
aeronave pentru restul perioadei de restructurare.

(304) In cele din urmd, astfel cum se arati in considerentul 124, TAROM isi va cesiona participatiile in [...] si [...]. Cu toate
acestea, avand in vedere cd numai [...] TAROM [...], se poate preconiza ci numai cesionarea participatiei TAROM in
[...] va reduce prezenta TAROM pe piatd. Cesionarea participatiei in [...] va reduce si mai mult activitdtile profitabile
ale TAROM si prezenta sa pe piatd si va oferi din nou concurentilor posibilitatea de a intra in aceastd activitate
profitabild si, astfel, de a intra sau de a-si consolida pozitia pe piata roméneascd. Autoritdtile romane s-au angajat si
se asigure cd TAROM 1si va vinde participatiile att in [...], cit i in [...], dar nu mai tarziu de sfarsitul perioadei de
restructurare, in 2026 (a se vedea considerentul 124).

(305) Acest pachet clar de misuri de reducere a capacitatii §i a activitdtii, impreund cu angajamentele ferme oferite de
Romania, constituie o imbundtitire semnificativi in comparatie cu planul de restructurare initial si au inldturat
indoielile exprimate de Comisie in decizia de initiere a procedurii.

(306) Avand in vedere dimensiunea si cota de piatd a TAROM (a se vedea considerentul 9), Comisia consideri ci o reducere
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a activitatilor care ar depdsi nivelurile propuse de Romania ar putea aduce atingere modelului de afaceri al TAROM si
i-ar putea afecta viabilitatea pe termen lung. Avand in vedere valoarea considerabild a finantdrii noi oferite de
TAROM sub forma unui leasing financiar pentru o noud aeronavd Boeing 737-8 MAX (a se vedea considerentul
76), care reprezintd peste o treime din costul total al restructurdrii, reducerea planificatd a capitalului social cu
aproximativ [..] miliarde RON din totalul capitalului social de 2,26 miliarde RON, care reprezintd un efort
semnificativ al actionarilor de a absorbi pierderile, faptul ci o absorbtie totald a pierderilor nu este posibild pentru
TAROM din cauza faptului ci pierderile sale acumulate depasesc cu mult capitalul siu social, diluarea preconizatd a
procentului actionarilor minoritari de la 2,75 % la [...] %, care echivaleazd cu o devalorizare a participatiei lor cu
peste [...] % (a se vedea considerentul 81), precum si aménarea datoriei obtinutd de la creditori importanti si
abtinerea de la a recupera aeronavele inchiriate obtinuta de la toti locatorii (considerentul 85), Comisia considera cd
riscul de hazard moral este limitat in mod eficace si ¢ pachetul de masuri descris in considerentul 300 va deschide o
capacitate semnificativd pentru concurenti si le va oferi acestora posibilitatea de a intra sau de a-si consolida pozitia
pe piata romaneasca.

(307) In plus, astfel cum se aratd in considerentul 126, Romania s-a angajat s3 se asigure ¢4 TAROM va respecta masurile
comportamentale mentionate la punctul 84 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, si anume se va abtine
(i) de la a achizitiona participatii in cursul perioadei de restructurare, cu exceptia cazului in care acest lucru ar fi
indispensabil pentru viabilitatea sa si aprobat de Comisie, si (ii) de la a prezenta publicului sprijinul de stat drept un
avantaj concurential atunci cand isi comercializeazd produsele si serviciile. Acest lucru va garanta cd TAROM nu
utilizeazd ajutorul pentru a-si extinde activitatea prin achizitionarea de participatii la concurenti sau pentru a-si
creste vanzarile prin publicitate cu privire la sprijinul de care beneficiazi din partea statului roman. In acest sens,
sugestia Wizz Air potrivit cdreia ar fi oportun si se impund companiei TAROM restrictiile privind remunerarea
conducerii care au fost impuse anumitor companii aeriene in legiturd cu masurile de recapitalizare adoptate in
contextul COVID-19 (a se vedea considerentul 47) trebuie respinsd, avind in vedere cd, spre deosebire de cazul de
fatd, restrictiile privind remunerarea membrilor conducerii beneficiarilor s-au numdrat printre conditiile de
compatibilitate a ajutoarelor pentru recapitalizare acordate in contextul pandemiei de COVID-19 in temeiul
cadrului juridic aplicabil la momentul respectiv, iar Wizz Air nu a demonstrat si nu este clar modul in care
restrictiile privind remunerarea conducerii in cazul de fatd ar contribui la limitarea denaturirilor concurentei.

