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DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2
Unterabsatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme gemif den genannten Bestimmungen (') und unter Beriicksichtigung
der Stellungnahmen, die im Laufe des Verfahrens von dritten Parteien eingegangen sind,

in Erwigung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

(1) Nach Vorabkontakten (*) meldeten die ruménischen Behorden am 28. Mai 2021 bei der Kommission ihre Absicht an,
TAROM S.A. (im Folgenden ,TAROM®) eine Umstrukturierungsbeihilfe zu gewahren.

(2)  Mit Schreiben vom 5. Juli 2021 setzte die Kommission die rumanischen Behorden von ihrem Beschluss in Kenntnis,
in Bezug auf die Umstrukturierungsbeihilfe ein Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Européischen Union (im Folgenden , AEUV®) einzuleiten. Die ruménischen Behorden tibermittelten
am 11. August 2021 ihre Stellungnahme zu den in diesem Schreiben enthaltenen Bemerkungen.

(3)  Der Beschluss der Kommission, das Verfahren einzuleiten (im Folgenden ,Einleitungsbeschluss®) wurde am
3. September 2021 im Amtsblatt der Europdischen Union (*) veroffentlicht. Die Kommission forderte die Beteiligten
zur Stellungnahme auf.

(4)  Neben der Stellungnahme der ruméanischen Behorden ging bei der Kommission innerhalb der vorgeschriebenen Frist
eine Stellungnahme einer interessierten Partei, Wizz Air Hungary Zrt. (im Folgenden ,Wizz Air“) (*), ein. Die
Kommission leitete diese Stellungnahme an die ruminischen Behorden weiter, um ihnen die Moglichkeit zur
Stellungnahme zu geben. Die ruménischen Behorden tbermittelten ihre Bemerkungen mit Schreiben vom
12. November 2021.

(5)  Die ruminischen Behorden iibermittelten der Kommission am 29. Juli 2021, 14. Februar 2022, 27. Mai 2022,
23. September 2022, 21. November 2022 und 21. Dezember 2022, 24. Februar 2023, 27. Mdrz 2023, 5. April
2023, 12. April 2023, 20. April 2023, 30. Mai 2023, 28. Juni 2023, 13. Juli 2023, 18. Juli 2023, 21. Juli 2023,
24.Juli 2023, 28. Juli 2023, 31. Juli 2023, 3. August 2023, 22. August 2023, 7. September 2023, 13. September
2023, 28. September 2023, 7. November 2023, 12. Dezember 2023, 12. Januar 2024, 17. Januar 2024, 1. Februar
2024, 8. Februar 2024, 15. Februar 2024, 7. Mirz 2024, 19. Mirz 2024, 21. Mirz 2024, 25. Mirz 2024, 26. Mirz
2024, 29. Mirz 2024, 4. April 2024, 12. April 2024, 15. April 2024, 16. April 2024, 17. April 2024, 19. April
2024 und 25. April 2024 weitere Informationen.

() ABL C 355 vom 3.9.2021, S. 10.

() Diese Kontakte begannen am 24. August 2020, als die ruminischen Behorden den Entwurf eines Umstrukturierungsplans
voranmeldeten, und umfassten bis zur formlichen Anmeldung den Austausch von E-Mails, Fachgespriche im Rahmen von Video- und
Telekonferenzen und vorldufige Riickmeldungen zum Entwurf des Umstrukturierungsplans.

() Siehe Fulinote 1.

(*) Stellungnahme von Wizz Air vom 4. Oktober 2021.
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(6)  Am 14. Mirz 2024 ging bei der Kommission eine Beschwerde (°) von Wizz Air Malta Limited (im Folgenden ,Wizz
Air Malta®) ein, zu der Ruminien am 28. Mirz 2024, 4. April 2024, 16. April 2024, 19. April 2024 und 24. April
2024 Stellung nahm.

(7)  Am 11.Juli 2023 stimmten die ruménischen Behorden einem ausnahmsweisen Verzicht auf die Rechte, die sich aus
Artikel 342 AEUV in Verbindung mit Artikel 3 der Verordnung Nr. 1 des Rates von 1958 (°) ergeben, sowie der
Annahme und Bekanntgabe dieses Beschlusses nach Artikel 297 AEUV in englischer Sprache zu ().

2. BESCHREIBUNG DER MAGNAHMEN

2.1. Der Begiinstigte

(8)  TAROM ist eine ruminische Fluggesellschaft, die 1954 als staatliches Unternehmen gegriindet wurde. Sie wurde
gemdfd der Regierungsverordnung von 1997 (¥) umstrukturiert und nach dem Gesetz Nr. 136/1998 () in eine
Aktiengesellschaft (Nationale Fluggesellschaft Ruméniens) umgewandelt. Der rumdnische Staat, vertreten durch das
Ministerium fiir Verkehr, Infrastruktur und Kommunikation (im Folgenden ,Verkehrsministerium®), halt direkt
97,25 % der Aktien. Die verbleibenden Minderheitsbeteiligungen werden von den beiden 6ffentlichen Unternehmen
Bukarest Airports National Company (im Folgenden ,CNAB®), 1,44 %) und Romatsa RA (Romanian Air Traffic
Service Administration, 1,23 %) sowie von einem privaten Anteilseigner, dem Investmentfonds Muntenia (0,08 %),
gehalten. Den Angaben der ruménischen Behorden zufolge gehort TAROM nicht zu einer groferen
Unternehmensgruppe; vielmehr handelt es sich um ein unabhingiges Entscheidungszentrum, das nicht gemeinsam
mit anderen staatlichen Beteiligungen gefithrt wird. TAROM halt [...] — und ist Minderheitsaktionir mehrerer
anderer Unternehmen wie [...] oder [...] (9.

(9)  TAROM ist hauptsichlich im Lufttransport von Passagieren, Fracht und Post titig. Mit Stand vom 19. Dezember
2023 (nach der Umstrukturierung des Unternehmens) hat TAROM 1 156 Beschiftigte, von denen etwa [...] in der
technischen Abteilung (Wartung und Reparaturen) tdtig sind. Seit 2010 ist das Unternehmen Mitglied der
Luftfahrtallianz SkyTeam. TAROM operiert von einem einzigen Drehkreuz aus und hat seinen Hauptsitz am
Flughafen OTP in der Region Ilfov. Im Dezember 2023 umfasste die Flotte von TAROM 18 Flugzeuge, die auf 28
Strecken eingesetzt wurden, davon 21 internationale und 7 nationale Strecken. Auf seinen internationalen Strecken
verbindet TAROM Bukarest mit Hauptstidten innerhalb und auferhalb Europas sowie mit anderen Drehkreuzen in
Europa. Zusitzlich zu den Linienfliigen bietet TAROM auch Transportleistungen fur Reiseveranstalter an. Im Jahr
2023 belief sich der geschitzte Anteil der Charterfliige an den Gesamtnettoeinnahmen von TAROM auf [...] %.
Infolge der COVID-19-Pandemie ging das Passagieraufkommen von TAROM im Jahr 2020 um 73 % zuriick — die
Zahl der Fluggiste sank von 3,1 Millionen im Jahr 2019 auf 900 000 im Jahr 2020. Ab 2021 erholte sich das
Unternehmen wieder und die Passagierzahlen stiegen auf 1,6 Millionen. Im Jahr 2022 beschleunigte sich die
Erholung und TAROM beforderte etwa 2,2 Millionen Fluggiste. Die Zahl der im Jahr 2023 beforderten Fluggiste
wird auf [...] Millionen geschdtzt, was immer noch [...] % unter dem Passagieraufkommen von TAROM vor der
Pandemie, d. h. dem Niveau von 2019, liegt.

(10) Im Jahr 2019 betrug der Anteil von TAROM am ruménischen Luftverkehrsmarkt [...] %, wahrend der Anteil der
grofiten Fluggesellschaft auf diesem Markt, der Billigfluggesellschaft Wizz Air, bei 25,7 % lag. Blue Air, die
zweitgrofte Fluggesellschaft, hatte einen Anteil von 17,1 % und Lufthansa war mit einem Anteil von 12,3 % die
viertgrofite Fluggesellschaft, dicht hinter TAROM. Diese Marktanteile sind in den letzten Jahren mehr oder weniger
konstant geblieben: Im Jahr 2022 lag der Anteil von Wizz Air bei 25,2 %, der von Blue Air bei 18,6 %, der von
TAROM bei [...] % und der von Lufthansa bei 10,6 %. 2023 dnderte sich die Situation, u. a. aufgrund der Insolvenz
von Blue Air: Wizz Air erhohte seinen Anteil auf 37,5 %, TAROM riickte mit [...] % auf den zweiten Rang vor und

SA.113203 — Mutmafliche staatliche Beihilfe zugunsten von TAROM.

)

) Verordnung Nr. 1 zur Regelung der Sprachenfrage fiir die Europaische Wirtschaftsgemeinschaft (ABL. 17 vom 6.10.1958, S. 385/58).

7} Mit Schreiben vom 29. Dezember 2021.

) Regierungsverordnung Nr. 45/1997 iiber die Griindung der Handelsgesellschaft ,Nationale Luftverkehrsgesellschaft Ruméniens —

TAROM" - S.A.

() Gesetz Nr. 136/1998 vom 29.6.1998, verdffentlicht im Amtsblatt, Teil I Nr. 241 vom 2.7.1998 zur Genehmigung der Regierungs-
verordnung Nr. 45/1997 iiber die Griindung der Handelsgesellschaft ,Nationale Luftverkehrsgesellschaft Ruméniens - TAROM® - S.A.

(") Neben [...] hdlt TAROM Beteiligungen an folgenden Unternehmen: [...].
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2.2.

2.2.1.

(11)

(12)

2.2.2.

(13)

Ryanair wurde mit einem Anteil von 13,7 %, der nahe dem Anteil von TAROM liegt, zum drittgrofSten Wettbewerber
auf dem Markt. Lufthansa mit 5,6 % und ein neuer Marktteilnehmer, HiSky ('), mit 5,3 % waren 2023 der viert- bzw.
der finftgrofite Wettbewerber. Die derzeit grofiten Konkurrenten von TAROM auf dem ruménischen Markt sind
somit Wizz Air, der marktbeherrschende Anbieter mit 30 in Rumdénien stationierten Flugzeugen, der von sechs
Basen aus (OTP, Cluj, Craiova, lasi, Sibiu, Timisoara) rund 170 Strecken bedient, und eine zweite Billigflugge-
sellschaft, Ryanair. Letztere ist inzwischen die drittgrofte Fluggesellschaft auf dem ruméanischen Markt und bietet
von drei Flughifen (OTP, Cluj und lasi) aus Verbindungen auf etwa 44 Strecken an. Wie von den ruménischen
Behorden dargelegt, ist der Luftverkehrsmarkt in Ruminien durch ein hohes Maff an Konzentration und
Konkurrenz zwischen den fiinf bis sechs marktbeherrschenden Luftfahrtunternehmen gekennzeichnet. Der
gemeinsame Marktanteil der finf grofiten Fluggesellschaften stieg 2023 auf 78 %. In der Luftverkehrsbranche
herrscht relativ starker Wettbewerb; Ende 2023 gab es auf dem ruméinischen Markt zwanzig registrierte Fluggesell-
schaften, die Linien- und Charterfliige durchfithrten. Der Markt wird von Billigfluggesellschaften beherrscht, derzeit
von Wizz Air, Ryanair und HiSky (nach dem Umsatz etwa 57 % im Jahr 2023 und nach der Zahl der Fluggiste etwa
70 % im Jahr 2022 (die drei genannten Billigfluggesellschaften und Blue Air)). Von den Fluggesellschaften, die
Linienfliige von und zu den ruménischen Flughdfen durchfithren, haben nur vier Unternehmen eine Basis in
Rumdnien, ndmlich drei Billigfluggesellschaften (Wizz Air, Ryanair, HiSky) und TAROM.

Hintergrund der Maknahmen

Die Rettungsbeihilfe

Am 19. Februar 2020 meldeten die ruménischen Behorden bei der Kommission ihre Pline an, eine Rettungsbeihilfe
zugunsten von TAROM zu gewidhren. Zum Zeitpunkt dieser Anmeldung befand sich TAROM nach Angaben der
ruménischen Behorden aufgrund der kumulierten Verluste, die vor allem auf die iiberalternde und inhomogene
Flotte mit hohen Wartungskosten und hohen Treibstoffkosten zuriickzufiihren sind, in finanziellen Schwierigkeiten.
Dies wiederum wirkte sich nachteilig auf den Gewinn, den operativen Cashflow und die Barmittel von TAROM aus.
Mit Beschluss vom 24. Februar 2020 (*?) (im Folgenden ,Rettungsbeihilfebeschluss) genehmigte die Kommission auf
der Grundlage des Artikels 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV in der Auslegung der Leitlinien der Gemeinschaft fiir
staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten (im Folgenden
,Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen®) () ein Darlehen in Héhe von 175952000 RON
(ca. 36,66 Mio. EUR zum damaligen Wechselkurs) zugunsten von TAROM (im Folgenden ,Rettungsdarlehen). Die
ruménischen Behorden bestitigen, dass weder TAROM noch eine von dem Unternehmen kontrollierte Tochterge-
sellschaft in den letzten zehn Jahren eine Rettungs- oder Umstrukturierungsbeihilfe im Sinne der Leitlinien fiir
Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen erhalten hat und dass der Umstrukturierungsplan von TAROM keine
Kapitalzufithrungen oder Investitionen in Unternehmen vorsieht, an denen TAROM Beteiligungen hilt.

Am 4. Mai 2022 wies das Gericht die Klage von Wizz Air auf Nichtigerkldrung des Rettungsbeihilfebeschlusses
ab (*¥). Mit seinem Urteil vom 11. Januar 2024 wies der Gerichtshof der Europdischen Union (im Folgenden
,Gerichtshof“) die Rechtsmittel zuriick, die Wizz Air gegen das Urteil des Gerichts von 2022 eingelegt hatte (**).
Insbesondere bestitigte der Gerichtshof, dass das Gericht rechtsfehlerfrei die Auffassung vertreten hat, dass die
Kommission bei der Priifung, ob im Sinne von Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien fiir Rettungs- und
Umstrukturierungsbeihilfen die Gefahr einer Unterbrechung der Erbringung eines wichtigen Diensts besteht, der
nur schwer zu ersetzen ist, nicht verpflichtet war, die Grofe des Markts, auf dem TAROM titig ist, oder den Anteil
zu beriicksichtigen, den diese Fluggesellschaft an diesem Markt halt (*¢).

Die finanziellen Schwierigkeiten von TAROM

Den Angaben der ruménischen Behorden zufolge ist TAROM ein Unternehmen, das sich in Schwierigkeiten befindet,
da nach Randnummer 20 Buchstabe a der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen mehr als die

(") HiSky trat im Marz 2021 in den ruménischen Luftverkehrsmarkt ein und bietet einige Linienfliige sowie Charterfliige an. Im Dezember
2023 betrieb das Unternehmen eine Flotte von sieben Flugzeugen, die etwa 25 Strecken bedient, davon zwei Inlandsstrecken, die den
Flughafen OTP mit Cluj bzw. Timisoara verbinden.

(") Beschluss C(2020) 1160 final der Kommission vom 24. Februar 2020 in der Sache SA.56244 (2020/N) — Ruménien — Rettungsbeihilfe
fiir TAROM (ABI. C 310 vom 18.9.2020, S. 1).

(
(,
(1)
(

) ABL C 249 vom 31.7.2014, S. 1.
') Urteil des Gerichts vom 4. Mai 2022, Wizz Air Hungary/Kommission, T-718/20, ECLLEU:T:2022:276.

) Urteil des Gerichtshofs vom 11. Januar 2024, Wizz Air Hungary/Kommission, C-440/22 P, ECLLEU:C:2024:26.
') Ebd., Rn. 39.
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Hilfte des gezeichneten Grundkapitals infolge aufgelaufener Verluste verloren gegangen ist. TAROM habe seit 2004
Verluste angesammelt und in den letzten Jahren erhebliche Verluste verzeichnet. Das gezeichnete Grundkapital von
TAROM habe sich 2021 auf rund 3,57 Mrd. RON (V) (ca. 717,21 Mio. EUR (*¥)) belaufen. TAROM habe im Jahr
2020 Verluste in Hohe von 90,3 Mio. EUR, im Jahr 2021 in Hohe von 66,6 Mio. EUR und im Jahr 2022 in Hohe
von 55,7 Mio. EUR sowie im Jahr 2020 kumulierte Verluste in Hohe von 3623825813 RON
(ca. 728,03 Mio. EUR) und im Jahr 2021 in Hohe von 3 951 281 534 RON (ca. 793,81 Mio. EUR) verzeichnet. Das
Eigenkapital von TAROM habe sich 2021 ins Negative gekehrt und Ende 2021 bei - 51 283 857 EUR sowie Ende
2022 bei -90 884 124 EUR gelegen. Die vorldufigen Ergebnisse von TAROM fiir 2023 wiesen zum 31. Dezember
2023 ein Eigenkapital von [...] EUR aus.

(14) Die ruminischen Behorden geben weiter an, dass TAROM nach nationalem Recht die Kriterien fiir die Eroffnung
eines Insolvenzverfahrens auf Antrag seiner Glaubiger gemdff Randnummer 20 Buchstabe ¢ der Leitlinien fiir
Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen erfiille. Nach ruminischem Recht kann jeder Gldubiger, dessen
Forderungen gegeniiber seinem Schuldner 50 000 RON (ca. 10 045 EUR) iibersteigen und die mehr als 60 Tage
tberfallig sind, bei Gericht einen Insolvenzantrag stellen. Der Schuldner kann sich jedoch gegen den Antrag des
Glaubigers verteidigen, indem er sich darauf beruft, dass er iiber ausreichende Liquiditit verfiigt, selbst wenn die
oben genannten Bedingungen erfiillt sind. TAROM sei dem Risiko ausgesetzt, dass bestimmte Gldubiger jederzeit
die Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens beantragen konnen.

(15) Die ruméanischen Behorden legen dar, dass es mehrere Griinde fiir die finanziellen Schwierigkeiten von TAROM gebe.
Sowohl interne als auch externe Faktoren hitten zu einer Verschlechterung der Wettbewerbsfihigkeit von TAROM
und zu einem Anstieg der Betriebskosten gefiihrt. Erstens betreibe TAROM eine alte Flotte (das durchschnittliche
Alter der Flugzeuge von TAROM liege zwischen 13 und 18 Jahren, und vier seiner Boeing 737-300 seien im
Durchschnitt 25 Jahre alt), die stark diversifiziert sei (d. h. Avion de Transport Régional G.LE. (im Folgenden ,ATR®),
Boeing und Airbus), mit hohen Wartungskosten verbunden sei und technische Modernisierungen erfordere.
Auflerdem bediene TAROM eine betrichtliche Anzahl unrentabler Strecken (") und habe 2019 nur bei drei Strecken
Rentabilitit auf C3-Ebene (%) erreicht. Zweitens werde durch den Markteintritt anderer Akteure, insbesondere
Billigfluggesellschaften, zunehmend Druck auf die Preise von TAROM ausgeiibt. Drittens gebe es Personalprobleme
in Form einer geringen Auslastung, unnétig hoher Arbeitskosten, erhohter Birokratie, Demotivation der
Beschiftigten und Schwierigkeiten bei der Anwerbung und Bindung qualifizierter Arbeitskrifte. Viertens gebe es
operative Ineffizienzen, z. B. in der technischen Abteilung (u. a. geringe Produktivitit, fehlende Zertifizierungen und
technische Kompetenzen, zu viele Managementebenen, fehlende Leistungsindikatoren) und in der Beschaffungs-
abteilung (nicht standardisierter, manueller, ungeplanter und dezentraler Beschaffungsprozess, geringe
Produktivitit, fehlende Leistungsindikatoren); hinzu kdmen unrentable (nationale und internationale)
Verkaufsstellen fiir Flugtickets. Dariiber hinaus werde die Rentabilitit von TAROM durch steigende Treibstoff- und
andere Kosten sowie begrenzte zusitzliche Einnahmen untergraben. Die Hauptursache fiir die Verschlechterung der
Betriebsergebnisse sei die unausgewogene Entwicklung der Betriebsausgaben im Vergleich zu den Einnahmen. Zu
den Betriebskosten mit den groften negativen Auswirkungen gehorten die Treibstoftkosten, die Wartungskosten fiir
die tiberalternde Flotte sowie die Kosten, die sich aus operativen Ineffizienzen ergaben.