(308) in conformitate cu punctul 83 din Orientarile privind salvarea si restructurarea, prin respectivele misuri se va
garanta ci ajutorul este utilizat doar pentru a se finanta restabilirea viabilititii pe termen lung a beneficiarului si c3
acesta nu este folosit in mod abuziv pentru crearea unor denaturdri ale pietei sau pentru protejarea beneficiarului de
o concurentd sandtoasd.

(309) In consecintd, Comisia considerd ci masurile de limitare a denaturarilor concurentei sunt adecvate pentru reducerea
efectelor negative ale ajutorului de restructurare.

7.3.3.6. Transparenta si raportarea

(310) in conformitate cu punctul 38 litera (g) din Orientdrile privind salvarea si restructurarea, statele membre, Comisia,
operatorii economici si publicul trebuie s aibd acces cu usurintd la toate actele relevante si la toate informatiile
pertinente cu privire la ajutorul acordat. In acest scop, autorititile romane s-au angajat si aplice dispozitiile
referitoare la transparentd stabilite la punctul 96 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea prin publicarea
informatiilor relevante pe site-urile www.monitoruloficial.ro, www.ajutordestat.ro, www.tarom.ro si
WWW.mt.gov.ro.

(311) Comisia considerd ci este necesar ca Romania si prezinte rapoarte periodice privind punerea in aplicare a planului
de restructurare actualizat, o datd la sase luni, de la data adoptdrii prezentei decizii pand la incheierea perioadei de
restructurare. In aceste rapoarte se vor preciza, in special, datele la care are loc plata efectivi a fondurilor angajate de
stat si a contributiei proprii, eventualele abateri de la traiectoria financiard sau operationald previzutd in planul de
restructurare actualizat, limitarea si reducerea costurilor si rezultatele obtinute ca urmare a aplicdrii masurilor de
restructurare, precum si misurile corective preconizate sau adoptate de Romania sau de beneficiar, dupa caz.

7.3.3.7. Punerea in balantd a efectelor pozitive si negative

(312) Printr-o misurd de ajutor de stat conceputd cu atentie trebuie sd se garanteze ca bilantul general al efectelor masurii
este pozitiv si cd se evitd modificarea in mod nefavorabil a conditiilor schimburilor comerciale intr-o masura care
contravine interesului comun.

(313) Astfel cum se arati in sectiunea 7.3.2, ajutorul de restructurare are un efect pozitiv, deoarece contribuie la
dezvoltarea serviciilor de transport aerian in Romania. In special, ajutorul evit riscul de perturbare a unui serviciu
important (a se vedea sectiunea 7.3.2.1) si permite companiei TAROM sd pund in aplicare mdsuri de restructurare
care vor restabili viabilitatea pe termen lung a beneficiarului (sectiunea 7.3.2.2).

(314) In Orientirile privind salvarea si restructurarea, Comisia a stabilit criteriile pe baza cirora evalueazi compatibilitatea
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ajutorului de restructurare cu piata internd, asigurandu-se cd dezvoltarea activitdtii economice in cauzd nu modificd
in mod nefavorabil conditiile schimburilor comerciale intr-o masurd care contravine interesului comun. Astfel cum
s-a explicat mai sus, ajutorul de restructurare este necesar si are un efect stimulativ (a se vedea sectiunea 7.3.3.1),
este adecvat (a se vedea sectiunea 7.3.3.2) si proportional (a se vedea sectiunea 7.3.3.3). In plus, exista garantii solide
pentru a limita efectele negative ale ajutorului prin masuri compensatorii care reduc la minimum denaturdrile
concurentei (a se vedea sectiunea 7.3.3.5), precum si prin respectarea principiului ,pentru prima si ultima datd” (a se
vedea sectiunea 7.3.3.4) si a cerintelor de transparentd (a se vedea sectiunea 7.3.3.6).

(315) Misurile propuse pentru limitarea denaturdrilor concurentei, inclusiv sciderea globald a nivelului LKD al TAROM,
reducerea numdrului de zboruri (frecvente), inchiderea unor rute si diminuarea flotei, precum §i cesionarea
participdrii sale in [...] vor reduce prezenta TAROM pe piata pe care compania urmeazi sd rimand activd dupd
restructurare si vor conduce la un anumit grad de deschidere a pietei.

(316) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd cd misurile de limitare a denaturdrilor concurentei generate de
ajutor sunt adecvate pentru reducerea efectelor negative ale ajutorului de restructurare.

(317) In consecintd, impactul pozitiv al ajutorului de restructurare asupra dezvoltarii activititilor de transport din Romania
depdseste potentialele efecte negative asupra concurentei si a schimburilor comerciale, acestea nefiind, asadar,
modificate in mod nefavorabil intr-o masuri care contravine interesului comun.

7.4. Evaluarea plangerii depuse de Wizz Air Malta

(318) La 14 martie 2024, Comisia a primit o plangere depusi de Wizz Air Malta (,reclamantul”), in care se sustinea cd
Romdnia a acordat ajutor suplimentar in contextul restructurdrii TAROM in trei moduri: (i) prin injectii de capital in
perioada de restructurare care le depdsesc pe cele aprobate prin cea de a doua decizie a Comisiei privind
compensarea pagubelor sifsau care constituie o modificare a ajutorului aprobat prin prima decizie a Comisiei
privind compensarea pagubelor sub forma unei garantii publice; (i) acceptarea unei clauze contractuale care a
condus la inopozabilitatea garantiei constituite unuia dintre creditorii TAROM, CNAB, societate publicd cu acelasi
proprietar majoritar ca si TAROM, si anume statul roman prin Ministerul Transporturilor; (iii) vanzarea slotului
orar [...] sub pretul pietei. Aceste afirmatii sunt prezentate in sectiunea 6.8.

(319) Comisia va evalua dacd existd vreun ajutor ilegal care rezultd din aceste masuri si in ce masuri afirmatiile respective
au un impact asupra compatibilitdtii madsurilor notificate cu articolul 107 alineatul (3) din TFUE.

(320) La datele mentionate in considerentul 6, Romania si-a prezentat observatiile cu privire la cele trei afirmatii formulate
de reclamant, sustinind ci acestea sunt nefondate din urmadtoarele motive: (i) majorarea de capital de 1,9 milioane
EUR a fost conformd cu ajutorul aprobat in cea de a doua decizie a Comisiei privind compensarea pagubelor;
majordrile de capital in valoare totald de 2,7 milioane EUR au reprezentat doar o executare a garantiei publice
aprobate prin prima decizie a Comisiei privind compensarea pagubelor, in conformitate cu dispozitiile legale si
contractuale aplicabile, si in orice caz au ficut parte din misurile notificate, deoarece au vizat nevoile de lichiditati
ale TAROM din perioada de restructurare (a se vedea considerentele 141 si 143); (i) clauza conditionald privind
garantiile nu a avut niciun efect asupra comportamentului de piatd al TAROM sau CNAB intrucat statului, in calitate
de autoritate de supraveghere, i se interzice prin lege sd intervind in deciziile comerciale ale conducerii si astfel cum
reiese din comportamentul efectiv al societatilor, care se bazeazd pe maximizarea probabilitatii unei rambursari
integrale a datoriei acumulate prin penalititi de intarziere; in orice caz, clauza respectiva va fi eliminatd din acord (a
se vedea considerentul 144); (iii) TAROM a ficut tot posibilul pentru a obtine cel mai mare pret pentru vanzarea
slotului orar [...], dupd cum o demonstreazd angajarea unui expert independent si procedura de licitatie aflatd in
curs. Aceste observatii ale autoritdtilor romane sunt prezentate in sectiunea 6.9.