(16) Dies habe eine betrichtliche Anhdufung von Verlusten zur Folge gehabt, was zu einem negativen Eigenkapital
gefithrt habe. Ebenso sei es zu einer Anhdufung von Schulden und einer Erschopfung der Liquiditdtsreserven
gekommen, was sich in negativen Cashflows niedergeschlagen habe. Schlieflich seien die Verluste in den Jahren
2020 und 2021 durch die COVID-19-Pandemie verstirkt worden, weil diese einen Riickgang des Flugbetriebs und
somit der Einnahmen bewirkt habe. Zwar habe TAROM zweimal Beihilfen zum Ausgleich von Schiden, die als

(") Notifizierungsformular, 21. Dezember 2022.

(**) Der in diesem Beschluss verwendete Wechselkurs entspricht dem von der Europdischen Zentralbank (EZB) am 6. Mirz 2024
veroffentlichten Wechselkurs, d. h. 1 RON = 0,2012 EUR (bzw. 1 EUR = 4,9706 RON).

(**) Beispielsweise die Verbindungen zwischen Bukarest (Flughafen OTP) und Tiflis, Alicante, Eriwan, Hamburg, Larnaca, Sibiu
(Hermannstadt), Stockholm, Valencia, Barcelona, Miinchen und Wien sowie die Strecken Cluj (Klausenburg)-lasi und lagi-Timisoara.
Diese Routen seien auf C3-Ebene und einige von ihnen auch auf C1-Ebene unrentabel (siche Fufnote 20).

(*) Die C3-Ebene entspricht dem Ergebnis nach Abzug der direkten Betriebskosten, der Flugzeugkosten und der Verwaltungskosten,
wihrend bei der C1-Ebene nur die direkten Betriebskosten und bei der C2-Ebene nur die direkten Betriebs- und Flugzeugkosten
beriicksichtigt werden.
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direkte Folge der behérdlichen Maffnahmen zur Verhinderung der Ausbreitung von COVID-19 entstanden seien,
gemdls Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV erhalten (*'), doch hitten diese Beihilfen nicht darauf abgezielt, die
finanziellen Schwierigkeiten von TAROM zu beheben oder zu verringern, die bereits vor dem Ausbruch der
Pandemie bestanden hitten, sondern lediglich darauf, die Fluggesellschaft fiir Verluste zu entschidigen, die
unmittelbar durch die aufergewohnlichen Umstinde der Pandemie und der damit verbundenen Verkehrsbe-
schrankungen verursacht worden seien.

(17) Die rumanischen Behorden bringen vor, dass alle Vermogenswerte von TAROM, die einen bestimmten Wert hétten,
und insbesondere alle im Eigentum von TAROM stehenden Flugzeuge, im Rahmen der laufenden Finanzierungsver-
einbarungen oder als Sicherheit fiir ausstehende Schulden verpfindet seien (z. B. seien die Airbus 318 fiir das in
Erwiagungsgrund 11 genannte Rettungsdarlehen verpfindet worden; auflerdem sei die staatliche Beihilfe, die
TAROM gemifl dem ersten Beschluss iiber Schadensausgleich erhalten habe, in Form einer Kreditbiirgschaft
gewihrt worden, die TAROM durch seine Vermogenswerte habe absichern miissen). Dariiber hinaus stammten die
Flugzeuge, die im Rahmen des Flottenerneuerungsprogramms in die Flotte von TAROM aufgenommen wiirden, aus
Leasingvertrdgen und stiinden daher nicht als Sicherheiten zur Verfiigung (siehe Erwidgungsgrund 61). Den
ruminischen Behorden zufolge wird TAROM daher in Zukunft nicht iiber geniigend Vermogenswerte verfiigen, um
Kredite zu besichern. Da es keine Vermogenswerte gebe, die als Sicherheiten dienen kénnten, werde TAROM nicht in
der Lage sein, Bankfinanzierungen zu besichern, und es stiinden keine kurzfristigen Finanzierungsalternativen zur
Verfiigung.

2.3. Die Umstrukturierungsbeihilfen

(18) Die ruméanischen Behorden meldeten bei der Kommission die beiden folgenden Maffnahmen zugunsten von TAROM
als Umstrukturierungsbeihilfen an: i) eine Reihe von Kapitalerhdhungen (*?) durch Kapitalzufithrung des Staats in
Hohe von insgesamt rund 45,77 Mio. EUR (12 518 000 RON bzw. rund 2,7 Mio. EUR bereits im Jahr 2023 (¥), die
restlichen 43,07 Mio. EUR ab 2024) (alle bereits erfolgten oder noch bevorstehenden Kapitalerh6hungen in RON)
und ii) ein Schuldenerlass in Hohe des Rettungsdarlehens zzgl. Zinsen in Hohe von insgesamt 49,53 Mio. EUR (im
Folgenden zusammen ,Umstrukturierungsbeihilfen®). Der unter Ziffer i genannte Betrag deckt das Liquiditatsdefizit
von TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums, einschlieflich eines Betrags von 5,99 Mio. EUR fiir die
Zahlung der Raten des gemifs dem ersten Beschluss tiber Schadensausgleich verbiirgten Darlehens (im Folgenden
,COVID-19-Darlehen). Der Betrag des Schuldenerlasses setzt sich zusammen aus dem Kapitalbetrag des
Rettungsdarlehens in Hohe von rund 36,7 Mio. EUR, den kapitalisierten Zinsen fiir den Zeitraum Mai 2020 (*) bis
April 2024 und etwaigen Umrechnungsdifferenzen in diesem Zeitraum. Die rumanischen Behorden geben an, dass
nach Erlass des entsprechenden Betrags die Verpflichtung von TAROM zur Riickzahlung des Rettungsdarlehens und
der damit verbundenen Kosten aufgehoben werde. Die beiden Umstrukturierungsbeihilfen beliefen sich zusammen
auf rund 95,3 Mio. EUR.

(19) Die Mittel fiir die Malnahmen werden aus dem Haushalt des Verkehrsministeriums bereitgestellt. Die Umstrukturie-
rungsbeihilfe wird auf der Grundlage des Artikels 20 der Regierungsverordnung Nr. 45/1997 iiber die Griindung der
Handelsgesellschaft ,Nationale Luftverkehrsgesellschaft Ruminiens — TAROM“ S.A. gedndert durch die
Notverordnung 113/2021 der Regierung vom 10. Oktober 2021 (im Folgenden ,Regierungsnoterlass®) gewihrt,
auf deren Grundlage nach Erlass eines Beschlusses der Kommission zur Genehmigung der Umstrukturierungsbeihilfe
fir TAROM und im Einklang mit diesem Beschluss ein Regierungsbeschluss zur Genehmigung der Hohe und der
Form der staatlichen Beihilfe erlassen wird. Die ruménischen Behorden legen dar, dass der Regierungsnoterlass

(*') Beschluss  K(2020) 6910 endg. der Kommission vom 2. Oktober 2020 iber die staatliche Beihilfe
SA.56810 (2020/N) — Rumdnien — COVID-19: Beihilfe zugunsten von TAROM (ABL. C 94 vom 19.3.2021, S. 1) — erster Beschluss
tiber Schadensausgleich; Beschluss C(2022) 2934 final der Kommission vom 29. April 2022 iiber die staatliche Beihilfe
SA.63360 (2021/N) — Rumdnien COVID-19 — Schadensausgleich II zugunsten von TAROM (ABL. C 378 vom 30.9.2022, S. 1) —
zweiter Beschluss iiber Schadensausgleich.

(**) In diesem Beschluss auch als ,Kapitalerhohung(en) oder ,Kapitalzufithrung(en)“ bezeichnet.

(*) Am 29. November 2023 teilten die ruméanischen Behorden der Kommission mit, dass TAROM nicht in der Lage sei, eine Rate des

COVID-19-Darlehens zuriickzuzahlen, fir das mit dem ersten (in Erwagungsgrund (16) genannten) Beschluss der Kommission iiber

Schadensausgleich eine staatliche Beihilfe in Form einer staatlichen Garantie genehmigt worden war, und ersuchten daher die

Kommissionsdienststellen um Stellungnahme zur Inanspruchnahme der Garantie. Die Kommissionsdienststellen teilten Ruménien

mit, dass eine blofe Inanspruchnahme der Garantie, bei der der Biirge den Glaubiger auszahlt und die Rechte des Glaubigers auf den

Biirgen iibergehen, keine neue Beihilfe darstellt. Da jedoch der offentliche Eigentiimer von TAROM nach ruminischem Recht

verpflichtet war, die Mittel zur Zahlung der Rate in Form einer Kapitalerhdhung bereitzustellen, meldeten die ruménischen Behorden

diese Kapitalerhohung als Teil der Umstrukturierungsbeihilfe an. Der Gesamtbetrag der Kapitalerh6hungen fiir die Zahlung der Raten

fir das COVID-19-Darlehen wihrend des Umstrukturierungszeitraums wird 5,99 Mio. EUR (bestehend aus den bereits 2023

gewihrten 2,7 Mio. EUR und den fiir 2024 vorgesehenen 3,29 Mio. EUR) nicht iibersteigen. Die verbleibenden Raten des Darlehens

nach 2024 werden von TAROM aus eigenen Mitteln gezahlt.

Obwohl die Kommission das Rettungsdarlehen am 24. Februar 2020 genehmigte (siche Erwagungsgrund (11)), gewdhrten die

rumdnischen Behorden die Beihilfe erst am 29. April 2020.

*
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(20)

(21)

(22)

(23)

demnach eine Stillhalteverpflichtung gemdfd Artikel 108 Absatz 3 AEUV enthalte, wonach die Beihilfe TAROM erst
nach Genehmigung durch die Kommission gewihrt werde und der Zeitpunkt der Gewdhrung der Beihilfe der
Zeitpunkt sei, an dem sich die nationalen Behorden vorbehaltlich der Genehmigung durch die Kommission zur
Gewihrung der Beihilfe verpflichtet hitten. Ruménien brachte vor, dass die Stillhalteverpflichtung nicht auf rund
2,7 Mio. EUR angewandt worden sei, die im Mérz 2023, Juni 2023 und September 2023 in mehreren Tranchen in
RON fiir die Zahlung der Raten eines COVID-19-Darlehens gewahrt worden seien.

Der urspriingliche Umstrukturierungsplan fisr TAROM

Am 28. Mai 2021 meldeten die ruméinischen Behorden bei der Kommission einen Umstrukturierungsplan (im
Folgenden ,urspriinglicher Umstrukturierungsplan®) an, der durch eine Umstrukturierungsbeihilfe in Hohe von
190,7 Mio. EUR unterstiitzt wurde, bestehend aus i) einem Schuldenerlass in Hohe von 40,6 Mio. EUR fiir das als
Rettungsbeihilfe gewahrte Darlehen durch Ruminien (Hauptforderung in Hohe von 36,7 Mio. EUR und
entsprechende Zinsen), ii) einer Kapitalzufihrung durch Ruménien in Hohe von 92,9 Mio. EUR und iii) einem
Zuschuss in Hohe von 57,2 Mio. EUR.

Der urspriingliche Umstrukturierungsplan betraf den Zeitraum 2021 bis 2025 und sah vor, dass TAROM im Jahr
2024 Gewinne erwirtschaftet und eine Kapitaleinsatz-Rendite (Return on capital employed — im Folgenden ,ROCE")
von 7,38 % erzielt. Die Umstrukturierungskosten, die in dem urspriinglichen Umstrukturierungszeitraum von funf
Jahren anfallen sollten, beliefen sich insgesamt auf 408,5 Mio. EUR

Der urspriingliche Umstrukturierungsplan enthielt folgende Maffnahmen:

a) Flottenerneuerung: die schrittweise Einfilhrung neuer Flugzeuge und die schrittweise Ausmusterung alter
Flugzeuge, was zu einer Verkleinerung der Flotte von 29 Flugzeugen im Jahr 2020 auf 17 Flugzeuge im Jahr
2024 fihrt, mit einer insgesamt dhnlichen Kapazitit in Bezug auf die angebotenen Sitzkilometer (Available
Seat Kilometres — im Folgenden ,ASK*) (*) am Ende der Umstrukturierung.

b)  Betriebliche Optimierungsmafnahmen: Streckenoptimierung, Entflechtung von Leistungen, stirkere
Fokussierung auf Charterfliige usw.

0) Mafinahmen zur Steigerung der organisatorischen Effizienz: Anpassung der Kernstruktur an den derzeitigen
und kiinftigen Umfang der Tatigkeit, Optimierung der technischen Abteilung usw.

d)  Mafnahmen zur Kostenoptimierung: Senkung der Treibstoffkosten, Personalabbau, Umzug der
Beschiftigten usw.

Weder der private Minderheitsaktiondr von TAROM (der Investmentfonds Muntenia) noch die Gldubiger von
TAROM sollten in irgendeiner Form fiir eine Lastenverteilung sorgen und es war nicht klar, ob die Minderheits-
aktiondre, die nicht zur Lastenverteilung beitragen, aufgefordert wiirden, ihre jeweiligen Anteile an den Staat
abzugeben.

Zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen waren folgende Mafnahmen erwogen worden: a) Einstellung des
Flugbetriebs zu zehn Zielen im In- und Ausland und Freigabe der entsprechenden Zeitnischen, b) Verduferung der
Minderheitsbeteiligungen von TAROM an den Unternehmen [...], [...] und [...] und c) Auslagerung eines Teils des
Wartungs- und Reparaturbetriebs von TAROM (Technische Abteilung) iiber ein Joint-Venture mit [...], einem
externen privaten Anbieter. Als Verhaltensmafregeln schlugen die ruminischen Behorden vor, dass TAROM
wihrend des urspriinglichen Umstrukturierungszeitraums keine Beteiligungen an anderen Unternehmen erwerben
diirfe, es sei denn, dies sei fiir die Sicherstellung der langfristigen Rentabilitit des Unternehmens unerlasslich, und
dass das Unternehmen die Beihilfe nicht als Werbemafinahme fiir den Verkauf seiner Produkte nutzen diirfe.

(*) In der Luftverkehrsbranche ist die Kennzahl ,Angebotene Sitzkilometer” (ASK) die grundlegende Produktionseinheit einer Passagierbe-

forderungsgesellschaft, mit der die Fahrgastkapazitit gemessen wird. Der Wert wird ermittelt, indem die Zahl der in einem Flugzeug fiir
Fluggiste verfugbaren Sitzplitze mit der Anzahl der Kilometer, die das Flugzeug zuriicklegen wird, multipliziert wird.
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(25)

(28)
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Griinde fiir die Einleitung des féormlichen Priifverfahrens

Da die Kommission Zweifel an der Vereinbarkeit der angemeldeten Umstrukturierungsbeihilfe mit dem Binnenmarkt
nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV in der Auslegung der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungs-
beihilfen hatte, leitete sie am 5. Juli 2021 aus folgenden Griinden ein formliches Priifverfahren ein: Umfang des
Eigenbeitrags, Lastenverteilung, Wiederherstellung der Rentabilitit und Mafinahmen zur Begrenzung von
Wettbewerbsverfilschungen. Dariiber hinaus &duflerte die Kommission gewisse Bedenken hinsichtlich der
Geeignetheit der Beihilfe.

Geeignetheit der Beihilfe

Zum Zeitpunkt der Annahme des Einleitungsbeschlusses schienen die geplanten Beihilfeinstrumente und -betrige
geeignet zu sein, die Solvenz- und Liquiditdtsprobleme von TAROM zu beheben, und konnten daher als angemessen
angesehen werden. Mit dem Zuschuss und dem Schuldenerlass sollte der Liquidititsbedarf von TAROM gedeckt
werden, wihrend die Kapitalerhdhung der Verbesserung der Solvenz dienen sollte (*).

Wie im Einleitungsbeschluss dargelegt (), wiirde die Gewéhrung einer Umstrukturierungsbeihilfe in Form eines
(unverzinslichen) Zuschusses in Hohe von 40,6 Mio. EUR und eines Schuldenerlasses in Hohe von 57,2 Mio. EUR
jedoch nicht dazu fithren, dass der Staat als Beihilfegeber von einer erfolgreichen Umstrukturierung profitiert, auch
wenn TAROM nach dem Ende des urspriinglichen Umstrukturierungszeitraums voraussichtlich ein positives
Nettoergebnis erzielen wiirde.

Eigenbeitrag

Offensichtlich war der von den ruminischen Behorden angegebene Eigenbeitrag von TAROM in Hohe von
217,8 Mio. EUR weder konkret noch tatsichlich (*). Fiir den groften Teil des Eigenbeitrags stiitzten sich die
ruménischen Behorden auf Verhandlungen tiber Finanzierungsleasingvertriage mit potenziellen Leasinggebern oder
Banken. Ohne eine feste Finanzierungszusage eines Leasinggebers oder einer Bank konnten die 150,9 Mio. EUR des
Finanzierungsleasings jedoch nicht als konkreter und tatsichlicher Eigenbeitrag angesehen werden (¥). Zudem
unterstiitzte kein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalanleger oder Kreditgeber nachdriicklich den urspriinglichen
Umstrukturierungsplan (*°). Das VerduRerungsverfahren fiir die Vermogenswerte von TAROM (Flugzeuge und
Minderheitsbeteiligungen an vertikal verbundenen Unternchmen), das als weitere Finanzierungsquelle
vorgeschlagen wurde, war noch nicht angelaufen, und es gab weder einen Vorabkaufer fur die Minderheitsbetei-
ligungen von TAROM noch lagen die entsprechenden Bewertungsberichte vor (*'). Auflerdem wire zu priifen, ob
der Erwerb der Vermogenswerte von TAROM durch CNAB zu Bedingungen erfolgen wiirde, die ein marktwirt-
schaftlich handelnder Wirtschaftsbeteiligter akzeptiert hitte, da CNAB sich in staatlichem Eigentum befindet (*2).

Die vorldufige Priifung des urspriinglichen Umstrukturierungsplans ergab, dass hochstens 25 % der Umstrukturie-
rungskosten als durch einen konkreten, tatsichlichen und beihilfefreien Eigenbeitrag finanziert angesehen werden
konnten (*¥), wahrend in Randnummer 64 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen eine
Eigenbeteiligung von grundsitzlich mindestens 50 % dieser Kosten gefordert wird, und die ruménischen Behorden
haben keine Belege fiir das Vorliegen einer besonderen Hirte oder aufSergewohnlicher Umstinde vorgebracht, die
einen Eigenbeitrag von unter 50 % rechtfertigen wiirden.

Lastenverteilung

Die ruminischen Behorden riumten ein, dass weder der private Minderheitsaktionir von TAROM (der
Investmentfonds Muntenia) noch ihre Glaubiger sich in irgendeiner Form an den Lasten beteiligen wiirden, und es
war nicht klar, ob die Minderheitsaktiondre, die nicht zur Lastenverteilung beitragen, aufgefordert wiirden, ihre
Anteile an den Staat abzugeben (*). Die Kommission bezweifelte daher, dass die Beihilfe die in den

(*) Erwagungsgrund 50 des Einleitungsbeschlusses.
(¥") Erwagungsgrund 49 des Einleitungsbeschlusses.
(**) Erwdgungsgrund 52 des Einleitungsbeschlusses.
(*) Erwagungsgrund 52 des Einleitungsbeschlusses.
(**) Erwagungsgrund 52 des Einleitungsbeschlusses.
(") E
(*) E
(%) E
() E

27
28

29

31

) Erwagungsgrund 54 des Einleitungsbeschlusses.

rwigungsgrund 57 des Einleitungsbeschlusses.
rwagungsgrund 56 des Einleitungsbeschlusses.

33
34

rwigungsgriinde 53 und 54 des Einleitungsbeschlusses.
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Randnummern 65 bis 67 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen festgelegten Kriterien erfiillt,
wonach Beihilfen zur Deckung von Verlusten nur zu Bedingungen gewihrt werden, die eine angemessene
Einbeziehung der bestehenden Investoren in die Lastenverteilung beinhalten, was normalerweise bedeuten wiirde,
dass die etablierten Anteilseigner und nachrangigen Glaubiger die Verluste in vollem Umfang iibernehmen miissen,
bevor eine staatliche Intervention erfolgt.

2.5.4. Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitdt und Umstrukturierung innerhalb eines angemessenen Zeitraums

(31) Wie im Einleitungsbeschluss festgestellt (*), enthielt der urspriingliche Umstrukturierungsplan Schitzungen, die auf
der Funfjahresprognose 2020-2024 von Eurocontrol fiir Europa und damit auf glaubwiirdigen Hypothesen zu den
Szenarien der COVID-19-Impfkampagnen beruhten. Nach dem Basisszenario wiirde die Riickkehr zur Rentabilitit
bis 2025 erfolgen. Dariiber hinaus wiirden die Finanzkennzahlen von TAROM fiir 2025 (Gesamtkapitalrendite
(Return on Assets) — im Folgenden ,ROA“, ROCE und Nettogewinnspanne) mit den historischen Finanzkennzahlen
der Peer Group von TAROM iibereinstimmen. Der Umstrukturierungsplan enthielt jedoch keine Erlduterung der
Angemessenheit des Rentabilitdtsniveaus, das TAROM angeblich im Jahr 2025 erreichen wiirde, und es waren
weitere Klarstellungen zu den Tests, den Komponenten der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (Weighted
Average Cost of Capital — im Folgenden ,WACC*) (**) und der Auswahl der Peer Group erforderlich. Das erwartete
Rentabilititsniveau erschien in Anbetracht der bisherigen Geschiftsergebnisse von TAROM optimistisch. Dariiber
hinaus wiirde im pessimistischen Szenario die Wiederherstellung der Rentabilitit erst ab 2027 erreicht, d. h.
auferhalb des Umstrukturierungszeitraums, der bis 2025 laufen sollte. Die Anforderung aus Randnummer 47 der
Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen, wonach der Umstrukturierungsplan die Wiederherstellung
der langfristigen Rentabilitit des begiinstigten Unternehmens innerhalb einer angemessenen Frist sowohl im
Basisszenario als auch im pessimistischen Szenario erlauben muss, war somit nicht erfullt. Weder fir das
Basisszenario noch fiir das pessimistische Szenario legten die ruminischen Behorden ausreichende Informationen
tiber die Zusammensetzung der Peer Group oder die den Daten der Peer Group zugrunde liegenden Zahlen vor.

(32) Die Kommission hatte daher Zweifel daran, dass der urspriingliche Umstrukturierungsplan von angemessener Dauer
war und am Ende des Umstrukturierungszeitraums zur Wiederherstellung der Rentabilitit von TAROM fithren
wiirde, da nicht ersichtlich wurde, dass TAROM eine ausreichende Rendite erwirtschaften und ohne weitere
Beihilfen weiterhin auf dem Markt bestehen kann (¥).

2.5.5.  Existenz und Wirksamkeit sinnvoller Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen

(33) Im Einleitungsbeschluss (**) vertrat die Kommission die vorldufige Auffassung, dass nicht hinreichend nachgewiesen
wurde, dass konkrete strukturelle Manahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen geplant waren.
Erstens betraf nur eine begrenzte Zahl der vorgeschlagenen Zeitnischenfreigaben potenziell iiberlastete Flughifen
und die ruménischen Behorden legten nicht die erforderlichen Informationen vor, anhand deren die Kommission
hitte beurteilen konnen, ob die fiir die freigegebenen Zeitnischen vorgeschlagenen Flugzeiten tatsichlich den
Bedingungen einer starken Uberlastung Rechnung tragen wiirden. Die ruminischen Behérden schlugen vor,
Minderheitsbeteiligungen an Unternehmen zu verduflern, die Nebentitigkeiten zum Flugbetrieb ausiibten. Die
VerduRerungspline waren jedoch vage; insbesondere fehlten Bewertungsberichte iiber die Vermogenswerte und
Informationen iiber die Rentabilitit der betreffenden Unternehmen. Da die Kommission starke Zweifel an der
Verhltnismafigkeit der Beihilfe und am Eigenbeitrag von TAROM hatte, hielt sie es fiir erforderlich, dass die Erlose
aus den marktbasierten Verkdufen und VerduRerungen von Vermégenswerten dazu beitragen sollten, den Betrag der
Umstrukturierungsbeihilfe zu verringern und gleichzeitig die negativen Auswirkungen der Beihilfe auf andere
Luftfahrtunternehmen zu reduzieren. Dariiber hinaus wiirde sich die Gesamtflugkapazitit von TAROM,
ausgedriickt in ASK, trotz der erheblichen Verringerung der Zahl der Flugzeuge bis zum Ende des Umstrukturie-
rungsplans nicht wesentlich dndern.

(34) Abgesehen davon, dass TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums keine Beteiligungen an anderen
Unternehmen erwerben darf, es sei denn, dies ist fiir die Sicherstellung der langfristigen Rentabilitit des
Unternehmens unerlisslich, und dass das Unternehmen die Beihilfe nicht als Werbemaflnahme fiir den Verkauf
seiner Produkte verwenden darf, schlugen die rumanischen Behorden, keine weiteren Verhaltensmafiregeln vor.

(**) Erwagungsgriinde 59 bis 64 des Einleitungsbeschlusses.

(%) ,WACC* steht fur ,Weighted Average Cost of Capital“ und bezeichnet die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten eines
Unternehmens.

(*’) Erwdgungsgrund 64 des Einleitungsbeschlusses.

(**) Erwagungsgriinde 65 bis 72 des Einleitungsbeschlusses.
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(35)

(36)

(37)

(38)

(40)

(42)

(45)

Die Kommission bezweifelte daher, dass die negativen Auswirkungen der Beihilfe auf den Wettbewerb mangels
verbindlicher und eindeutiger struktureller Maffnahmen und Verhaltensmafiregeln in ausreichendem MafSe
abgemildert wiirden.

3. BEMERKUNGEN RUMANIENS

Die rumdnischen Behorden iibermittelten ihre Bemerkungen zum Einleitungsbeschluss mit Schreiben vom
11. August 2021 (*).

In Bezug auf den Eigenbeitrag von TAROM gaben die ruminischen Behorden an, dass die Gespriche mit den
Flugzeug-Leasinggebern zum Zeitpunkt ihrer Antwort noch andauerten, und fugten hinzu, dass parallel dazu
Gespriche tiber die Moglichkeit fiir TAROM aufgenommen worden seien, eine Unternehmensfazilitdt in Hohe von
[...] Mio. USD von einer Flugzeugfinanzierungsgesellschaft zu erhalten [...].

Im Hinblick auf den geplanten Verkauf der Minderheitsbeteiligungen von TAROM an [...] legten die ruménischen
Behorden zwei aktualisierte Bewertungsberichte fiir [...] und fiir [...] vor, die niedrigere Werte enthielten als im
urspriinglichen Umstrukturierungsplan vorgesehen, und kiindigten die Vorlage eines aktualisierten Berichts fiir [...]
an. [...].

In Bezug auf die Flugzeugverkdufe gaben die ruménischen Behorden an, dass zwei Boeing 737-300
bis September/Oktober 2021 verkauft werden sollen und dass sieben ATR 42-500 im vierten Quartal 2021 an ATR
zuriickverkauft wiirden. Ruménien kiindigte ferner an, dass bis Ende 2021 zwei weitere Boeing 737-300 zum
Verkauf angeboten wiirden.

Hinsichtlich der Bedenken der Kommission in Bezug auf die Lastenverteilung erklirten die ruméanischen Behorden,
dass man diese Bedenken sehr wohl verstehe, dass aber noch entschieden werden miisse, wie man sie ausriumen
konne.

Die ruménischen Behorden wiesen ferner darauf hin, dass die Bedenken der Kommission hinsichtlich der Wiederher-
stellung der Rentabilitit von TAROM und der Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen zur
Kenntnis genommen worden seien und dass der Kommission zu einem spiteren Zeitpunkt ein aktualisierter
Geschiftsplan vorgelegt werde, der diese Bedenken ausrdume. Die ruminischen Behorden legten Daten iiber die
Peer Group und den Zeitplan fur die Freigabe von Zeitnischen vor.

Schlieflich erklirten die ruménischen Behorden in Bezug auf die Umsetzung der von TAROM im urspriinglichen
Umstrukturierungsplan vorgeschlagenen Mafinahmen, dass der Vorstand von TAROM am 30. Juli 2021 den Beginn
der ndchsten Phase des Personalumstrukturierungsprogramms genehmigt und am 3. August 2021 eine formliche
Sitzung mit den Gewerkschaften stattgefunden habe.

4. STELLUNGNAHME DES DRITTEN

Am 4. Oktober 2021 ging bei der Kommission im Rahmen des férmlichen Priifverfahrens eine Stellungnahme von
Wizz Air ein.

Wizz Air vertrat die Auffassung, dass seine Verfahrensrechte verletzt worden seien, da im Einleitungsbeschluss
zahlreiche Informationen unkenntlich gemacht worden seien, was Wizz Air vorgeblich daran gehindert habe, eine
aussagekriftige Stellungnahme abzugeben.

Wizz Air stimmte der Feststellung der Kommission zu, dass die Voraussetzungen der VerhiltnismifRigkeit der
Umstrukturierungsbeihilfe und der Lastenverteilung nicht erfiillt waren. Laut Wizz Air befindet sich TAROM seit
vielen Jahren in Schwierigkeiten und auf das Problem des schlechten Managements sei im Umstrukturierungsplan
nicht eingegangen worden. Wizz Air brachte ferner vor, dass die Luftverkehrsprognosen auf veralteten Daten
beruhten und nach unten korrigiert werden miissten. Die Auswahl der Peer Group von TAROM sei ungeeignet, da
sie hauptsichlich nationale Fluggesellschaften und nur wenige Fluggesellschaften, die sich im Vergleichszeitraum
moglicherweise in finanziellen Schwierigkeiten befanden, umfasste. Dariiber hinaus sei die Beihilfe weder geeignet
noch verhiltnismafig. Wizz Air brachte jedoch vor, dass aufgrund der zahlreichen Schwirzungen von Finanzinfor-
mationen im Einleitungsbeschluss keine detailliertere Stellungnahme maoglich sei.

(*) Vorbringen Ruméniens vom 11. August 2021.
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(46) Wizz Air brachte ferner vor, dass die Umstrukturierungsbeihilfe den Grundsatz der einmaligen Beihilfe gemaf§ den
Leitlinien fur Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen nicht erfiille, da sich TAROM seit der Gewahrung fritherer
Beihilfen, die der ruminische Wettbewerbsrat im Jahr 2004 genehmigt hatte, aufgrund finanzieller Schwierigkeiten
iiber mehr als zehn Jahre hinweg in einem stindigen Umstrukturierungsprozess befunden habe.

(47) In Bezug auf die Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen wies Wizz Air darauf hin, dass der
Umstrukturierungsplan weder einen Kapazititsabbau noch eine Reduzierung des Geschiftsbetriebs vorgesehen
habe, wie dies in der bisherigen Entscheidungspraxis der Kommission bei der Umstrukturierung von Fluggesell-
schaften gefordert worden sei. Wizz Air machte geltend, dass TAROM seinen Geschiftsbetrieb mindestens in
demselben Mafe reduzieren miisse wie es die nicht geforderten Wettbewerber im Durchschnitt taten. Zudem miisse
der Zeitnischenverkauf mindestens im gleichen Verhiltnis zur Verkleinerung der Flotte von TAROM erfolgen. Wizz
Air hielt zudem die vorgeschlagenen Verpflichtungen zu Verhaltensmafregeln in Anbetracht des erheblichen
Umfangs der von TAROM beantragten Umstrukturierungsbeihilfe fir unzureichend. Insbesondere brachte Wizz Air
vor, dass es angemessen wire, TAROM die Beschrankungen fiir die Vergiitung der Geschiftsleitung aufzuerlegen, die
einigen Fluggesellschaften im Zusammenhang mit den COVID-19-Rekapitalisierungsmaffnahmen auferlegt worden
seien, da i) sich TAROM im Gegensatz zu anderen Empfingern von COVID-19-Rekapitalisierungsbeihilfen bereits
vor dem 31. Dezember 2019 in finanziellen Schwierigkeiten befunden habe und ii) die sich verschlechternde
Finanzlage von TAROM zum Teil auf ein schlechtes Management zuriickzufiihren sei.

(48)  Schlieflich dulerte Wizz Air Bedenken hinsichtlich der Einhaltung der Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien
fir die Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen, an der die Kommission im Einleitungsbeschluss keine Zweifel
gedulert hatte. In diesem Zusammenhang brachte Wizz Air vor, dass TAROM immer weiter aus den Markten
verdrangt worden sei, die das Unternehmen frither bedient habe, und daher seine frithere Rolle bei der Bereitstellung
wichtiger Verbindungen nach Rumdnien verloren habe. Die Dienste von TAROM seien bereits von Wettbewerbern,
darunter Wizz Air, dem grofiten Betreiber auf ruménischen Strecken (rund 40 % der Kapazitit), sowie Blue Air mit
einem Anteil von 13 % am Inlandsmarkt, iibernommen worden; demnach kdme der Dienst von TAROM nicht dem
eines nationalen Infrastrukturanbieters gleich, wie im Einleitungsbeschluss behauptet. Laut Wizz Air ist der
Inlandsmarkt, von dem die Kommission behauptet, dass TAROM dort einen bedeutenden Dienst erbringt, dufSerst
klein (weniger als 10 % des gesamten Flugverkehrs nach, von und innerhalb Ruméniens) und der Anteil von
TAROM am Inlandsmarkt betrage 63 %, was folglich nur 6,3 % der Gesamtkapazitit des ruménischen Markts (d. h.
Inlands- und internationale Fliige) entspreche, sodass die Dienste von TAROM auf dem Inlandsmarkt nicht
bedeutend seien. Wizz Air ist der Auffassung, dass die Hohe der Umstrukturierungsbeihilfe in Anbetracht der
begrenzten Zahl der ausschlieSlichen Inlandsstrecken von TAROM in keinem Verhiltnis zu dem Ziel steht, diese
Strecken zu erhalten, sodass die Kommission priifen sollte, ob nicht stattdessen die gemeinwirtschaftlichen
Verpflichtungen auf diesen Strecken umgesetzt werden konnten. Schlieflich brachte Wizz Air vor, dass ab Juli 2021
mehr als 3 000 Flugzeuge in der EU am Boden geblieben seien und dass erhebliche Uberkapazititen im Falle des
Marktaustritts von TAROM in einem Post-COVID-Marktumfeld, das durch eine geringere Nachfrage und noch
vorhandene Reisebeschrinkungen gekennzeichnet sei, sicherlich schnell dazu fithren wiirden, dass diese Strecken
tibernommen wiirden.

(49) Zudem gebe es keine Belege dafiir, dass TAROM die Moglichkeiten des Markts fiir die Beschaffung von Finanzmitteln
ausgeschopft habe, bevor das Unternehmen beim ruménischen Staat eine Beihilfe beantragt habe, und fiir andere
Fluggesellschaften sei eine solche Finanzierung auf dem Markt verfiigbar gewesen. Dariiber hinaus zeige die
fehlende Verfiigbarkeit von Finanzmitteln bei den Gldubigern von TAROM, dass diese Glaubiger nicht an die
finanzielle Tragfihigkeit von TAROM glaubten, da sie andernfalls eine Liquidation von TAROM nicht riskiert hitten,
was bei fehlender Finanzierung wahrscheinlich gewesen wire.

5. BEMERKUNGEN RUMANIENS ZUR STELLUNGNAHME DES DRITTEN

(50) Auf die bei den ruminischen Behorden am 12. Oktober 2021 eingegangene Stellungnahme von Wizz Air
ibermittelten die rumanischen Behorden am 12. November 2021 folgende Bemerkungen:

a) In Bezug auf die angebliche Verletzung der Verfahrensrechte von Wizz Air brachten die ruménischen
Behorden vor, dass nur Geschiftsgeheimnisse geschwirzt worden seien, die die Kommission aufgrund ihrer
Verpflichtung zur Wahrung des Berufsgeheimnisses schiitzen miisse.

b)  Die ruminischen Behorden stimmten den vorldufigen Feststellungen der Kommission im Einleitungsbeschluss
zu, wonach die Beihilfe zur Entwicklung eines Wirtschaftszweigs und zur Vermeidung sozialer Hirten und
eines Marktversagens beitrdgt, ebenso der Tatsache, dass die Beihilfe geeignet erscheint, die Solvenz- und
Liquiditdtsprobleme von TAROM zu beheben.
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(51)

(52)

In Bezug auf das Vertrauen der marktwirtschaftlich handelnden Investoren habe TAROM erhebliche
Anstrengungen unternommen, um Investoren fiir die Finanzierung der Flottenerneuerung zu gewinnen, und
auch bereits einige Finanzierungsangebote erhalten.

Die Auswahl der von TAROM zu Vergleichszwecken ausgewihlten Fluggesellschaften sei in Anbetracht der
den Peer-Group-Daten zugrunde liegenden Zahlen angemessen.

In Bezug auf die Angemessenheit der Beihilfe stellten die ruménischen Behorden klar, dass die Beihilfe zu etwa
50 % in Form einer Kapitalerhohung gewahrt werden sollte, der iibrige Teil in Form eines direkten Zuschusses
und eines Schuldenerlasses (fiir die Rettungsbeihilfe, die in Form eines riickzahlbaren verzinsten Darlehens
gewihrt wurde). Die ruménischen Behorden brachten vor, dass mit dem Zuschuss und dem Schuldenerlass
der Liquiditatsbedarf von TAROM zu Beginn des Umstrukturierungszeitraums gedeckt wiirde, wahrend die
Kapitalerhdhung die Solvenz des Unternehmens verbessern wiirde. Andere Instrumente (wie Biirgschaften
oder Darlehen) oder Betrige wiirden die Umstrukturierungsziele gefihrden oder untragbare finanzielle
Kosten verursachen, die die langfristige Rentabilitit von TAROM beeintrachtigt wiirden.

In Bezug auf die VerhiltnismaRigkeit der Beihilfe schlugen die rumanischen Behorden vor, Minderheits-
aktionire aufzufordern, entweder einen Beitrag zu leisten oder ihre Anteile an den Staat abzutreten, um den
Bedenken hinsichtlich der Lastenverteilung Rechnung zu tragen, und dass ein Finanzierungsleasing als
Eigenbeitrag akzeptiert werden sollte, da dies ein Zeichen des Vertrauens der Finanzmirkte in die Wiederher-
stellung der Rentabilitit der Fluggesellschaft sei.

In Bezug auf den Grundsatz der einmaligen Beihilfe bestitigten die ruménischen Behorden, dass TAROM in
den letzten zehn Jahren vor der Anmeldung der Umstrukturierungsbeihilfe keine Rettungsbeihilfe,
Umstrukturierungsbeihilfe, voriibergehende Umstrukturierungsbeihilfe oder nicht angemeldete Beihilfe
erhalten habe und dass die letzte Umstrukturierungsbeihilfe, die TAROM erhalten habe, vor dem Beitritt
Rumdniens zur Union vom ruminischen Wettbewerbsrat genehmigt worden sei und den Umstrukturierungs-
zeitraum 2002-2005 betroffen habe.

In Bezug auf die Maflnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfdlschungen gaben die ruménischen
Behorden an, dass TAROM beschlossen habe, weitere Malnahmen zu ergreifen, wie z. B.:

(1) Einstellung der Fliige zu weiteren fiinf Zielen an Flughifen mit der hochsten Uberlastung, auf die 13,2 %
aller Fliige im urspriinglich vorgelegten Geschiftsplan entfielen; dies wiirde dazu fithren, dass TAROM
den Flugbetrieb an 56 % seiner stark uiberlasteten Ziele bis Ende 2022 effektiv einstellen wiirde. Die
ruminischen Behorden gaben an, dass sich dadurch die Zahl der von TAROM angeflogenen Ziele auf 25
reduzieren wiirde, was einer Verringerung des internationalen Flugbetriebs um 54 % und des nationalen
Flugbetriebs um 42 % gegeniiber 2019 entspriche und eine weitere Verringerung der Zahl der Fliige um
10 % gegeniiber dem zuvor vorgeschlagenen Flugplan bedeuten wiirde (im Vergleich zum Basisjahr
2019,d. h.- 27,6 % statt — 17,8 %).

(2) Verringerung der Zahl der Flugzeuge auf 15 (statt 17, wie im urspriinglichen Umstrukturierungsplan
vorgeschen) und Vorverlegung des Zeitpunkts, zu dem die Flotte in ihrer langfristigen

Zusammensetzung in Betrieb genommen werden soll, auf 2023 (statt 2024).

(3) Als Folge der unter den Nummern 1 und 2 beschriebenen zusitzlichen Anderungen wiirde die
Gesamtzahl der ASK im Vergleich zum Basisjahr von 2019 ebenfalls um [...] % zuriickgehen.

6. DER AKTUALISIERTE UMSTRUKTURIERUNGSPLAN

Am 19. April 2024 tibermittelten die rumanischen Behorden der Kommission einen aktualisierten Umstrukturie-
rungsplan vom 18. April 2024 (*) (im Folgenden ,aktualisierter Umstrukturierungsplan®) und legten anschliefend
zusitzliche Informationen vor, die ebenfalls Teil des aktualisierten Umstrukturierungsplans sind.

Der aktualisierte Umstrukturierungsplan zeigt die Schwichen auf, die zu den Schwierigkeiten von TAROM gefiihrt
haben (siehe Erwigungsgriinde 15 bis 17), beschreibt das kontrafaktische Szenario, in dem TAROM die Beihilfe
nicht erhalten wiirde (siehe Abschnitt 6.1), und sicht ein umfassendes Mafinahmenpaket vor, das TAROM umsetzen
wird, um seine Schwierigkeiten zu beheben und langfristig rentabel zu werden (Abschnitt 6.2).