(321) Din comunicarea Romaniei cu privire la prima afirmatie rezultd c3 injectiile de capital mentionate la prima afirmatie
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(322)

(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

pot fi impartite in trei segmente: (i) primul segment constd in doud majorari de capital in valoare de 9 000 000 RON
si de 439155 RON (care inseamnd impreund 9 439 155 RON sau aproximativ 1,9 milioane EUR), efectuate in
temeiul celei de a doua decizii privind compensarea pagubelor; (i) al doilea segment constd intr-o majorare de
capital in valoare de 5394285 RON, 5460515 RON si 1663200 RON (care inseamnd impreund
12 518 000 RON sau aproximativ 2,7 milioane EUR), pe care Romania a notificat-o ca ajutor de restructurare in
contextul notificdrii in cazul de fat3; si (iii) al treilea segment constd in decizii ale actionarilor de autorizare a unor
majordri de capital viitoare de pand la aproximativ 14,9 milioane RON sau aproximativ 3,21 milioane EUR, care nu
au fost urmate de decizii de confirmare ale adundrii actionarilor si cdrora nu li s-a dat curs.

Romadnia a prezentat deciziile actionarilor i conturile financiare relevante care demonstreazd ci majorarile de capital
realizate efectiv de Ministerul Transporturilor in 2022 si 2023 se ridicd la 9 000 000 RON, 439 155 RON (care
inseamnd impreund 9 439 155 RON sau aproximativ 1,9 milioane EUR), 5394 285 RON, 5460 515 RON si
1663 200 RON (care inseamnd impreund 12 518 000 RON sau aproximativ 2,7 milioane EUR). Motivul consta in
faptul cd nu toate majordrile de capital aprobate anterior au fost realizate efectiv, intrucat TAROM a reusit si
suporte o parte dintre transele imprumutului garantat din resurse proprii. Rezultd cd majordrile totale de capital
realizate pand in prezent in cursul perioadei de restructurare se ridicd la 21 957 155 RON (aproximativ 4,6
milioane EUR), nu la aproximativ 7,8 milioane EUR, astfel cum sustine reclamantul. Acest lucru este confirmat de
conturile anuale ale TAROM (neauditate inci pentru exercitiul 2023).

Din aceastd sumd, o injectie de capital de 1,9 milioane EUR corespunzitoare primului segment al primei afirmatii
mentionate in considerentul 321 a fost aprobatd prin cea de a doua decizie a Comisiei privind compensarea
pagubelor ca ajutor compatibil in temeiul articolului 107 alineatul (2) litera (b) din TFUE, prin urmare nu are niciun
impact asupra evaludrii misurilor notificate.

Restul sumei de 4,6 milioane EUR, si anume 2,7 milioane EUR, corespunzénd celui de al doilea segment al primei
afirmatii mentionate in considerentul 321, a fost notificat de Roméania ca ajutor de restructurare in contextul
notificarii in cazul de fatd. Intrucat toate transele de imprumut legate de prima decizie privind compensarea
pagubelor (%) pe care TAROM nu le va putea plati in cursul perioadei de restructurare din cauza deficitului sdu de
numerar sunt acoperite prin injectii de capital incluse in majorarea de capital in valoare de 45,77 milioane EUR
notificatd ca ajutor de restructurare, Comisia a evaluat injectiile de capital corespunzitoare ca parte a masurilor
notificate. Concluzia Comisiei cu privire la acest segment este reflectatd in prezenta decizie privind respectiva
majorare de capital.