(*) Der aktualisierte Umstrukturierungsplan vom 18. April 2024 ersetzte frithere vorldufige Fassungen des von den ruménischen
Behorden vorgelegten Umstrukturierungsplans.
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6.1. Alternatives Szenario ohne Beihilfe

(53) Den Angaben Ruminiens zufolge hatte TAROM im Dezember 2023 iiberfillige Zahlungsverpflichtungen in Hohe
von rund [...] Mio. EUR und seine verfiigbaren Barmittel waren auf [...] Mio. EUR begrenzt. In Anbetracht der
wiederholten Stundung bestimmter Forderungen bringt Ruminien vor, dass die Hauptglaubiger von TAROM mit
zunehmender Ungeduld auf die Zahlungen warteten. Nach den von Rumaénien vorgelegten Informationen geht es
insbesondere um unbezahlte Leasingraten an drei Flugzeug-Leasinggeber sowie erhebliche Schulden gegeniiber
CNAB, dem Abfertigungsunternehmen am Flughafen OTP. Die letztgenannten Verbindlichkeiten sind durch
Hypotheken auf Immobilien im Eigentum von TAROM, zwei Flugzeuge des Typs ATR 72-500, Hypotheken auf die
Beteiligungen von TAROM an [...] und [...] sowie eine Hypothek auf die Forderungen aus dem kiinftigen Verkauf
der Zeitnische [...] besichert (sieche Erwidgungsgrund 119). Da alle Vermogenswerte von TAROM, die einen
bestimmten Wert haben, entweder zur Finanzierung der Umstrukturierungskosten verduflert wurden (siche
Erwigungsgriinde 60 und 77) oder im Rahmen laufender Finanzierungsvereinbarungen wie dem Rettungsdarlehen
und dem COVID-19-Darlehen, fir das gemidff dem ersten Beschluss iiber Schadensausgleich eine Biirgschaft
gewahrt wurde (siche Erwdgungsgriinde 17 und 54), oder fiir bestehende Schulden verpfandet wurden, stehen der
Fluggesellschaft keine kurzfristigen alternativen Finanzierungskanile offen.

(54) Die ruminischen Behorden erkliren, dass TAROM ohne die Umstrukturierungsbeihilfe schnell das Geld ausgehen
wiirde und nicht in der Lage wire, den téglichen Betrieb aufrechtzuerhalten. Wenn die Fluggesellschaft im Jahr 2024
mit der Riickzahlung eines Teils ihrer Schulden beginnen wiirde, wire ihr Cashflow negativ. Die geplanten
Umstrukturierungsmaflnahmen konnten aufgrund fehlender Finanzierung nicht durchgefithrt werden, was sich
weiter auf die Einnahmen von TAROM auswirken wiirde. Dariiber hinaus wiirde die Rettungsbeihilfe, fiir die
TAROM einen Teil seiner Flugzeuge als Sicherheit verpfandet habe, fillig und miisste zuriickgezahlt werden, was die
Verwertung der Sicherheiten zur Folge hitte. TAROM wire auch nicht in der Lage, die Leasingraten fiir vorhandene
Flugzeuge zu zahlen, die dann am Boden bleiben miissten.

(55) Die ruminischen Behorden erkliren, dass Glaubiger, denen gegeniiber Dauerschulden bestehen, Vollstreckungs-
maflnahmen einleiten und, falls ihre Forderungen nicht beglichen werden, die Einleitung eines Insolvenzverfahrens
gegen TAROM beantragen konnten. Im Falle einer Insolvenz (die angesichts der Solvenz- und Liquiditdtslage von
TAROM sehr wahrscheinlich ist) wiirde TAROM die Betriebsgenehmigung entzogen, was bedeuten wiirde, dass
seine Flugzeuge (soweit sie nicht bereits durch Einzelvollstreckung beschlagnahmt und/oder stillgelegt wurden; siehe
Erwigungsgriinde 53 und 54) am Boden bleiben wiirden und das Unternehmen den Betrieb einstellen miisste.
Gemifs Artikel 3 der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) darf kein in
der Union niedergelassenes Unternehmen Fluggdste im gewerblichen Luftverkehr ohne Betriebsgenehmigung
befordern. Gemifs Artikel 9 Absatz 1 der genannten Verordnung setzt die Genehmigungsbehorde die Betriebsge-
nehmigung eines Luftfahrtunternehmens aus oder widerruft sie, wenn sie nicht mehr davon iiberzeugt ist, dass es
wihrend eines Zeitraums von zwolf Monaten seinen tatsdchlichen und maéglichen Verpflichtungen nachkommen
kann. Die zustindige Behorde kann eine vorldufige Genehmigung nur erteilen, wenn die realistische Aussicht eines
zufriedenstellenden finanziellen Umbaus innerhalb dieser Zeitspanne besteht. Den ruménischen Behorden zufolge
wire eine solche Aussicht angesichts der Uberschuldung und der mangelnden Liquiditdt von TAROM nur gegeben,
wenn die angemeldeten Mafnahmen gewihrt wiirden. Ware dies nicht der Fall, miisste die Betriebsgenehmigung
von TAROM ausgesetzt oder widerrufen werden, was ein sofortiges Flugverbot fiir alle Flugzeuge von TAROM zur
Folge hitte. Dariiber hinaus sieht Artikel 9 Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008 vor, dass die
Genehmigungsbehorde, wenn eindeutige Hinweise auf finanzielle Schwierigkeiten vorliegen oder ein Insolvenz-
verfahren oder ein &hnliches Verfahren gegen ein Luftfahrtunternehmen der Gemeinschaft erdffnet wird,
unverziiglich eine griindliche Bewertung der Finanzsituation vornimmt und den Status der Betriebsgenehmigung
auf der Grundlage ihrer Erkenntnisse in Ubereinstimmung mit diesem Artikel innerhalb von drei Monaten
tiberpriift. Die Folgen, die die Einstellung des Betriebs von TAROM nach Angaben der ruménischen Behérden auf
den ruminischen Luftverkehrsmarkt hitte, sind in Abschnitt 6.6 dargelegt.

(56) Selbst wenn TAROM das Jahr 2024 tiberstehen konnte, wovon nicht auszugehen sei, wire das Unternehmen nach
Einschitzung der ruminischen Behorden ohne die Umstrukturierungsbeihilfe nicht tiberlebensfahig. Denn ohne die
Beihilfe wiare TAROM nicht in der Lage, die Flottenerneuerung wie geplant durchzufithren, und miisste mit einem
ineffizienten Mix aus alten Flugzeugen weiterarbeiten, was einer der Hauptgrinde fir die derzeitigen
Schwierigkeiten sei. Dariiber hinaus wiirde ein Teil der Flotte aufgrund nicht gezahlter Leasingraten oder der
Verwertung von als Sicherheit verpfindeten Vermogenswerten stillgelegt werden (siehe Erwigungsgriinde 53
und 54). Auflerdem konnten auch andere Teile der Umstrukturierungsmaflnahmen aufgrund mangelnder
Finanzierung nicht durchgefithrt werden, was die Probleme, die die Schwierigkeiten von TAROM verursacht hitten,
fortbestehen lieBe und weitere negative Auswirkungen auf die Geschiftstitigkeit des Unternehmens hitte.

(*') Verordnung (EG) Nr. 1008/2008 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. September 2008 iiber gemeinsame Vorschriften
fuir die Durchfithrung von Luftverkehrsdiensten in der Gemeinschaft (ABL. L 293 vom 31.10.2008, S. 3).
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(57)

6.2.

(58)

6.2.1.

(59)

(60)

(62)

Rumdnien bringt vor, dass TAROM keine anderen Mdglichkeiten habe, ausreichende Finanzmittel zu beschaffen, um
den Betrieb in den nichsten drei Jahren aufrechtzuerhalten. Wie in Erwdgungsgrund 53 dargelegt, verfiige TAROM
tiber keine Vermogenswerte, mit denen das Unternehmen kurzfristige Finanzierungen erhalten konne, und werde
auch im Jahr 2024 ein negatives Eigenkapital aufweisen (sieche Erwdgungsgrund 88). Eine begrenzte Verkleinerung
des Geschiftsbetriebs in Form von Verduflerungen von Beteiligungen sei im Gange, sei jedoch langwierig und wiirde
nicht rechtzeitig gentigend Erlose einbringen, um eine Insolvenzanmeldung abzuwenden. Gleiches gelte fur die
Verduferung der Zeitnische [...], d. h. [...] (wie in Erwdgungsgrund 119 erldutert). TAROM sei es gelungen, ein
Finanzierungsleasing fiir die Lieferung einer Boeing 737-8 MAX im Wert von [...] Mio. EUR (ohne Zinsen) zu
erhalten. [...].

Umstrukturierungsmaf$nahmen

Der Umstrukturierungszeitraum des aktualisierten Umstrukturierungsplans erstreckt sich von Januar 2021 bis
Dezember 2026. Der aktualisierte Umstrukturierungsplan stiitzt sich auf mehrere zentrale Sdulen, darunter die
Erneuerung der Flotte, ein optimierter Streckenplan und verschiedene Mafinahmen zur Steigerung der betrieblichen
Effizienz, die wihrend des Umstrukturierungszeitraums durchgefiihrt wurden oder werden.

Flottenerneuerung

Der Umbau der Flotte zielt darauf ab, Flugzeuge einzusetzen, die fiir den Bedarf von TAROM geeignet sind, und die
Kosten (fir Wartung, Leasing, Treibstoff usw.) zu senken. Die Flotte von TAROM soll von 29 Flugzeugen sieben
verschiedener Typen (*?) im Jahr 2021 auf 14 Flugzeuge von nur vier verschiedenen Typen (**) bis 2025 verkleinert
werden. Die Zahl der Flugzeuge soll dann mindestens bis zum Ende des Umstrukturierungszeitraums konstant bei
14 liegen.

Im Dezember 2023 umfasste die Flotte von TAROM 12 Diisenflugzeuge und 6 ATR. Die Flottenerneuerung ist im
Gange und soll bis [...] abgeschlossen sein. 2022 verkaufte TAROM alle vier Boeing 737-300 zusammen mit einem
Boeing 737-300 Triebwerk fiir insgesamt [...] EUR. Im Jahr 2023 verkaufte TAROM alle sieben ATR 42-500 fiir
[...] EUR. Insgesamt belaufen sich die Erlose aus den Flugzeugverkiufen in den Jahren 2022 und 2023 auf rund
[...] Mio. EUR. Der Verkaufsprozess fir die vier Airbus 318 hat begonnen, und bis Januar 2024 waren [...]
vorldufige Angebote eingegangen. Am 7. Marz 2024 teilten die rumanischen Behorden der Kommission mit, dass
TAROM [...] als erfolgreichen Kiufer im Verkaufsverfahren ausgewihlt habe, der ein Angebot in Hohe von
[...] Mio. USD (ca. [...] Mio. EUR) fiir die vier Airbus 318 unterbreitet habe. [...]. Am 1. April 2024
unterzeichneten TAROM und der potenzielle Kdufer eine Absichtserklirung. Die vier Boeing 737-700 werden
schrittweise aufSer Dienst gestellt und voraussichtlich alle bis [...] verkauft sein.

Die Ausmusterung der Flugzeuge wird mit der schrittweisen Inbetriebnahme von vier neuen Boeing 737-8 MAX
einhergehen, die [...] in die Flotte von TAROM aufgenommen werden sollen, eine davon im Rahmen von
Finanzierungsleasing und drei im Rahmen von Operating-Leasing (hieriiber wurden bereits [...] Verhandlungen
gefithrt). Bislang wurde der Finanzierungsleasingvertrag fiir eine Boeing 737-8 MAX (siehe Erwagungsgrund 57)
und am [...] ein Operating-Leasing-Vertrag fiir eine Boeing 737-8 MAX mit [...] als Leasinggeber und TAROM als
Leasingnehmer geschlossen. Die wichtigsten wirtschaftlichen Auswirkungen der Flottenerneuerung werden sich
somit [...] zeigen, wihrend das Wachstum im Jahr 2024 aufgrund des fortgesetzten Betriebs élterer Flugzeuge im
Verhiltnis moderat bleiben wird.

Die Flotte von TAROM wird gestrafft und vereinheitlicht, was eine wettbewerbsfahigere Preisgestaltung und einen
effizienteren Betrieb ermoglichen und zu Einsparungen durch eine moderne und harmonisierte Flotte fithren wird.
Neben der Senkung der Betriebskosten diirfte das Ergebnis auch eine einheitlichere Flotte sein, was zu weiteren
Effizienzgewinnen fithren wird. Dariiber hinaus wird das Leistungsangebot verbessert, mit modernen Flugzeugen,
das der Kundennachfrage entspricht, und die Flotte wird durch eine deutliche Verringerung der Zahl der Flugzeuge
gestrafft.

Betriebliche Optimierung

Der aktualisierte Umstrukturierungsplan sieht folgende Mafnahmen vor: a) Streckenoptimierung (siche
Erwdgungsgrund 64), b) Nebeneinnahmen (siche Erwigungsgrund 65), und c) Schliefung von Verkaufsstellen,
Marketingmafinahmen und Kommunikation (siehe Erwdgungsgriinde 66 und 67).

(*) Flotte von 29 Flugzeugen mit: 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 x
ATR 72-500, 7 x ATR 42-500.
(") Flotte von 14 Flugzeugen mit: 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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Optimierter Streckenplan

(64) TAROM hat eine griindliche Analyse seiner bestehenden Strecken durchgefiihrt, um deren Leistung unter
Beriicksichtigung der Nachfrageentwicklung nach der COVID-19-Pandemie zu ermitteln und Mafnahmen zur
Steigerung der betrieblichen Effizienz zu bestimmen und umzusetzen. Demzufolge strafft TAROM seinen
Geschiftsbetrieb durch die Einstellung einer Reihe von Strecken und die Verringerung der Flugfrequenz auf
bestehenden Strecken. Wahrend im Jahr 2019 keine der weiterhin bestehenden Strecken auf C3-Ebene rentabel war,
wird jede von ihnen bis 2029 auf dieser Ebene rentabel werden; 23 der Strecken werden bereits am Ende des
Umstrukturierungszeitraums im Jahr 2026 auf C2-Ebene rentabel sein. Jede verbleibende Strecke, mit Ausnahme
der Strecken nachfvon [...], soll [...] bedient werden. Dies diirfte zusammen mit der Flottenumstrukturierung den
Auslastungsgrad von TAROM von rund [...] % im Jahr 2019 auf etwa [...] % am Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums und auf diber [...] % nach diesem Zeitraum erhohen (siehe Erwdgungsgrund 101 und Tabelle 5). Die
tatsichlichen Zahlen fiir 2022 weisen einen Auslastungsgrad von [...] % aus. Die ruménischen Behorden bringen
vor, dass TAROM zwar (noch) nicht den Auslastungsgrad seiner Wettbewerber erreicht habe (der je nach
Fluggesellschaft in der Regel zwischen 80 % und 90 % liege, siche auch Abbildung 2 in Erwdgungsgrund 217), aber
die einzige der funf grofiten auf dem ruméanischen Markt titigen Fluggesellschaften (Wizz Air, Ryanair, Lufthansa,
Air France-KLM, TAROM) sei, die ihren Auslastungsgrad im Jahr 2022 gegeniiber 2019 habe erhohen konnen.

Nebeneinnahmen

(65) TAROM beabsichtigt, Nebeneinnahmen aus verschiedenen Quellen zu erzielen. Zu den gegen Aufpreis angebotenen
Dienstleistungen sollen [...] gehoren. Die ruménischen Behorden geben an, dass die Nebeneinnahmen langfristig auf
etwa [...] % der Gesamteinnahmen geschitzt werden. TAROM bringt vor, dass dies eine konservative Schitzung sei,
wenn man von den branchenspezifischen Richtwerten fiir traditionelle Fluggesellschaften (durchschnittlich 4,5 % in
den letzten Jahren) und erst recht fiir Billigfluggesellschaften (die im Jahr 2019 etwa 12,5 % der Einnahmen aus
solchen Nebendienstleistungen erzielt hitten, Ryanair sogar 31,1 %) ausgehe. Den ruménischen Behorden zufolge
begannen die Einnahmen aus Nebendienstleistungen Ende 2021 langsam zu steigen, und im Jahr 2022 sei ein
Wachstum zu verzeichnen gewesen. Die rumdnischen Behorden bringen vor, dass [...]. Infolgedessen seien die
Einnahmen aus Nebendienstleistungen auf der Grundlage vorldufiger (nicht gepriifter) Zahlen fur 2023 zwischen
2022 und 2023 um etwa das [...]-Fache gestiegen und hitten sich 2023 auf etwa [...] Mio. EUR belaufen, was etwa
[...] % der Gesamteinnahmen entspreche.

Schliefung von Verkaufsstellen, Marketingmafnahmen und Kommunikation

(66) Da die Kosten der internen Verkaufsstellen fiir Flugtickets im Vergleich zu ihrem Beitrag zu den Einnahmen von
TAROM und den iiber diese Verkaufsstellen getitigten Verkdufen — der kontinuierlich zuriickging und 2023 nur
noch [...] % betrug — weiterhin hoch waren, beschloss TAROM, sein Verkaufsnetz fiir Flugtickets umzustruk-
turieren. Der aktualisierte Umstrukturierungsplan sieht die SchlieBung mehrerer Verkaufsstellen in Ruménien vor,
wiahrend aus den verbleibenden Verkaufsstellen regionale Verkaufsstellen werden sollen, die die Tatigkeiten der
anderen Verkaufsstellen in der Region iibernehmen. Dariiber hinaus wiirden nur zwei Verkaufsstellen fiir Flugtickets
im Ausland weiterhin titig sein, und zwar in Briissel und in Chisinau, wihrend die tibrigen zwolf Verkaufsstellen im
Ausland geschlossen wiirden. Die ruminischen Behorden unterrichten die Kommission dariiber, dass zwolf
Verkaufsstellen im Inland und zwolf Verkaufsstellen im Ausland erfolgreich geschlossen worden und nur noch vier
inlindische und zwei auslindische Verkaufsstellen weiterhin titig seien. Die Schliefung der inlindischen
Verkaufsstellen diirfte Einsparungen von rund [...] EUR pro Jahr bringen, bei dhnlich hohen Verkiufen wie im Jahr
2019. Auf der Grundlage der tatsichlichen Zahlen fiir 2022 geben die ruménischen Behoérden an, dass diese
Schidtzungen weit tibertroffen worden seien, was im Jahr 2022 zu Einsparungen von rund [...] Mio. EUR gefiihrt
habe. Die SchlieBung von Verkaufsstellen im Ausland diirfte Einsparungen von rund [...] Mio. EUR pro Jahr bei
mehr oder weniger konstanten Verkdufen gegeniiber 2019 bringen.

(67) Dariiber hinaus wird der Umstrukturierungsprozess von Marketingmafinahmen flankiert, die durch den Einsatz
digitaler Instrumente und eine verbesserte Kommunikationsstrategie unterstiitzt werden.
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6.2.3.

(68)

(69)

6.2.4.

(70)

Organisatorische Effizienz

Im Rahmen von Mafinahmen zur Steigerung der organisatorischen Effizienz fithrt TAROM eine Personalumstruk-
turierung durch. Die Zahl der Beschiftigten wurde von 1 765 im Juli 2020 auf 1 154 im Dezember 2023 reduziert,
teilweise auf der Grundlage von Programmen zum freiwilligen Ausscheiden aus dem Arbeitsverhaltnis, und es
werden organisatorische Verbesserungen umgesetzt. Der angestrebte Personalbestand vor der Umsetzung der
Auslagerungsmafinahmen betrdgt 1 316 Beschaftigte. TAROM hat damit begonnen, freie Stellen zu besetzen, und
arbeitet daran, dieses Ziel zu erreichen. Dies diirfte zu Einsparungen bei den Lohnen und Gehiltern von etwa
[...] Mio. EUR pro Jahr fithren (*).

Um seine Kostenposition weiter zu verbessern, beabsichtigt TAROM, seine technische Abteilung umzustrukturieren
und eine neue Strategie fiir Wartung, Reparatur und Uberholung (Maintenance, Repair and Overhaul — im
Folgenden ,MRO*) zu entwickeln, einschlielich einer moglichen Auslagerung der MRO-Aktivititen. Nach mehreren
erfolglosen Versuchen ist TAROM jedoch immer noch auf der Suche nach einem geeigneten Partner fur diese
Auslagerung. TAROM bemiiht sich aktiv um interne Verbesserungen in der technischen Abteilung sowie um die
Suche nach Partnern und Verwandlungsoptionen, um die MRO-Aktivititen auszulagern; die Kosteneffekte dieser
Mafinahmen sind in den Prognosen im aktualisierten Umstrukturierungsplan jedoch nicht beriicksichtigt.

Kostenoptimierung

Senkung der Treibstoffkosten

TAROM ist bestrebt, den Treibstoffverbrauch durch eine Reihe von Malinahmen zu senken, darunter [...]. Dies
diirfte zu Einsparungen von etwa [...] % im Jahr 2024 und [...] % ab 2025 fithren. Weitere Einsparungen werden
durch den Einsatz der treibstoffeffizienteren Boeing 737-8 MAX erwartet. Die kumulierten Einsparungen werden
bis 2029 auf etwa [...] Mio. EUR geschitzt, und die Vorteile werden in den Finanzprognosen ab 2025 erfasst.
Insgesamt werden die neuen Flugzeuge bis 2025 eine Verringerung des Treibstoffverbrauchs um etwa [...] %
bewirken und ein besseres Treibstoffmanagementsystem wird zu einer zusitzlichen Senkung des Treibstoft-
verbrauchs um bis zu ca. [...] % fuhren, was insgesamt Einsparungen von [...] Mio. EUR im Jahr 2025 bringen

wird. [...].

Senkung der Abfertigungskosten

Ruminien zufolge setzt der Flughafen OTP ein Modernisierungs- und Automatisierungsprogramm um, das im
Oktober 2023 initifert wurde und voraussichtlich bis August 2024 abgeschlossen sein wird. Dies diirfte sich zwar
positiv auf die internen Abfertigungskosten auswirken, doch liegt dieser Prozess auflerhalb der Kontrolle von
TAROM. Daher haben die rumiénischen Behorden einen vorsichtigen Ansatz verfolgt und die mit diesem Modernisie-
rungsprozess verbundenen Einsparungen nicht in die Prognosen im aktualisierten Umstrukturierungsplan
einbezogen.

Umzug der Beschdftigten und Vermietung der Hauptverwaltung

Die Vermietung der Hauptverwaltung von TAROM in der Nahe des Flughafens OTP in Bukarest und der Umzug der
Beschiftigten in ein angemietetes Biirogebdude diirften ab 2025 Nettoeinnahmen und Cashflows von etwa [...] bis
[...] Mio. EUR pro Jahr generieren.

Finanzierung des Umstrukturierungsplans

Umstrukturierungskosten

Den Angaben der ruminischen Behorden zufolge belaufen sich die Gesamtkosten der Umstrukturierung von
TAROM auf 172,96 Mio. EUR. Der grofite Kostenfaktor der Umstrukturierungsmaffnahmen ist die Flottener-
neuerung mit [...] Mio. EUR. Dariiber hinaus rechnet TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums mit einem
Liquiditdtsengpass von rund 43 Mio. EUR. Weitere Umstrukturierungskosten betreffen insbesondere Abfindungen
fir entlassene Mitarbeiter, die Schliefung von Verkaufsstellen fiir Flugtickets, Kommunikations- und
Marketingkosten, den Umzug von Beschiftigten und Beratungsleistungen. Die Umstrukturierungskosten werden
zum Teil durch staatliche Beihilfen in Hohe von 95,3 Mio. EUR und zum Teil durch einen Eigenbeitrag von TAROM
in Hohe von 77,66 Mio. EUR finanziert (siche Erwagungsgriinde 75 bis 79).

(*) Seite 129 des aktualisierten Umstrukturierungsplans.
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6.3.2.  Finanzierungsquellen fiir die UmstrukturierungsmafSnahmen

a) Offentliche Mittel

(74) Der rumdnische Staat wiirde die Umstrukturierung von TAROM mit einer Umstrukturierungsbeihilfe von rund
95,3 Mio. EUR unterstiitzen (siche Erwdgungsgrund 18).

b) Eigenbeitrag

(75) Den ruminischen Behorden zufolge wird der Eigenbeitrag von TAROM zu den Kosten der Umstrukturierungs-
mafinahmen voraussichtlich aus dem Finanzierungsleasing fiir eine neue Boeing 737-8 MAX und dem Verkauf von
Flugzeugen bestehen.

Finanzierungsleasing

(76) Den ruminischen Behorden zufolge hat TAROM am [...] einen Finanzierungsleasingvertrag fiir eine Boeing 737-8
MAX mit einem privaten Leasinggeber geschlossen. Die Laufzeit des Leasingvertrags betrdgt [...] Jahre und der
Gesamtwert belduft sich auf einen Kapitalbetrag von [...] Mio. EUR und Zinsen in Hohe von [...] Mio. EUR, sodass
TAROM insgesamt [...] Mio. EUR an den Leasinggeber zu zahlen hat. Den Angaben der ruménischen Behorden
zufolge belduft sich der Eigenbetrag, der dem Finanzierungsleasing zuzurechnen ist, auf etwa [...] Mio. USD
(ca. [...] Mio. EUR), was dem im Rahmen des Leasingvertrags zu zahlenden Kapitalbetrag ohne Zinsen entspricht.

Verkauf von Flugzeugen

(77) Wie in Erwagungsgrund 60 dargelegt, handelt es sich bei den zu verkaufenden Flugzeugen von TAROM um vier
Boeing 737-300, vier Boeing 737-700, vier Airbus 318 und sieben ATR 42-500. Die vier Boeing 737-300 wurden
an [...] verkauft, und ein Boeing 737-300 Triebwerk wurde 2022 fiir insgesamt [...] Mio. EUR an [...] verkauft. Die
sieben ATR 42-500 wurden auf der Grundlage eines im Mai 2023 unterzeichneten Vertrags zu einem Verkaufspreis
von [...] Mio. EUR an [...] verkauft. Der Kaufer der vier Airbus 318 steht bereits fest; das erfolgreiche Angebot
belduft sich auf [...] Mio. USD (ca. [...] Mio. EUR) (siche Erwidgungsgrund 60). Der Verkauf der verbleibenden
Flugzeuge ist im Gange, aber die Auswahl des Kdufers oder der Kaufer fur die vier Boeing 737-700 (erwartete
Einnahmen von [...] Mio. EUR) ist noch nicht erfolgt. Alle Verkiufe erfolgten im Rahmen von wettbewerblichen
Ausschreibungsverfahren, nachdem die Flugzeuge von Sachverstindigen bewertet worden waren.

(78) In Anbetracht dessen haben die ruménischen Behorden einen Eigenbeitrag von TAROM in Hohe von [...] Mio. EUR
aus dem Verkauf von Flugzeugen angesetzt, der dem Erlos aus den bereits abgeschlossenen Flugzeugverkdufen
entspricht.

Gesamter Eigenbeitrag

(79) Den ruminischen Behorden zufolge belduft sich der Eigenbeitrag von TAROM auf der Grundlage der vorstehenden
Zahlen fir den Flugzeugverkauf und das Finanzierungsleasing auf 77,66 Mio. EUR, was 44,9 % der gesamten
Umstrukturierungskosten von 172,96 Mio. EUR entspricht.

¢) Sonstige erwartete Einnahmequellen

(80) Den ruminischen Behorden zufolge konnte TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums weitere Einnahmen
erzielen (Verkauf bestehender Beteiligungen, Auslagerung von MRO-Aktivititen (siche Erwidgungsgriinde 124
und 125), weitere Flugzeugverkdufe (vier Airbus 318 und vier Boeing 737-700 (siche Erwdgungsgrund 77) und
Verkauf der Zeitnische [...] (siche Erwidgungsgrund 119), die ebenfalls zur Verbesserung der finanziellen Lage
beitragen. Fiir diese Verkdufe liegen jedoch noch keine verbindlichen Angebote vor, sodass die moglichen
Einnahmen noch nicht sicher sind und daher von Rumanien nicht als Eigenbeitrag von TAROM angesetzt wurden.
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6.3.3.

(81)

6.4.

(86)

Lastenverteilung

Den ruménischen Behorden zufolge ist es zwar ungewiss, ob sich die Minderheitsaktiondre (*) an der im Rahmen der
Umstrukturierungsbeihilfe durchzufithrenden Kapitalerh6hung um 43,07 Mio. EUR beteiligen wiirden, aber ihre
Beteiligung wiirde durch diese Erhchung von derzeit 2,75 % auf etwa [...] % verwissert (das Verkehrsministerium
wiirde nach der Kapitalerhdhung rund 98,5 % halten). Dies entspriche einer Verringerung der Beteiligung der
Minderheitsaktionire an TAROM um 46 %. Den ruménischen Behorden zufolge wird dadurch sichergestellt, dass
Minderheitsaktionire sich am Verlustausgleich beteiligen und nicht die Vorteile der Umstrukturierungsbeihilfe in
Anspruch nehmen.

Der Kapitalerhohung geht eine Kapitalherabsetzung um [...] Mrd. RON (ca. [...] Mio. EUR) voraus; derzeit belduft
sich das Grundkapital auf etwa 2,26 Mrd. RON (ca. 454,65 Mio. EUR). Die ruménischen Behorden legen dar, dass
sich die kumulierten Verluste von TAROM zum 31. Dezember 2022 auf 4,16 Mrd. RON belaufen hitten und die
Kapitalherabsetzung um [...] Mio. RON nicht zu einem vollstindigen Verlustausgleich fithren werde. Dariiber
hinaus seien Unternehmen nach ruméanischem Recht verpflichtet, ein Mindestgrundkapital vorzuhalten (das bei
Aktiengesellschaften 90 000 RON betrage und somit fiir TAROM relevant sei). Folglich sei eine Kapitalherabsetzung
bis zum vollstindigen Verlustausgleich fiir TAROM praktisch nicht méglich.

Den rumiénischen Behorden zufolge wird jedoch durch die Kapitalerhohung im Anschluss an die Kapitalhe-
rabsetzung eine angemessene Lastenverteilung auf die Aktiondre sichergestellt (siche Erwagungsgrund 81).

Dariiber hinaus iiberwache der Staat als Hauptaktionir im Fall von TAROM die strategischen und geschiftlichen
Entscheidungen von TAROM. Der Betrieb des Unternehmens werde zudem nicht mit nachrangigen Schuldtiteln
oder hybriden (verlustausgleichenden) Finanzierungen finanziert, die gemafd den Anforderungen der Leitlinien fiir
Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen in Bezug auf die Lastenverteilung teilweise abgeschrieben werden
konnten.

In Bezug auf seine Glaubiger sei es TAROM nicht gelungen, einen Schuldenerlass zu erwirken, aber das Unternehmen
habe von zwei seiner Hauptgliubiger, [...] und [...], eine Stundung der Schulden und von verschiedenen anderen
Lieferanten einen Zahlungsaufschub gewahrt bekommen. Dariiber hinaus hitten sich alle Leasinggeber von TAROM
[...] bereiterklart, ihr Recht auf Riickforderung der geleasten Flugzeuge nicht auszuiiben, wenn TAROM bestimmte
Leasingraten nicht zahlen konne.

Finanzprognosen

Die rumdnischen Behorden legten Finanzprognosen sowohl fiir ein Basisszenario als auch fiir ein pessimistisches
Szenario vor.

Da der Verkauf der Zeitnische [...] und die daraus resultierenden Erlose ungewiss sind (siehe Erwdgungsgrund 119),
legte TAROM Finanzprognosen sowohl fiir das Basisszenario als auch fiir das pessimistische Szenario vor, wobei in
jedem Szenario eine Variante mit den erwarteten Einnahmen aus dem Verkauf der Zeitnische [...] und eine andere
Variante ohne diese Einnahmen, dafiir aber mit den Einnahmen aus der Vermietung dieser Zeitnischen
beriicksichtigt wurde. Das Basisszenario wird in der Variante, die den Verkauf der Zeitnische am Flughafen [...]
einschlief$t, im Jahr [...] durch die Einnahmen aus dem Verkauf dieser Zeitnische beeinflusst (*). Angesichts der
Ungewissheit in Bezug auf den Verkauf werden beide Varianten bei der Bewertung des Basisszenarios und des
pessimistischen Szenarios durch die Kommission beriicksichtigt, d. h. sowohl das Szenario mit dem Verkauf der
Zeitnische als auch das Szenario mit der Vermietung der Zeitnische anstelle des Verkaufs.

(¥) Die offentlichen Unternehmen CNAB und Romatsa RA sowie das private Unternchmen Investment Fund Muntenia (siche
Erwidgungsgrund (8)).

(*) Der Verkauf der Zeitnische [...] soll im Laufe des Jahres [...] zu einem Preis erfolgen, der in den Finanzprognosen von TAROM mit
[...] Mio. USD angesetzt ist. Der gesamte Verkaufserlos wird, sollte der Verkauf wie geplant zustande kommen, im Jahr [...] in der
voraussichtlichen Gewinn- und Verlustrechnung von TAROM als ,sonstige betriebliche Ertrage” verbucht. Da die Zeitnische nicht in
der Bilanz von TAROM ausgewiesen ist, wird der gesamte Erlds als Ertrag verbucht und sich dementsprechend positiv auf die
Eigenkapitalposition von TAROM auswirken, sobald [...]. Den rumanischen Behorden zufolge wird die Zahlung an TAROM erst im
Laufe des Jahres [...] erfolgen und sich in der vorldufigen Kapitalflussrechnung von TAROM fiir das Jahr [...] niederschlagen.
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(88) Die folgenden Tabellen geben einen Uberblick iiber die Finanzprognosen im Basisszenario:

Tabelle 1

Ausgewihlte Finanzkennzahlen - Basisszenario, einschlieflich Verkauf der Zeitnische [...] ()

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

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Tabelle 2

Ausgewihlte Finanzkennzahlen - Basisszenario, ohne Verkauf der Zeitnische [...]

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

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

(89) Den ruminischen Behorden zufolge tragen die Finanzprognosen im Basisszenario einer schwicheren
Marktentwicklung Rechnung, die von den im Oktober 2023 veroffentlichten Verkehrsprognosen von Eurocontrol
abgeleitet ist (*).

(90) Der im Modell verwendete Mechanismus zur Schitzung der Fluggastzahlen basiert auf einem Bottom-up-Ansatz, der
den Marktanteil von TAROM auf jeder Strecke beriicksichtigt, basierend auf der aktuellen Kapazitit und der
Flugfrequenz sowie der historischen Entwicklung des Passagieraufkommens, der wahrgenommenen Nachfragever-
schiebungen und dem Wettbewerb auf der betreffenden Strecke. Die Zahlen beruhen auf einer Reihe fester und
variabler Parameter, die von den historischen Werten von TAROM abgeleitet wurden, einschlieflich der durch die
COVID-19-Pandemie ausgelosten Schwankungen seit 2020, der Zukunftsaussichten und gegebenenfalls der
Auswirkungen von Effizienzmafinahmen. Diese Auswirkungen werden als Prozentsatz der Einsparungen
ausgedriickt, der sich in der Rentabilitit der einzelnen Strecken niederschligt. Die Werte stellen einen
Jahresdurchschnitt dar.

(91) Wie aus Abbildung 1 und Tabelle 3 fiir die Jahre 2024 und 2025 hervorgeht, liegen die Prognosen fiir die Zahl der
Fluggiste sowohl unter der Basis- als auch der niedrigen Erholungskurve von Eurocontrol und werden bis zum Ende
des Umstrukturierungszeitraums und dariiber hinaus deutlich unter der Basiskurve bleiben. Dariiber hinaus gab
Ruminien an, dass TAROM eine Bewertung der Angemessenheit des Ergebnisses vorgenommen habe, indem der

(*) ,e“ steht fiir ,geschitzt” (,estimated) und ,f fiir ,voraussichtlich“ (,forecasted®).

(*) Aktualisierter Umstrukturierungsplan, S. 21: ,Eurocontrol: Seven-Year-Forecast Update 2023-2029%, Oktober 2023. Die Kommission
stellt fest, dass Eurocontrol im Februar 2024 eine iiberarbeitete Prognose verdffentlicht hat. Eurocontrol weist darauf hin, dass ,trotz
eines starken Sommers 2023 die Zahl der europdischen Fliige seit November 2023 geringer ausgefallen ist als erwartet, wobei lokale
Unterschiede zwischen den 6stlichen und westlichen Staaten bestehen. Dariiber hinaus wurden die Wirtschaftsprognosen fiir 2024
auf europdischer Ebene nach unten korrigiert. Infolgedessen wurde die Flugprognose bis 2027 leicht nach unten korrigiert. Auf
ECAC-Ebene wird die Zahl der Fliige im Jahr 2024 voraussichtlich auf 10,6 Millionen ansteigen, was einem Wachstum von 4,9 %
(£ 2,3 Prozentpunkte) gegeniiber 2023 entspricht; damit wiirden 96 % des Stands von 2019 erreicht. Dieser Trend diirfte sich mit
einem Anstieg auf 10,9 Millionen (99 %) im Jahr 2025 und auf 11,2 Millionen (101 %) im Jahr 2026 fortsetzen. Auf monatlicher
Basis wird die Zahl der Fliige auf ECAC-Ebene im Sommer 2025 voraussichtlich das Niveau von 2019 erreichen. Fiir die Zeit nach
2025 wird ein durchschnittliches Flugwachstum von 2,0 %(Jahr (+ 1,4 Prozentpunkte) erwartet, das bis 2030 auf iiber 12 Millionen
Fliige ansteigen diirfte. Diese Prognose unterliegt verschiedenen Unwigbarkeiten, wie geopolitischen Ereignissen, wirtschaftlichen
Schocks und anhaltenden Herausforderungen in der Luftfahrtindustrie, und den Nutzern wird dringend empfohlen, bei ihren
Planungen den unteren bis oberen Bereich der Prognosewerte zu beriicksichtigen“. In Bezug auf Ruménien ergibt eine Gegeniiber-
stellung der Prognose von Eurocontrol vom Februar 2024 und der Prognose (Basisszenario) vom Oktober 2023 (2019 = 100)
Folgendes: 10/23 2024 = 113 ggii. 02/24 = 110 (TAROM Basisszenario = 97) 10/23 2025 = 116 ggii. 02/24 = 114 (TAROM
Basisszenario = 110) 10/23 2026 = 119 ggii. 02/24 = 118 (TAROM Basisszenario = 114).
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(93)

Auslastungsgrad fiir jede Strecke iiberpriift und die Zahl der beforderten Fluggiste (im Folgenden ,PAX*)
gegebenenfalls angepasst worden sei (z. B. nach unten, wenn der PAX-Anstieg nicht durch die verfiigbare Kapazitit
auf der Strecke gedeckt werden konnte). SchlieBlich wurde das Gesamtergebnis (Summe der Fluggiste auf allen
Strecken) den auf der Grundlage der Wachstumsraten von Eurocontrol geschitzten Erholungskurven
gegeniibergestellt.

Abbildung 1

Szenarien fiir die (auf Ruminien bezogene) Erholung der Fluggastnachfrage (Index 2019 = 100)
[.]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Tabelle 3

Passagierzahlen im Vergleich zu den Erholungskurven von Eurocontrol, nur fiir Strecken, die gemifd dem
aktualisierten Umstrukturierungsplan bedient werden sollen (in Mio. PAX)

[.]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Die Einnahmenprognosen beruhen auf der in den Erwéagungsgriinden 90 und 91 beschriebenen Modellierung der
Passagierzahlen. Wie aus Tabelle 1 hervorgeht, diirften die Betriebseinnahmen von TAROM im Basisszenario
(einschliefSlich des Verkaufs der Zeitnische [...]) in den kommenden Jahren schrittweise steigen und 2024 {iber das
Niveau vor COVID-19 hinausgehen und 2026, am Ende des Umstrukturierungszeitraums, [...] Mio. EUR erreichen.

Zu den Annahmen in Bezug auf die Preise und die erwarteten durchschnittlichen Einnahmen mit Passagieren
erkliren die ruménischen Behorden, dass TAROM eine explizite Geschiftsstrategie entwickelt habe, die sich in
klaren und sinnvollen Maflnahmen fuir die Preisgestaltung und das Einnahmenmanagement niederschlage, wobei
TAROM nun fiir jede Strecke eine eigene Strategie verfolge, die mit seinen allgemeinen geschiftlichen Zielen in
Bezug auf Flotten- und Kapazititsplanung, Marktpositionierung und wettbewerbsorientierte Angebote im Einklang
stehe. In diesem Zusammenhang erkliren die ruménischen Behorden, dass TAROM neue Instrumente und Systeme
einsetze, um schnell auf das Marktverhalten reagieren zu konnen und iiber die Preisstrategien der Benchmark-Wett-
bewerber auf jeder Strecke auf dem Laufenden zu sein. Ziel sei es, auf jeder Entgeltebene den Fokus auf Preisstruktur
und Preise beizubehalten.

Die rumanischen Behorden geben ferner an, dass TAROM im Rahmen seiner neuen Geschiftsstrategie [...].