Incepand cu 2025, toate transele rimase vor fi plitite de TAROM din resurse proprii.

In ceea ce priveste celelalte majorari de capital, in valoare totald de aproximativ 3,21 milioane EUR, care corespund
celui de al treilea segment al primei afirmatii mentionate in considerentul 321, desi acestea au fost, in principiu,
aprobate de adunarea actionarilor, deciziile respective deschid doar posibilitatea teoreticd a unor astfel de injectii,
dar nu au fost urmate de decizii de confirmare ale adundrii actionarilor care sd permitd realizarea majorarilor in
cauzi. In absenta unor astfel de decizii de confirmare, aceste majorari de capital nu au avut loc si ar fi prematur si
se evalueze un avantaj ipotetic acordat TAROM.

In ceea ce priveste a doua afirmatie referitoare la o clauzi din acordul de garantie dintre TAROM si CNAB, Comisia
observd cid, la momentul actual, cand este invitatd sd isi incheie investigatia privind compatibilitatea mdsurilor
notificate ('), pe baza informatiilor furnizate de reclamant, Comisia nu dispune de suficiente elemente pentru a
identifica masura reclamatd drept ajutor de stat si pentru a o considera relevantd pentru compatibilitatea masurilor
notificate. Totusi, pentru a asigura o examinare temeinicd a celei de a doua afirmatii, fird a intdrzia procedura
privind misurile notificate, Comisia isi va continua evaluarea cu privire la a doua afirmatie in cadrul unei proceduri
separate (''f).

In ceea ce priveste a treia afirmatie, referitoare la vinzarea slotului orar [...] sub valoarea sa de piatd, este suficient si

(1'% Acestea sunt trangele din 2023 in valoare totald de 2,7 milioane EUR si transele care vor fi scadente in cursul anului 2024, in valoare
totald de 3,29 milioane EUR, care inseamnd impreund aproximativ 5,99 milioane EUR.

(") Procedura de investigare in curs, lansatd la 5 iulie 2021, in cursul cireia Comisia a audiat in mod corespunzdtor partile interesate si si-a
inldturat indoielile exprimate in decizia de initiere a procedurii, trebuie incheiata fara intarziere, avand in vedere si riscul (justificat de
Romania) ca unii dintre contractantii TAROM s isi inceteze relatia cu beneficiarul in absenta unei decizii finale privind ajutorul de
restructurare pand la o anumitd datd, pundnd astfel in pericol punerea in aplicare cu succes a planului de restructurare.

(%) Cazul SA.113203 (2024/FC).
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se constate cd pand in prezent nu a avut loc nicio vinzare, astfel incat este prematur sd se aprecieze daci vanzarea
ipoteticd a slotului [...] va fi efectuatd in conditii normale de piatd si, prin urmare, daci la momentul vanzarii ar
aduce un avantaj economic cumpdratorului slotului respectiv. Rezultd ci aceastd afirmatie se referd la o eventuald
mdsurd viitoare, prin urmare nu are niciun impact asupra evaludrii masurilor notificate.

(329) Pe baza celor de mai sus, Comisia concluzioneazd ci al doilea segment al primei afirmatii formulate de reclamant
face parte din notificarea in cazul de fat3, prin urmare concluzia Comisiei cu privire la acest segment este reflectatd
in prezenta decizie privind ajutorul de restructurare notificat, in special injectia de capital in valoare de 45,77
milioane EUR. In ceea ce priveste primul segment al primei afirmatii, acesta a facut obiectul unei decizii anterioare a
Comisiei §i nu intrd sub incidenta notificdrii in cazul de fatd, iar Comisia isi va adopta pozitia finald cu privire la
aceastd afirmatie in cadrul procedurii separate mentionate in considerentul 327. In ceea ce priveste al treilea
segment al primei afirmatii, a doua afirmatie si a treia afirmatie, pe baza informatiilor furnizate de reclamant,
Comisia nu dispune de suficiente elemente pentru a identifica masurile reclamate ca ajutor de stat; totusi, Comisia
va evalua aceste afirmatii in cadrul procedurii separate mentionate in considerentul 327.