In diesem Zusammenhang erkldren die ruménischen Behorden, dass TAROM durch das neue Einnahmenmanage-
mentsystem [...]. Dariiber hinaus legen die ruménischen Behorden dar, dass TAROM [...].

Neben der Einfihrung dieses [...], so die ruminischen Behorden, [...]. Die ruménischen Behorden erkliren, dass
[...], wie Tabelle 4 zu entnehmen sei.

Tabelle 4
Entwicklung der durchschnittlichen Einnahmen mit Fluggisten (2019-2026) (*)
[.]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Schlieflich legen die rumanischen Behorden dar, dass TAROM plane, die Erwartungen der Fluggiste in Bezug auf
Serviceleistungen und Flexibilitit besser zu erfiillen, und [...]. Dadurch wiirden zusitzliche Nebeneinnahmen erzielt.

(*) YQ bezieht sich auf den Treibstoffzuschlag, der von den Fluggesellschaften auf einen Teil ihrer Ticketpreise (abhidngig von der Strecke)
erhoben wird.
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(98) In diesem Zusammenhang legen die ruménischen Behorden dar, dass die erwarteten durchschnittlichen Einnahmen
aus Nebendienstleistungen zwischen [...] EUR und [...] EUR pro Fluggast (auf Inlandsstrecken) schwanken und
voraussichtlich bei [...] EUR pro Fluggast (auf internationalen Strecken) ligen, wobei [...] EUR bis [...] EUR pro
Fluggast erzielt werden diirften. In ihren Einnahmenprognosen hitten sie eine vorsichtige Haltung in Bezug auf die
erwarteten Gesamteinnahmen aus Nebendienstleistungen eingenommen, da TAROM - ausgehend von den
Ergebnissen der Vergangenheit — noch nicht in der Lage sei, bei solchen Dienstleistungen dieselben Einnahmen zu
erzielen wie traditionelle Fluggesellschaften. Daher wiirden die erwarteten Einnahmen mit hochstens [...] % der
Gesamteinnahmen angesetzt, wihrend die traditionellen Fluggesellschaften auf dem Markt in den vergangenen
Jahren durchschnittlich 4,5 % aus Nebenprodukten und/oder -dienstleistungen erzielt hitten (und Billigfluggesell-
schaften rund 12,5 % der Einnahmen (Ryanair 31,1 % im Jahr 2019)).

(99) Den ruminischen Behorden zufolge setzt sich mit dem stetigen Anstieg der Einnahmen und des Nettoergebnisses
eine Entwicklung fort, die bereits 2018 und 2019 begonnen hatte, als TAROM seine Passagierzahlen von
2,41 Millionen im Jahr 2017 auf 3,13 Millionen im Jahr 2019 deutlich steigern konnte. Diese Entwicklung sei 2020
durch die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie gebremst worden.

(100) TAROM habe seine Strecken, seine Flugfrequenz und seine Flugzeugtypen einer griindlichen Uberpriifung
unterzogen, um die Rentabilitit seines Netzes zu optimieren. In Verbindung mit den Malnahmen zur Steigerung
der betrieblichen Effizienz, die im aktualisierten Umstrukturierungsplan vorgesehen sind, [...].

(101) Der wichtigste Kostenfaktor fiir eine Fluggesellschaft sind ihre Flugzeuge. TAROM hat eine tiefgreifende
Umstrukturierung seiner Flotte vorgenommen, die Folgendes umfasst: i) Abschaffung der altesten Flugzeuge in der
Flotte, die die hochsten Wartungs- und Treibstoftkosten verursachen, ii) Vereinheitlichung der eingesetzten
Flugzeugtypen, um die technischen Kosten (Flugzeug und Besatzung) weiter zu senken, iii) Einsatz des auf der
jeweiligen Strecke am besten geeigneten Flugzeugs (auf der Grundlage umfassender Tests), iv) Optimierung der
Flugfrequenz fur die einzelnen Strecken (auf der Grundlage des Flugzeugtyps und des Auslastungsgrads). Diese
Mafinahmen wirkten sich positiv auf die Geschiftstitigkeit von TAROM aus, wie die stetige Zunahme des
Auslastungsgrads der Fluggesellschaft in den letzten fiinf Jahren zeige. Tatsichlich sei die Auslastung von [...] % im
Jahr 2019 auf [...] % im Jahr 2023 gestiegen und werde nach dem Umstrukturierungszeitraum voraussichtlich
weiter steigen, wie aus Tabelle 5 hervorgehe (die niedrigeren erwarteten Werte fiir den Zeitraum 2025/2026 seien
auf die Umsetzung der Flottenumstrukturierung zuriickzufithren). Die Schitzungen in Tabelle 5 bezichen sich nur
auf Linienfliige, nicht aber auf den Charterverkehr.

Tabelle 5

Erwarteter jihrlicher Auslastungsgrad im Linienverkehr (2023-2029)
[..]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM (a = tatsichliche Zahlen und f = prognostizierte Zahlen).

(102) TAROM habe zudem ein weitreichendes Kostenoptimierungsprogramm umgesetzt, das u. a. die Schlie€ung von
Verkaufsstellen fiir Flugtickets, den Umzug der Hauptverwaltung, Personalreorganisationsmafinahmen usw. umfasse
(siehe Abschnitte 6.2.3 und 6.2.4).

(103) Wie in den Erwigungsgriinden 86 und 87 erldutert, legten die ruminischen Behorden Geschiftsprognosen fiir
TAROM in einem pessimistischen Szenario vor, um etwaigen ungiinstigen Marktentwicklungen Rechnung zu
tragen. Da die Einnahmen von TAROM hauptsichlich aus der Durchfihrung von Passagier-Linienfliigen stammten,
hitte eine schwichere Marktentwicklung, die zu einer geringen Zahl von Fluggisten fuhre, die grofSten
Auswirkungen auf die Geschiftsprognosen. Dariiber hinaus bringen die ruménischen Behorden vor, dass Treibstoff
einen sehr hohen Kostenfaktor fiir die Fluggesellschaften darstelle und dass die Treibstoffpreise in den letzten Jahren
Schwankungen unterworfen gewesen seien. Daher beriicksichtige das pessimistische Szenario diese beiden
Sensitivitdten.
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(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

Das pessimistische Szenario gehe davon aus, dass die Entwicklung der wichtigsten Parameter, die die Gewinne von
TAROM beeinflussten, ndmlich die Zahl der Passagiere und die Treibstoffpreise, hinter den Erwartungen
zuriickbliebe, um einer moglichen negativen Entwicklung des Markts Rechnung zu tragen. Insbesondere gehen die
rumdnischen Behérden im pessimistischen Szenario von einem Anstieg der Treibstoffpreise um [...] % gegeniiber
dem Basisszenario und einem Riickgang bei den PAX um 2 % gegeniiber dem Basisszenario ab 2024 aus (bis 2023
sind die tatsichlichen Zahlen bekannt). Was die Passagierzahlen betrifft, so liegen die Schitzungen im
pessimistischen Szenario wahrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums deutlich unterhalb der niedrigen
Erholungskurve von Eurocontrol und iiberschreiten sie erstmals im Jahr 2027, wenn auch nur geringfiigig ().
Ruminien zufolge zeigen die tatsichlichen Zahlen fur 2022, dass die Prognosen von TAROM fur die
Passagierzahlen bei internationalen Fliigen und Inlandsfliigen um 8,35 % bzw. 6,86 % iiberschritten wurden. Die
tatsdchlichen Zahlen fiir 2023 ligen zwar unter den Schitzungen von TAROM, doch sei dies grofitenteils auf die
Ereignisse im Nahen Osten zuriickzufithren, von denen die Strecken nach Tel Aviv, Amman und Kairo sowie ein
betrichtlicher Teil der Charterfliige betroffen gewesen seien [...].

Die folgenden Tabellen geben einen Uberblick {iber die Finanzprognosen im pessimistischen Szenario und tragen der
Tatsache Rechnung, dass der Verkauf der Zeitnische [...] ungewiss ist (siche Erwdgungsgrund 119), d. h. Tabelle 6
enthilt die Auswirkungen des Verkaufs der Zeitnische [...], Tabelle 7 hingegen nicht.

Tabelle 6

Ausgewihlte Finanzkennzahlen - pessimistisches Szenario, einschlielich [...] des Verkaufs der
Zeitnische [...]

[..]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Tabelle 7

Ausgewihlte Finanzindikatoren — Pessimistisches Szenario, ohne Verkauf der Zeitnische [...]

[..]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Wie aus den Tabellen 6 und 7 hervorgeht, haben sich die Betriebseinnahmen von TAROM im Basisszenario im Jahr
2022 deutlich erholt und sollen 2023 wieder fast das Niveau vor der COVID-19-Pandemie erreichen und dann auf
[...] Mio. EUR im Jahr 2025 und [...] Mio. EUR am Ende des Umstrukturierungszeitraums im Jahr 2026 steigen. Im
pessimistischen Szenario sind die Einnahmen etwas niedriger und liegen im Jahr 2026 bei [...] Mio. EUR (bzw.
[...] Mio. EUR fiir den Fall, dass eine Vermietung statt eines Verkaufs der Zeitnische [...] in Betracht gezogen wird).

Den ruménischen Behorden zufolge wird sowohl im Basisszenario als auch im pessimistischen Szenario ein positives
EBITDA fiir TAROM fiir 2023 prognostiziert.

Dementsprechend wiirden die Einnahmen von TAROM nach den pessimistischeren Annahmen fiir das
Verkehrsaufkommen im pessimistischen Szenario weniger stark steigen, wihrend die im Vergleich zum
Basisszenario angenommenen hoheren Treibstoffpreise die Kosten erhohen wiirden. Dies fithre zu Einnahmen in
Hohe von [...] Mio. EUR am Ende des Umstrukturierungszeitraums gegeniiber [...] Mio. EUR im Basisszenario
(einschlieflich des Verkaufs der Zeitnische [...]). Die im pessimistischen Szenario angenommenen hoheren
Treibstoftkosten wiirden ebenso wie die niedrigeren Einnahmen (jedoch in geringerem Mafle, da von einem
geringeren Flugaufkommen ausgegangen werde) zu einem niedrigeren EBITDA-Niveau (von [...] Mio. EUR) im
pessimistischen Szenario (mit Verkauf der Zeitnische [...]) als im Basisszenario (mit [...] Mio. EUR) beitragen.

(**) Die Kommission stellt fest, dass die Bemerkungen der ruminischen Behorden auch unter Beriicksichtigung der revidierten Prognosen
von Eurocontrol vom Februar 2024 giiltig und anwendbar bleiben. Vgl. hierzu FuRnote 48.
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(109) In diesem Zusammenhang legen die ruminischen Behorden dar, dass die Nettoeinnahmen von TAROM im
Basisszenario im Jahr 2024 positiv sein dirften ([...] Mio. EUR) und nach den niedrigeren Prognosen fir die
Marktentwicklung im pessimistischen Szenario ein Jahr spater (2025) ([...] Mio. EUR ohne den Verkauf der
Zeitnische [...], der voraussichtlich [...] stattfinden werde). Es sei angemerkt, dass die Daten fiir [...] auch die
Einnahmen aus dem Verkauf von Flugzeugen enthalten, die fur das betreffende Jahr geplant sind (siche
Erwigungsgriinde 60 und 61), ohne die die Nettoeinnahmen fiir dieses Jahr im pessimistischen Szenario nicht
positiv waren. Auf dieser Grundlage legen die ruméanischen Behorden dar, dass die Nettoeinnahmen bis zum Ende
des Umstrukturierungszeitraums im Basisszenario auf [...] Mio. EUR und im pessimistischen Szenario auf
[...] Mio. EUR steigen diirften (bzw. auf [...] EUR, wenn statt des Verkaufs eine Vermietung der Zeitnische [...] in
Betracht gezogen wiirde) und dass die Nettoeinnahmen im Jahr 2026 nicht durch den Verkauf von
Vermdogenswerten, seien es Flugzeuge oder Zeitnischen, beeinflusst wiirden.

(110) Im Basisszenario wiirde die Nettoerlosmarge von TAROM aus den Verkdufen gegen Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums allméhlich steigen, und zwar auf ein Niveau von [...] % bis 2026 (siche Tabelle 8). Fiir das Jahr [...] sind
die Auswirkungen der VerduRerung von Vermogenswerten beriicksichtigt. Die rumédnischen Behorden legen dar,
dass dieses Niveau dem Niveau, das von der von TAROM ausgewihlten Peer Group (') vor dem
COVID-19-Ausbruch erreicht worden sei (Durchschnittswerte), entspreche oder leicht dariiber liegen diirfte und
dass es durch die umgesetzten Umstrukturierungsmafinahmen erreicht werden diirfte.

Tabelle 8

Nettogewinnspanne bei Verkidufen (im Basisszenario des aktualisierten Umstrukturierungsplans)

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

(111) Die ruménischen Behorden legen dar, dass das Eigenkapital von TAROM am Ende des Umstrukturierungszeitraums
sowohl im Basisszenario ([...] Mio. EUR im Jahr 2026) als auch im pessimistischen Szenario positiv sein diirfte, und
zwar sowohl mit als auch ohne den Verkauf der Zeitnische [...]. Der Verkauf der Zeitnische [...] soll [...] stattfinden
und rund [...] Mio. EUR zur Eigenkapitalposition von TAROM beitragen. Die rumédnischen Behorden legen ferner
dar, dass die Zeitnische [...], sollte sie nicht verkauft werden, vermietet wiirde und somit Einnahmen erziele, die die
nicht erzielten Einnahmen aus dem Verkauf teilweise kompensierten und somit zu der positiven Eigenkapital-
position am Ende des Umstrukturierungszeitraums im Basisszenario und im pessimistischen Szenario beitragen
wiirden. Wie aus Tabelle 6 ersichtlich sei, werde die Eigenkapitalposition von TAROM im pessimistischen Szenario
bei einem Verkauf der Zeitnische [...] am Ende des Umstrukturierungszeitraums mit einem Eigenkapital von
insgesamt [...] Mio. EUR voraussichtlich positiv sein. Sollten die Zeitnische vermietet werden, diirfte die Eigenkapi-
talposition von TAROM am Ende des Umstrukturierungszeitraums mit einem Gesamteigenkapital von
[...] Mio. EUR im pessimistischen Szenario immer noch positiv sein.

(112) Die Kennzahl ROCE beschreibt die Rendite aus der betrieblichen Tatigkeit unter Verwendung der Vermogenswerte,
die durch das in das Unternehmen investierte Fremdkapital und Eigenkapital finanziert wurden. Den ruménischen
Behorden zufolge werde TAROM im Basisszenario mit einem prognostizierten ROCE von [...] % am Ende des
Umstrukturierungszeitraums voraussichtlich ein Ergebnis erzielen, das dem Durchschnitt der ausgewahlten Peer
Group (*?) von 12 % im Jahr 2019, d. h. dem letzten ganzen Jahr vor der COVID-19-Pandemie, entspreche. Ferner
resultiere der ROCE von TAROM Ende 2026 aus den Vorhaben des Unternehmens zur strukturellen Steigerung
seiner Rentabilitit (durch Kostensenkungen und Umstrukturierungsmaffnahmen, auch auf der Ebene der
Einnahmen) in Verbindung mit einem Riickgang des eingesetzten Kapitals infolge der Nutzung von Finanzierungs-
leasinginstrumenten. Ein weiterer reduzierender Einfluss auf die Hohe des eingesetzten Kapitals ergebe sich daraus,
dass TAROM keine nennenswerten Flugzeuge mehr besitzen werde (nur zwei ATR 72-500), was bedeute, dass in
dieser Hinsicht keine groleren Investitionsausgaben anfallen wiirden.

(") Die Peer Group besteht aus den Hauptwettbewerbern von TAROM auf den verkehrsreichsten Strecken (Amsterdam (AMS), Paris (CDG)
und Frankfurt (FRA)): Air France/KLM SA, Deutsche Lufthansa AG, easyJet plc, Ryanair Holdings plc, SAS AB, Wizz Air Holdings Plc,
Jet2 plc und KLM Royal Dutch Airlines.

(*) Zur Zusammensetzung der Peer Group siehe Fufinote 51.
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(113) Den ruménischen Behorden zufolge gewihrleisten die prognostizierte Rentabilitit und der sich daraus ergebende

ROCE die langfristige Rentabilitit von TAROM. Dariiber hinaus werde im Basisszenario der erwartete ROCE von
TAROM hoher sein als die WACC (%) ([...] %, berechnet Ende Juni 2023 (*%), und TAROM diirfte dadurch fiir seine
Aktionire und andere Kapitalgeber Wert schopfen. Diese Schlussfolgerung sei in der aktuellen Situation (zumindest
im ersten Quartal 2024), in der die Zinssitze tendenziell nach unten gingen, umso angemessener.

(114) In Bezug auf das Verhaltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA legen die ruménischen Behorden dar, dass sich dieser

Wert bis zum Ende des Umstrukturierungszeitraums voraussichtlich auf ein Investment-Grade-Niveau von deutlich
unter drei verbessern werde (siche Tabelle 9), was im Wesentlichen auf das hohere prognostizierte EBITDA
zuriickzufithren sei, das von rund [...] Mio. EUR im Jahr 2023 auf [...] Mio. EUR am Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums (bzw. im pessimistischen Szenario tiber [...] Mio. EUR) steigen diirfte.

Tabelle 9

Verhiltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA (im Basisszenario des aktualisierten Umstrukturie-
rungsplans)

(115) Da 2025 im Basisszenario das erste Jahr mit konstanten Gewinnen und Cashflows sein sollte, seien die im

aktualisierten Umstrukturierungsplan berechneten Zinsdeckungsquoten, mit denen die Fahigkeit von TAROM zur
Bedienung seiner Schulden gemessen werde, zwar positiv, aber auf einem eher niedrigen Niveau, insbesondere im
Vergleich zu den Peers von TAROM (*) (siehe Tabelle 10).

Tabelle 10

Verhiltnis von EBITDA zu Zinsen (im Basisszenario des aktualisierten Umstrukturierungsplan)

(116) Die ruménischen Behorden rdumen ein, dass der in Erwdgungsgrund 115 angegebene Wert relativ niedrig sei,

betonen aber, dass er in einem relativ kurzen Zeitraum von drei Jahren bis zum Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums erreicht werden sollte. Ferner seien Unterschiede zu den Werten der grofen Fluggesellschaften wie
Ryanair, Wizz Air oder Lufthansa zu erwarten, da diese deutlich groferen Fluggesellschaften von groferen
Skaleneffekten profitierten und neben der Optimierung der Flotte und des Netzes eine aggressivere Senkung der

(**) TAROM legte in seinem jiingsten Geschiftsplan Informationen iiber die Berechnung der WACC, Schitzungen und Quellen vor. Zur

¢

Schitzung der WACC verwendete TAROM die WACC-Standardformel: WACC = [(Ke * (1 — Gearing)] + [Kd * Gearing] (Ke = Eigenkapi-
talkosten (geschétzt auf 13,3 %) und Kd = Fremdkapitalkosten (geschatzt auf 6,0 %)).

Zur Schitzung der Eigenkapitalkosten verwendete TAROM die CAPM-Standardformel, d. h. Ke = ((1 + Rf) * (1 + CRP) — 1) + (Equity
Beta * EMFP) (Rf = risikofreier Zinssatz, CRP = Linderrisikopramie, Equity Beta = Maf fur die Volatilitit eines Vermdgenswerts im
Vergleich zum Markt und EMFP = erwartete Marktrisikopramie). TAROM geht von folgenden Annahmen aus: RF von 2,4 %
(entspricht der Rendite zehnjihriger deutscher Bundesanleihen) CRP von 3,6 % (abgeleitet von den langfristigen Ratings fur
Fremdwihrungsschulden nach Standard & Poor’s und der Spreadanalyse der auf EUR lautenden Anleihen) Equity Beta von 1,11
(ermittelt durch Heranziehung des Medians des Asset Beta und des Verschuldungsgrads der Unternehmen der Peer Group fiir den
Wirtschaftszweig, in dem TAROM titig ist) EMFP von 6,5 % (abgeleitet aus der historischen Differenz zwischen der Rendite
risikobehafteter Wertpapiere, berechnet aus einem Aktienindex, und der Rendite aus (quasi-)risikofreien Kapitalmarktinvestitionen)
Zur Schitzung der Fremdkapitalkosten verwendete TAROM die Standardformel: = [(1 + CRP) * (1 + Rf) — 1 + CS] * (1-T) (CS = Credit
Spread und T = Grenzsteuersatz von 16 %) Die ruménischen Behorden leiteten den Credit Spread von 1 % als Differenz zwischen den
Renditen auf EUR lautender Anleihen von Unternehmen aus demselben Wirtschaftszweig wie TAROM und der Rendite deutscher
Bundesanleihen mit dhnlichen Laufzeiten ab.

Da die geltenden Zinssitze seit Oktober 2023 langsam aber sicher sinken, nimmt die Kommission den konservativen Ansatz der
ruminischen Behorden zur Kenntnis, die WACC ab Oktober 2023 beizubehalten anstatt sie zu {iberarbeiten und nach unten zu
korrigieren (was legitim gewesen wire).

(**) Zur Zusammensetzung der Peer Group siehe Fuinote 48.
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Betriebskosten anstrebten. Schlieflich legen die ruménischen Behorden dar, dass die Gesamtverschuldung in der
Luftverkehrsbranche nach Ansicht von Luftfahrtexperten noch mehrere Jahre hoch bliebe und dass daher unter den
derzeitigen Marktbedingungen nach einer schweren Pandemie und mehreren makrodkonomischen Herausfor-
derungen Unterschiede zwischen den Werten von 2019 und 2026 zu erwarten seien (*°).

6.5. Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen

(117) Die rumdnischen Behorden schlugen strukturelle Mafnahmen und VerhaltensmafSregeln vor, um die durch die
Umstrukturierungsbeihilfe verursachten Wettbewerbsverfilschungen zu begrenzen.

6.5.1.  Strukturelle Mafnahmen

Verkleinerung und Kapazitdtsabbau

(118) Die Umstrukturierungsphase bei TAROM begann im Januar 2021. Wihrend die von Ruminien vorgeschlagenen
Maflnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen grundsitzlich anhand der Wettbewerbssituation im
Jahr 2020 bewertet werden sollten, wiirde ein solcher Vergleich mit dem von TAROM fiir 2020 geplanten
Streckennetz und den ASK ein stark verzerrtes Bild ergeben. Denn aufgrund der restriktiven Maflnahmen, die die
Regierungen in aller Welt im Jahr 2020 ergriffen haben, um die Ausbreitung der COVID-19-Pandemie zu
verhindern, waren die Fluggesellschaften gezwungen, die meisten, wenn nicht sogar alle ihre Flugzeuge mehrere
Monate lang am Boden zu lassen, da Hunderte von Strecken im europdischen und weltweiten Luftraum gesperrt
wurden. Selbst nach Juni 2020, als die restriktiven Mafinahmen in Ruméanien und in anderen Lindern teilweise und
voriibergehend gelockert wurden, waren viele Strecken, insbesondere internationale Verbindungen, weiterhin von
Flugbeschrinkungen oder -verboten betroffen und die Kunden schrinkten ihre Reisetitigkeiten aufgrund der
Ungewissheit iiber die Entwicklung der Pandemie und der geltenden Vorschriften ein. Demnach erfolgt der Vergleich
in Bezug auf ASK, Strecken und Flugfrequenz auf der Grundlage der Zahlen fiir 2019, die nicht von der Verzerrung
infolge der COVID-19-Pandemie betroffen sind.

(119) Die rumanischen Behorden geben an, dass TAROM insgesamt 14 Strecken einstellen werde (') (vor COVID-19 habe
das Streckennetz aus 41 Strecken bestanden). 13 dieser Strecken seien bereits eingestellt worden, und eine weitere —
zwischen dem Flughafen [...], einem der am stirksten tiberlasteten Flughidfen, und dem Flughafen OTP — werde
infolge der Vermietung der Zeitnische [...] an einen Dritten ab [...] eingestellt; danach sei ein Verkauf der Zeitnische
geplant. Im Jahr 2023 wurde nach den einschldgigen britischen Vorschriften ein Bietverfahren eroffnet und ein
potenzieller Kiufer legte ein vorldufiges Angebot fiir die Zeitnische (die von der Beratungsgesellschaft [...] am
17. Miérz 2023 mit rund [...] Mio. EUR bewertet wurde) in Hohe von etwa [...] Mio. EUR vor. Der potenzielle
Kaufer zog sich jedoch aus den Verhandlungen zuriick und das Bietverfahren wird fortgesetzt. TAROM hat [...]
Angebote iiber rund [...] Mio. EUR erhalten, wobei die Bieter an einem Erwerb der Zeitnische ab der Wintersaison
2025 interessiert sind. [...]. Die ruminischen Behorden haben der Kommission versichert, dass TAROM die
Zeitnische am Flughafen [...] gegen [...], spitestens jedoch am Ende des Umstrukturierungszeitraums, verkaufen
werde.

(120) Infolge der Einstellung der Strecken wird TAROM nurmehr 27 Strecken bedienen und nicht mehr 41 Strecken wie
im Jahr 2019. Dies entspricht einer Verringerung der Zahl der Strecken um 34 % gegeniiber 2019. Im Jahr 2019
entfielen auf die von der Einstellung betroffenen 14 Strecken [...] % des Umsatzes von TAROM (Umsatz von
50,23 Mio. EUR im Jahr 2019) und [...] % der Gesamtzahl der Linienfliige. [...] () [...] () [...]. Acht dieser
Strecken betreffen Level-3-Flughifen und eine Strecke einen Level-2-Flughafen (*’), wobei an allen neun Flughifen

(*) Zur Untermauerung ihrer Einschitzung fihren die ruménischen Behorden an, dass einer der Hauptteilhaber von McKinsey im Jahr

2021 erkldrt habe, dass der Verschuldungsgrad wahrscheinlich erst im Jahr 2030 wieder das Niveau von 2019 erreichen werde, und
dass der Geschiftsfithrer und Global Airline Practice Lead von Alton Aviation Consultancy darauf hingewiesen habe, dass ,die erhohte
Schuldenlast der Fluggesellschaften auf absehbare Zeit voraussichtlich eine erhebliche Belastung darstellen diirfte*.

(*7) Dabei handelt es sich um Folgende: i) In der ersten Runde der Streckenstreichungen: Acht Strecken vom/zum Flughafen OTP: Alicante
Eriwan Hamburg Larnaca Sibiu Stockholm Tiflis Valencia ii) In der zweiten Runde der Streckenstreichungen: Insgesamt sechs
Strecken, die sich wie folgt verteilen: Vier zusitzliche Strecken vom/zum Flughafen OTP: Barcelona, Miinchen, Wien und London (ab
Oktober 2024, siche auch Erwagungsgrund (118)) und zwei Strecken, die nicht den Flughafen OTP betreffen: Cluj-lasi und lagi-
Timisoara.

(**) Cluj-lasi und drei Strecken vom/zum Flughafen OTP: Sibiu, Tiflis und Wien.

(**) Siehe Fulnote 19.

(*) Level-3-Flughdfen: Alicante Hamburg Stockholm Valencia Barcelona London Miinchen Wien Level-2-Flughafen: Larnaca.
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Wettbewerber titig sind. Rumiénien verpflichtet sich, dafiir zu sorgen, dass wihrend des Umstrukturierungs-
zeitraums keine der eingestellten Strecken wieder eroffnet wird und keine weiteren neuen Strecken eroffnet werden.
Somit wird die Zahl der von TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums bedienten Strecken nach allen im
aktualisierten Umstrukturierungsplan vorgesehenen Streckenstreichungen 27 Strecken nicht iiberschreiten.

(121) Dariiber hinaus wird TAROM die Zahl der Fliige auf 19 der 27 Strecken, die weiterhin bedient werden, gegeniiber
2019 verringern. Der prozentuale Anteil der Streichungen wird je nach Zielort sehr unterschiedlich ausfallen; bei
Inlandsfliigen wird er zwischen 6 % und 76 % gegeniiber 2019 liegen. Auf den Inlandsstrecken wird die
Flugfrequenz zwischen 6 % und 15 % reduziert (*!), mit Ausnahme einer Strecke, bei der es 76 % sein werden ().
Auf einer Inlandsstrecke wird die Frequenz erhoht (). TAROM geht davon aus, dass sich die Zahl der Fliige auf
Inlandsstrecken zwischen 2019 und 2026 um durchschnittlich 16 % ([...]) verringert. Auf internationalen Strecken
wird die Zahl der Fliige im Vergleich zu 2019 um 9 % bis 40 % reduziert. TAROM geht davon aus, dass sich die
Zahl der Fliige auf internationalen Strecken zwischen 2019 und 2026 um 34,7 % verringert (eingestellte Strecken
eingeschlossen). Dies entspricht einem Riickgang der Gesamtzahl der Linienfliige um 28 % (bzw. 27 % mit
Charterfliigen) im Jahr 2026 gegeniiber 2019. Die ruménischen Behorden geben an, dass im Jahr 2022 auf allen
von der Verringerung der Flugfrequenz betroffenen Strecken (mit Ausnahme der Strecke Satu Mare) Wettbewerb
geherrscht habe, was bedeute, dass die Wettbewerber von TAROM in der Lage wiren, ihre Frequenz zu erh6hen.
Neun der Strecken, auf denen die Flugfrequenz gesenkt wird, betreffen iiberlastete Flughifen.

(122) Dariiber hinaus wird TAROM seine Flotte schrittweise verkleinern, indem von den 29 in den Jahren 2020 und 2021
betriebenen Flugzeugen einige ausgemustert werden; die Flottengrofle soll ab 2025 konstant bei 14 Flugzeugen
(siehe auch Erwigungsgriinde 59 bis 61) liegen. Dies bedeutet, dass TAROM am Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums nur noch etwa die Halfte seiner Flotte von 2019 im Einsatz haben wird. Ruminien verpflichtet sich
sicherzustellen, dass die Flotte von TAROM Ende 2024 nicht mehr als 18 Flugzeuge und von Ende 2025 bis zum
Ende des Umstrukturierungszeitraums hochstens 14 Flugzeuge umfasst.

(123) Auch wenn TAROM ab 2025 nur noch mit etwa der Hilfte der Flotte von 2019 operieren wird, ist der
Kapazititsabbau gemessen an den ASK geringer als der Flottenabbau, da eine Reihe kleinerer Flugzeuge durch
grofere ersetzt werden. ,ASK“ ist ein MaR fiir das Angebot an Sitzpldtzen und ist somit ein Kapazititsindikator fiir
eine Fluggesellschaft, im Gegensatz zu ,PAX", einem Maf fur die Nachfrage nach Fliigen. Niedrigere ASK sind das
Ergebnis des Flottenabbaus, der Einstellung von Strecken und der Verringerung der Flugfrequenz und bedeuten eine
geringere Marktprisenz der Fluggesellschaft. Die ASK von TAROM im Jahr 2019 auf rentablen Strecken auf
C1-Ebene betrugen [...] und fir 2026 werden ASK auf rentablen Strecken auf C1-Ebene von [...] prognostiziert.
Dies entspricht einem Riickgang auf rentablen Strecken auf C1-Ebene um [...] % im Jahr 2026 gegeniiber 2019. Die
Gesamt-ASK von TAROM beliefen sich 2019 auf [...] und die prognostizierten Gesamt-ASK fiir 2026 liegen bei [...].
Dies entspricht einem Gesamtriickgang von [...] % in diesem Zeitraum. Die ruménischen Behorden geben an, dass
die beschriebenen Kiirzungen wiahrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums die Unterschwelle darstellten
und in einigen Jahren im Vergleich zu 2019 sogar noch ausgeprigter wiren.

Verduferungen

(124) TAROM plant, seine Beteiligungen an drei Unternehmen — [...] — zu verduflern (**). Die ruméanischen Behorden
legten Daten vor, wonach mit Ausnahme des Jahres 2020, das durch die COVID-19-Pandemie erheblich
beeintrichtigt wurde, [...] und [...] in allen Jahren seit 2018 rentabel waren. Auf der Grundlage der von den
rumdnischen Behorden vorgelegten Bewertungsberichte wurde die Beteiligung von TAROM an [...] mit
[...] Mio. EUR und an [...] mit [...] Mio. EUR angesetzt. In Bezug auf [...]. Die ruménischen Behorden haben
zugesagt, dass TAROM seine Beteiligungen an [...] und [...] spitestens bis zum Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums im Jahr 2026 verdufern werde.

inzelheiten zu den Beteiligungen von TAROM an diesen Unternehmen und deren Profil sind Erwdgungsgrund (8) zu entnehmen.
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(125) TAROM hat auch Moglichkeiten fir die Auslagerung (eines Teils) seiner MRO-Aktivitdten (Technische Abteilung)
gepriift. Die Gespriche mit potenziellen Partnern, die die MRO-Aktivititen von TAROM iibernehmen oder sich an
einem Joint-Venture beteiligen konnten, waren jedoch nicht erfolgreich und es wurde keine endgiiltige Einigung
erzielt. Da die Pline fiir die Auslagerung der MRO-Aktivititen ungewiss sind, auch wenn TAROM diesen Weg
entschlossen weiter verfolgt, sind ihre Auswirkungen nicht im Geschéftsplan beriicksichtigt.

6.5.2.  Verhaltensmafregeln

(126) Die rumanischen Behorden verpflichteten sich ferner, dafiir zu sorgen, dass TAROM davon absieht,

a) wiahrend des Umstrukturierungszeitraums Unternehmensanteile zu erwerben, es sei denn, dies ist fir die
Sicherstellung der langfristigen Rentabilitit des Unternehmens unerldsslich und wurde von der Kommission
genehmigt, und

b)  beider Vermarktung seiner Produkte und Dienstleistungen mit staatlichen Beihilfen als Wettbewerbsvorteil zu
werben.

6.6. Auswirkungen des Marktaustritts von TAROM

(127) Rumdnien legte dar, dass der Marktaustritt von TAROM erhebliche negative Auswirkungen auf die Konnektivitit in
Ruminien habe und Hunderttausende Fluggiste auf allen Strecken zusammen, die fiir ihre Reiseaktivititen auf das
Netz von TAROM angewiesen seien, beeintrichtigen wiirde. Die stirksten Auswirkungen wiren bei den zehn
Strecken zu erwarten, die derzeit ausschlieflich von TAROM bedient wiirden (*). Frithere Beispiele von Markten, in
denen TAROM den Flugbetrieb eingestellt habe, zeigten, dass es unwahrscheinlich sei, dass andere Luftfahrtun-
ternehmen einige Strecken tibernehmen wiirden; viele eingestellte Strecken wiirden heute immer noch nicht
bedient: Von den 25 Strecken, die TAROM in den letzten drei Jahren eingestellt habe, wiirden derzeit neun (36 %)
von keiner anderen Fluggesellschaft bedient und drei (12 %) wiirden von Billigfluggesellschaften zu entfernten
Sekundarflughifen bedient (*%). Die meisten von ihnen seien vor der COVID-19-Pandemie nicht einmal unter
normalen Marktbedingungen bedient worden. So blieben beispielsweise die kiirzlich eingestellten Strecken nach
Tiflis und Eriwan unbedient und wiirden derzeit von keinem Luftfahrtunternehmen von Ruminien aus bedient.
Dariiber hinaus werde derzeit keine der kiirzlich von TAROM eingestellten Inlandsstrecken () bedient. Ruméanien
zufolge wird vermutlich dasselbe geschehen, wenn TAROM fiir die Strecken nach Beirut und Kairo aus dem Markt
ausscheiden wiirde. Die Wettbewerber wiirden insgesamt beabsichtigen, die Hauptziele von TAROM zu bedienen,
nicht aber die Strecken, die fiir sie weniger attraktiv sind (u. a. aus Griinden wie geringere Nachfrage, fehlende
geeignete kleinere Flugzeuge, Bevorzugung von Punkt-zu-Punkt-Verbindungen gegeniiber dem Drehkreuz-Modell
von TAROM, konnektivititsbasiertes Geschiftsmodell, Bevorzugung kostengiinstigerer Sekundirflughifen).

(128) Rumdnien legt dar, dass das Geschiftsmodell von TAROM auf einem Hub-and-Spoke-System beruhe, dessen
wesentliches Merkmal darin bestehe, dass es das eigene Drehkreuz mit groffen regionalen oder europiischen
Drehkreuzen verbinde und so den Fluggasten den Zugang zu Strecken ermdgliche, die nicht von einem Flughafen in
ihrer Nahe bedient wiirden. Dariiber hinaus konne TAROM auf diese Weise bestimmte Strecken mit geringer Dichte
bedienen, die als Punkt-zu-Punkt-Verbindungen maéglicherweise nicht rentabel seien, sich aber in sein Hub-and-Spo-
ke-Modell integrieren lieRen. Ruménien bringt vor, dass bei einem Ausfall von TAROM das Hub-and-Spoke-Modell
wahrscheinlich nicht von Wettbewerbern iibernommen wiirde, die entweder hauptsichlich Punkt-zu-Punkt-Strecken
von einem Sekundirflughafen zu einem anderen betrieben (aufgrund besonders niedriger Flughafenentgelte und
Zeitnischen, die zwar fur Umsteigepassagiere oder Geschiftsreisende haufig ungiinstig seien, daftir aber
kostengiinstiger) oder die Fluggiste zu ihren eigenen Drehkreuzen beforderten. Rumiénien zufolge gilt ersteres vor
allem fiir die beiden Hauptwettbewerber von TAROM auf dem ruménischen Markt, Wizz Air und Ryanair (siche

(**) Laut dem Schreiben der ruméanischen Behorden vom 29. Mdrz 2024 handelt es sich bei diesen zehn Strecken um folgende: i) vier

internationale Strecken vom Flughafen OTP nach Kairo, Sofia, Amman und Beirut, ii) die internationale Strecke von OTP nach
Budapest, die derzeit ausschlielich von TAROM bedient wird und auf der ein neuer Marktteilnehmer (Wizz Air) die Aufnahme des
Betriebs ab Juni 2024 angekiindigt hat, iii) finf Inlandsstrecken vom Flughafen OTP nach Iasi (IAS), Oradea (OMR), Satu Mare (SUJ),
Suceava (SCV) und Baia Mare (BAY).

(*) So wird beispielsweise die Strecke lagi-Miinchen derzeit nicht bedient; stattdessen fliegt Wizz Air von lasi nach Memmingen, das
115 km von Miinchen entfernt liegt.

(*’) Cluj-Tasi, lasi-Timisoara, OTP-Sibiu.
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(129)

(130)

(131)

Erwigungsgrund 10). Der neue Marktteilnehmer HiSky operiere ebenfalls als Billigfluggesellschaft und nutze haufig
Zeitnischen in der Mittagszeit, die fur zeitsensible Reisende ungiinstig seien. Die traditionelle Fluggesellschaft mit
dem hochsten Anteil am rumanischen Markt sei Lufthansa, die zwischen 2019 und 2022 einen Marktanteil von
etwa 11 % gehabt habe, der aber im Jahr 2023 auf 5,6 % gesunken sei. Die auf dem ruménischen Markt titigen
nationalen Luftverkehrsunternehmen, wie Lufthansa und Air France-KLM, beforderten hauptsichlich Passagiere zu
ihren eigenen Drehkreuzen und diirften daher auch keine Verbindungen zwischen Bukarest und anderen
Hauptstddten bzw. wichtigen Stidten als denen, in denen sich ihre Drehkreuze befinden, oder zwischen
ruminischen Inlandsflughifen und Bukarest einrichten. Ruménien zufolge wiirde der Ausstieg von TAROM daher
zu einer erheblichen Verschlechterung der Konnektivitit und Mobilitit fiir ruménische Biirger und Unternehmen
fithren.

TAROM operiere traditionell an Primérflughéfen und verfiige tiber giinstige Zeitnischen und Flugfrequenzen, um die
Konnektivitit der Fluggiste zu gewihrleisten. Dies sei bei Billigfluggesellschaften hiufig nicht der Fall, die eher an
kostengiinstigen Flughifen operierten, die oft in einiger Entfernung zu den Hauptdrehkreuzen lidgen, oder, wenn sie
Primirflughifen anflogen, auf Zeitnischen abzielten, die fiir Anschlussfliige (oder fiir Hin- und Rickfliige)
ungiinstiger und daher billiger seien. Dariiber hinaus diirfte sich eine erhebliche Verringerung der Flugfrequenz
direkt und erheblich auf zeitsensible Fluggiste wie Geschiftsreisende auswirken. So unterhielten weder Ryanair
noch Wizz Air eine Verbindung zwischen dem Flughafen OTP und Briissel; stattdessen landeten sie auf dem
Regionalflughafen Charleroi, der ca. 60 km siidlich von Briissel liege. HiSky fliege zwar direkt nach Briissel, die
wochentliche Flugfrequenz sei jedoch viel geringer als bei TAROM, mit nur drei wochentlichen Fliigen nach Briissel,
wiahrend TAROM doppelt so viele Fiige anbote, selbst nach der geplanten Verringerung der Flugfrequenz. Auch
wenn TAROM seine Kerntitigkeiten erheblich reduziere, nutze die Fluggesellschaft weiterhin ihre historischen
Zeitnischen, die fiir Umsteigepassagiere und Geschiftsreisende giinstig seien, auf vielen internationalen
Primirflughifen sowie auf Regionalflughifen. Dadurch erhalte sie ein hohes Maff an Konnektivitit aufrecht, wie das
Beispiel der Strecke nach Briissel zeige. Ruminien zufolge konnte der Marktaustritt von TAROM somit negative
Auswirkungen auf die regionale Entwicklung und die wirtschaftliche Lage in den betreffenden Regionen haben.