7.5. Concluzie privind compatibilitatea

(330) Avand in vedere cele mentionate mai sus, Comisia concluzioneaza ci indoielile pe care le-a exprimat in decizia de
initiere a procedurii au fost eliminate si cd efectele negative ale ajutorului de restructurare asupra concurentei si a
schimburilor comerciale sunt limitate, avAnd in vedere in special dimensiunea redusd a beneficiarului, concurenta
sdndtoasi de pe piatd, precum si mdsurile de limitare a denaturdrilor concurentei, a ciror punere in aplicare ar
trebui asiguratd de Romania. In consecintd, efectele pozitive ale ajutorului de restructurare asupra dezvoltirii
activitatii de transport, depdsesc, atita vreme cat Roménia asigurd punerea in aplicare a planului de restructurare
actualizat (1), restul efectelor negative asupra concurentei si a schimburilor comerciale, care, prin urmare, nu sunt
modificate in mod nefavorabil intr-o masurd care contravine interesului comun.

(331) In evaluarea pe care a efectuat-o, luand in considerare observatiile primite de la o parte interesati si de la Romania,
precum si modificirile aduse planului de restructurare si ajutorului de sprijinire a restructurdrii in vederea abordarii
indoielilor exprimate, Comisia concluzioneazd cd ajutorul de restructurare respectd articolul 107 alineatul (3)
litera (c) din TFUE, intrucat faciliteazd dezvoltarea serviciilor de transport citre, dinspre si din interiorul Romaniei i
nu denatureazd concurenta si schimburile comerciale dintre statele membre intr-o mdsura care contravine interesului
comun. Evaluarea Comisiei din prezenta decizie nu este repusd in discutie de informatiile furnizate de reclamant, in
pofida examindrii ulterioare a unei parti din plangerea respectivd in cadrul unei proceduri separate.

8. CONCLUZIE

(332) Comisia constatd ¢ Roméania nu a respectat obligatia de standstill previzuti la articolul 108 alineatul (3) din TFUE si
a acordat in mod ilegal o parte din mdsurile notificate, in valoare de aproximativ 2,7 milioane EUR in 2023. Cu toate
acestea, Comisia concluzioneazd cd ajutorul de restructurare, inclusiv partea acordatd in mod ilegal in 2023, este
compatibil cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

(1) O injectie de capital in valoare de 2,7 milioane EUR acordatd in 2023 in favoarea TAROM S.A. constituie ajutor de
stat, iar Comisia regretd cd aceasta a fost acordatd in mod ilegal de Romania, cu incélcarea articolului 108 alineatul (3) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

(2)  Ajutorul de restructurare acordat companiei TAROM S.A., pe care Romdnia l-a pus in aplicare partial si pe care
intentioneazd si il pund in aplicare, sub forma unei injectii de capital din partea statului echivalentd cu aproximativ 45,77
milioane EUR (care a fost efectuatd si urmeazd si fie efectuatd in RON) si a anuldrii datoriei corespunzdtoare cuantumului
imprumutului pentru salvare, cu dobandi si orice diferente de curs valutar, de 49,53 milioane EUR, in valoare totald de
aproximativ 95,3 milioane EUR, este compatibil cu piata internd in sensul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene.

("% Punctul 122 din Orientdrile privind salvarea si restructurarea.
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Articolul 2

In termen de doud luni de la notificarea prezentei decizii, Romania informeazd Comisia cu privire la masurile adoptate
pentru a se conforma acesteia.

Articolul 3

Prezenta decizie se adreseazd Romaniei.

Adoptati la Bruxelles, 29 aprilie 2024.

Pentru Comisie
Margrethe VESTAGER
Vicepresedintd executivd
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