Dariiber hinaus wiirde ein Ausstieg von TAROM aus dem Markt wahrscheinlich zu Preiserh6hungen auf Strecken
fihren, auf denen es nur einen anderen Wettbewerber gebe (Duopol) (%), was ein Monopol zur Folge hitte. Dies
zeige sich beispielsweise an der Entwicklung der Flugpreise auf zwei Strecken, auf denen TAROM seinen Betrieb
eingestellt habe und auf denen es nur noch eine Fluggesellschaft gebe (Stockholm und Hamburg). Dariiber hinaus
legt Ruminien eine Preisanalyse vor, in der die Preise von TAROM denen seiner Wettbewerber auf wichtigen
Strecken gegentiibergestellt sind. Daraus geht hervor, dass die Preise von TAROM auf den betreffenden Strecken
mehrheitlich giinstiger sind als die Preise anderer etablierter Luftfahrtunternehmen (z. B. Bukarest-Amsterdam,
Bukarest-Frankfurt, Bukarest-Paris). Ruméinien bringt ferner vor, dass die Tatsache, dass die Preise bestimmter
Billigfluggesellschaften auf den betreffenden Strecken niedriger seien als die von TAROM, mit einem insgesamt
niedrigeren Dienstleistungsniveau zusammenhange, was nicht im Widerspruch dazu stehe, dass TAROM bei einem
vergleichbaren Diensten durchweg giinstigere Preise habe. Dariiber hinaus verfige TAROM, wie in
Erwigungsgrund 129 dargelegt, an einer Reihe von Hauptflughdfen {iber ein Netz von giinstigen Zeitnischen und
Frequenzen. Rumdnien ist daher der Auffassung, dass der Marktaustritt von TAROM erhebliche negative
Auswirkungen auf die Fluggiste hitte, was die Preise, die Flugdienste und giinstige Verbindungen fiir abgehende und
ankommende Transferfliige betrifft.

Weiterhin bringt Ruménien vor, dass bestimmte Entwicklungen, die nach der COVID-19-Pandemie im Hinblick auf
die regionale Anbindung zu beobachten gewesen seien, offenbar kurzfristige Anpassungen bestimmter Luftfahrtun-
ternehmen darstellten, um Moglichkeiten zur Deckung der Fixkosten zu nutzen. Ruminien zufolge ist davon

(*) Laut der Stellungnahme der ruméanischen Behorden vom 29. Marz 2024 bedient TAROM derzeit mit nur einem anderen Wettbewerber
die folgenden internationalen Strecken zum/vom Flughafen OTP: Amsterdam (AMS) mit KLM, Belgrad (BEG) mit Air Serbia, Briissel
(BRU) mit HiSky, Nizza (NCE) mit Wizz Air Paris (CDG) mit Air France Prag (PRG) mit Czech Airlines (Codeshare, aber nur TAROM
bedient die Strecke tatsichlich) Chisinau mit HiSky und auf den folgenden Inlandsstrecken zum/vom Flughafen OTP: Cluj (CLJ) mit
HiSky, Timisoara (TSR) mit HiSky. Dariiber hinaus hat ein neuer Marktteilnehmer (Wizz Air) fiir die Strecke OTP Bukarest nach
Budapest, die derzeit ausschlieBlich von TAROM bedient wird, die Aufnahme des Flugbetriebs ab Juni 2024 angekiindigt.
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auszugehen, dass diese Luftfahrtunternehmen mittel- bis langfristig zu ihren Strategien aus der Zeit vor der
COVID-19-Pandemie zuriickkehren werden, um die Rentabilitdt der Strecken zu gewihrleisten. Dies betreffe
insbesondere die Billigfluggesellschaft Blue Air, die begonnen habe, Primérflughifen wie Amsterdam Schiphol,
London Heathrow, Paris Charles de Gaulle oder Frankfurt anzufliegen, was auch durch die voriibergehende
Aussetzung der Vorschriften fiir die Zeitnischennutzung wihrend der Geltungsdauer der Beschrinkungen im
Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie erleichtert worden sei (). Im September 2022 stellte Blue Air jedoch
den Flugbetrieb auf allen diesen Strecken ein, sodass TAROM nunmehr der einzige lokale Anbieter ist, der solche
Drehkreuze bedient. Am 31. Médrz 2023 meldete Blue Air Insolvenz an und iibt seitdem keine Geschiftstatigkeit
mehr aus. Am 16. Februar 2024 erlief die Kommission einen Beschluss, in dem sie feststellte, dass die Beihilfe, die
Ruminien Blue Air auf der Grundlage der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen gewihrt hatte,
mit dem Binnenmarkt unvereinbar waren, und forderte Ruminien auf, rund 33,84 Mio. EUR von Blue Air
zuriickzufordern (7°).

(132) Die unzureichende regionale Anbindung, insbesondere nach der Insolvenz von Blue Air, wird dadurch verscharft,
dass das ruminische Strafen- und Schienennetz nicht gut ausgebaut ist und sich in einem schlechten
Wartungszustand befindet.

(133) Wie bereits im Rettungsbeihilfebeschluss (") dargelegt, ist die Qualitit der Strafeninfrastruktur in Ruminien so
schlecht wie in keinem anderen Mitgliedstaat und das Land gehort zu den Nationen mit der schlechtesten Straenver-
kehrssicherheit in der EU. Autobahnen und Nationalstralfen machen in Ruminien nur etwa 20 % des Stralennetzes
aus, und etwa 90 % der Nationalstrafen haben nur eine Fahrspur in jeder Richtung. Diese Faktoren beeintrdchtigen
die Mobilitit und die Strafenverkehrssicherheit. Die Eisenbahninfrastruktur ist aufgrund chronisch unzureichender
Wartung heruntergekommen und der iiberwiegende Teil der Gleisanlagen muss erneuert werden. Die Ziige miissen
daher langsamer fahren und die Effizienz des Schienenverkehrs ist beeintrichtigt (*?). Der ruméanische Abschnitt des
transeuropdischen Verkehrsnetzes (TEN-V) fiir Strale und Schiene muss ausgebaut werden. Ruménien bringt vor,
dass die rumanischen Regionen, insbesondere im Nordosten, schlecht miteinander verbunden seien ().

(134) Daher sei der Luftverkehr fiir die regionale Entwicklung und die Anbindung der Biirger weiterhin von grofter
Bedeutung. Insbesondere verbinden alle sieben von TAROM bedienten Inlandsstrecken (¥) Bukarest in
Stidruminien mit Stidten in Mittel- und Nordruminien. Angesichts der fehlenden Schienen- und Strafenver-
bindungen, auch auf den Strecken, die die siidlichen Teile des Landes mit den zentralen und nérdlichen Teilen
verbinden, seien die Flugverbindungen weiterhin von entscheidender Bedeutung fiir eine effiziente regionale
Anbindung. Den ruminischen Behorden zufolge dauern Flige zwischen dem Flughafen OTP und den
Inlandsflughdfen ungefihr anderthalb Stunden, wahrend es mit dem Auto fast fiinfmal und mit dem Zug mehr als
achtmal so lange dauert. Die ruménischen Behorden geben an, dass beispielsweise eine Zugfahrt von Bukarest nach
Satu Mare (ca. 617 km) in der Regel zwischen 13 und 20 Stunden dauere, mit dem Auto seien es zwischen 7
und 10 Stunden. Ahnliches gelte fiir die Zielorte Oradea, Suceava, Baia Mare, lasi, Cluj und Timisoara. Nach
Angaben der rumiénischen Behorden miissten im Falle des Marktaustritts von TAROM die [...] Fluggiste, die derzeit
von TAROM auf den funf Inlandsstrecken befordert werden, die von keiner anderen Fluggesellschaft bedient werden,
auf das Auto umsteigen, was zu einem erheblichen Anstieg des Verkehrsaufkommens und der Zahl der Unfille auf
nationalen Strecken (von denen nur 10 % iiber mehr als eine Fahrspur pro Richtung verfiigen) und einer weiteren
Verlingerung der Reisezeit fithren wiirde. Aus den insbesondere in Erwigungsgrund 128 dargelegten Griinden sei
es unwahrscheinlich, dass diese Strecken von Wettbewerbern bedient wiirden.

(*) Wihrend der COVID-19-Pandemie wurden die Unionsvorschriften, wonach Fluggesellschaften in einem bestimmten Jahr mindestens
80 % ihrer Zeitnischen nutzen miissen, um sie im folgenden Jahr behalten zu konnen, im Zusammenhang mit den Beschrankungen,
die die Mitgliedstaaten den Fluggesellschaften auferlegten, um die Ausbreitung von COVID-19 einzudimmen, voriibergehend
gedndert. Diese Vorschriften sind in der Verordnung (EWG) Nr. 95/93 des Rates vom 18. Januar 1993 iiber gemeinsame Regeln fiir die
Zuweisung von Zeitnischen auf Flughifen in der Gemeinschaft (ABL L 14 vom 22.1.1993, S. 1) festgelegt.

(™) Beschluss C(2024) 910 final der Kommission vom 16. Februar 2024 (noch nicht veroffentlicht).

(") Vgl. insbesondere die Erwdgungsgriinde 11 bis 14.

(" Europdische Kommission, GD Mobilitit und Verkehr: Transport in the European Union: Current Trends and Issues, Marz 2019. https://
ec.europa.eu/transport/sites/transport/files/2019-transport-in-the-eu-current-trends-and-issues.pdf.

(") Insbesondere bringt Ruménien vor, dass die ruménischen Abschnitte der TEN-V-Korridore Rhein-Donau und Orient-Ostliches
Mittelmeer noch fertiggestellt werden miissten. Zu den fehlenden Verbindungen gehorten die Autobahn Sibiu-Piteati und die
Eisenbahnverbindungen Bradov—Predeal und Timidoara—Craiova—Calafat.

(") Nach der Einstellung der Strecken Cluj-lasi, lasi-Timisoara und OTP-Sibiu bedient TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums
die folgenden sieben Inlandsstrecken: von OTP nach Baia Mare, Cluj, Iasi, Oradea, Satu Mare, Suceava und Timisoara.
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6.7.

(135)

6.8.

(136)

(137)

(138)

Zusagen Ruminiens

Um die vollstindige Durchfithrung bestimmter Umstrukturierungsmafinahmen oder Manahmen zur Begrenzung
kiinftiger Wettbewerbsverfilschungen zu gewihrleisten, verpflichtete sich Ruménien,

a) sicherzustellen, dass TAROM alle seine Anteile [...] und spétestens bis zum 31. Dezember 2026 vollstindig
verdufert,

b) sicherzustellen, dass TAROM seine Zeitnischen am Flughafen [...] ab dem [...] vermietet und bis spitestens
31. Dezember 2026 vollstindig verdufert,

c) sicherzustellen, dass TAROM eine Obergrenze fiir die Zahl der bedienten Strecken einhilt, die bei hochstens
28 Strecken und ab dem [...] bis zum 31. Dezember 2026 bei hochstens 27 Strecken liegt,

d)  sicherzustellen, dass TAROM eine Obergrenze fiir die Zahl der Flugzeuge von hochstens 18 bis zum
31. Dezember 2025 und von hochstens 14 fur die iibrige Zeit des Umstrukturierungszeitraums bis zum
31. Dezember 2026 einhilt,

e) die Flugfrequenz auf den bedienten Strecken im Durchschnitt um 28 % bei Linienfliigen (und um 27 % mit
Charterfliigen) im Jahr 2026 (”) gegeniiber der 2019 auf diesen Strecken registrierten Frequenz zu verringern,

f) sicherzustellen, dass die Kapazitit um [...] % ASK wihrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums
gegeniiber 2019 auf Strecken, die im Jahr 2019 auf C1-Ebene rentabel waren, reduziert wird,

2) sicherzustellen, dass TAROM keine Anteile an Unternehmen erwirbt, es sei denn, dies ist unerlisslich, um die
langfristige Rentabilitit von TAROM zu gewihrleisten; in einem solchen Fall ist die vorherige Genehmigung
der Kommission notwendig, und

h)  sicherzustellen, dass TAROM bei der Vermarktung seiner Produkte und Dienstleistungen nicht mit staatlichen
Beihilfen wirbt, um einen Wettbewerbsvorteil zu erlangen.

Beschwerde von Wizz Air Malta

Am 14. Mirz 2024 ging bei den Kommissionsdienststellen eine Beschwerde von Wizz Air Malta ein, der zufolge das
Unternehmen TAROM rechtswidrige staatlichen Beihilfen erhalten haben soll. Wizz Air Malta brachte drei
Begriindungen vor, warum die staatliche Beihilfe zugunsten von TAROM rechtswidrig sei.

Erstens habe der ruminische Staat zwischen Oktober 2022 und Dezember 2023 iiber das Verkehrsministerium
sieben Kapitalerhohungen bei TAROM in Hohe von insgesamt rund 7,8 Mio. EUR vorgenommen, was mehr als
6 Mio. EUR iiber den mit dem zweiten Beschluss iiber Schadensausgleich genehmigten Aufstockungsbetrag von
ca. 1,9 Mio. EUR hinausgehe. Soweit die Uberschreitung der genehmigten Kapitalerhéhung auf den ersten Beschluss
iiber Schadensausgleich zuriickzufithren wire, kime dies nach Ansicht von Wizz Air Malta einer wesentlichen
Anderung der genehmigten Beihilfe gleich, da die Kommission eine staatliche Biirgschaft fiir eine Kreditaufnahme in
Hohe von 93,88 Mio. RON (ca. 19,33 Mio. EUR) und keine Kapitalzufithrung genehmigt habe.

Zweitens brachte Wizz Air Malta vor, dass TAROM eine rechtswidrige staatliche Beihilfe in nicht bezifferter Hohe
erhalten habe, die darin bestehe, dass die Verbindlichkeiten von TAROM gegeniiber CNAB fiir die Erbringung von
Dienstleistungen nur scheinbar abgesichert seien. CNAB sei ein staatseigenes Unternehmen, das vom Verkehrsmi-
nisterium kontrolliert werde und Dienstleistungen erbringe. Wizz Air Malta bringt vor, dass das Verkehrsmi-
nisterium (der Hauptaktionir von TAROM) gemifs einer besonderen vertraglichen Biirgschaftsklausel seine
Zustimmung zur Inanspruchnahme der Biirgschaft (d. h. zur Verwertung der von TAROM als Sicherheit
verpfindeten Vermogenswerte im Falle eines Ausfalls) erteilen miisse. Dies bedeute, dass der Anteilseigner des
Schuldners, der zufillig auch ein kontrollierendes Unternehmen des Glaubigers ist, der Aktivierung der Sicherheiten
zustimmen miisse — eine Bedingung, die ein privater Glaubiger nicht akzeptieren wiirde. Wizz Air Malta habe keine
Informationen dariiber, ob die ruminische Regierung ihr Ermessen tatsichlich ausgeiibt habe.

() Verringerungen der Flugfrequenz und ASK-Kiirzungen werden iiber die gesamte Dauer des Umstrukturierungszeitraums umgesetzt
und variieren in diesem Zeitraum leicht (in einigen Jahren wird die Kiirzung auf einigen Strecken etwas stirker ausfallen als im
Bezugsjahr 2026, und in einigen Jahren etwas geringer).
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(139) Drittens konne der von TAROM vorgeschlagene Verkauf einer oder mehrerer Zeitnischen am Flughafen [...], der von
den Anteilseignern von TAROM im Juli 2023 genehmigt worden sei, zu einem Preis erfolgen, der moglicherweise
nicht dem Marktwert entspreche. Sollte der vereinbarte Preis unter dem Marktwert liegen, konnte dies eine Beihilfe
fur den Kiufer darstellen. Aus den offentlichen Informationen sei nicht ersichtlich, ob und zu welchem Preis
TAROM den Verkauf durchfiithren wolle.

6.9. Bemerkungen Ruminiens zur Beschwerde von Wizz Air Malta

(140) Am 28. Mirz, 4. April, 16. April, 19. April und 24. April 2024 tibermittelte Ruminien seine Bemerkungen zu der
Beschwerde von Wizz Air Malta.

(141) Zur ersten Behauptung in Bezug auf rechtswidrige Kapitalzufithrungen erklirt Ruminien zunichst, dass das
Verkehrsministerium als Mehrheitseigentiimer von TAROM gemif$ der Rechtsgrundlage fir die Beihilfe, wie sie in
dem ersten Beschluss iiber Schadensausgleich zur Genehmigung einer staatlichen Beihilfe in Form einer staatlichen
Biirgschaft festgelegt sei, sowie gemaf8 der Biirgschaftsvereinbarung selbst verpflichtet sei, die finanziellen Mittel fiir
die Riickzahlung des verbiirgten Darlehens bereitzustellen. Ruménien bringt vor, dass das Verkehrsministerium, da
es nicht Partei des Darlehensvertrags sei, keine Riickzahlungen direkt an die kreditgebende Bank leisten konne und
dass nach ruminischem Recht die einzige Moglichkeit, TAROM die erforderlichen Finanzmittel bereitzustellen, in
einer Kapitalerhohung gegen neue Aktien bestehe.

(142) Rumdénien legt ferner dar, dass auf Beschliisse der Aktionire zur Genehmigung von Kapitalzufithrungen nicht immer
tatsachliche Kapitalzufihrungen erfolgten, wie aus den Beschliissen auf spateren Hauptversammlungen hervorgehe.
Somit beliefe sich der tatsichliche Betrag der Kapitalzufithrungen, die auf der Grundlage des ersten Beschlusses der
Kommission iiber Schadensausgleich vorgenommen worden seien, bisher auf 12 518 000 RON (ca. 2,7 Mio. EUR),
was den ersten drei Tranchen des entsprechenden Darlehens entspreche.

(143) Dieser Betrag sei in der angemeldeten Umstrukturierungsbeihilfe und insbesondere in der Kapitalerhohung von
45,77 Mio. EUR (siche Erwadgungsgrund 18) enthalten. Dabei sei beriicksichtigt, dass der Betrag von 2,7 Mio. EUR
zur Deckung des Liquidititsbedarfs von TAROM im Jahr 2023 benotigt worden sei. Der auf der Grundlage des
zweiten Beschlusses der Kommission iiber Schadensausgleich zugefithrte Betrag entspreche genau dem genehmigten
Beihilfebetrag in Form einer Kapitalerhohung von 9 439 155 RON (ca. 1,9 Mio. EUR). Ruménien erklért ferner, dass
wihrend des Umstrukturierungszeitraums bislang keine weiteren Kapitalerhohungen stattgefunden hatten.

(144) Die zweite Behauptung, dass es sich um eine rechtswidrige Beihilfe handle, die sich aus zusitzlichen Biirgschaften fur
bestehende Verbindlichkeiten gegeniiber CNAB ergebe, mit denen bestimmte Vermogenswerte von TAROM im Falle
eines Zahlungsausfalls als Sicherheit belastet wiirden, halten die ruménischen Behorden ebenfalls fiir unbegriindet,
insbesondere da es sich bei TAROM und CNAB um zwei unabhingige Unternehmen nach ruménischem
Gesellschaftsrecht handle. Rumdnien bringt vor, dass die in Rede stehende vertragliche Biirgschaftsklausel, die die
Verwertung der zusitzlichen Sicherheiten von der Zustimmung des Hauptaktionirs abhangig mache, einseitig von
den Aktioniren von TAROM in den Vertrag aufgenommen worden sei. Das Verkehrsministerium sei zwar Mehrheits-
eigentiimer sowohl von TAROM als auch von CNAB, sei aber an die Regierungsnotverordnung Nr. 109/2011 iiber
die Unternehmensfilhrung von staatlichen Unternehmen gebunden. Darin sei festgelegt, dass die staatliche
Aufsichtsbehorde (d. h. das Verkehrsministerium) nicht in den Entscheidungsprozess, die Verwaltung und den
laufenden Betrieb offentlicher Unternehmen eingreifen diirfe und dass alle Entscheidungen, die unter Verstof8 gegen
diese Beschriankung getroffen werden, nichtig seien. Die ruméinischen Behérden sind der Auffassung, dass diese
Bestimmungen das Verkehrsministerium daran hindern wiirden, seine Zustimmung zu verweigern, falls CNAB
beschliefen sollte, seine Forderungen in Bezug auf die Inanspruchnahme der Biirgschaft durchzusetzen. Dariiber
hinaus betont Rumdnien, dass sich TAROM und CNAB in Bezug auf die zwischen ihnen bestehenden
Verbindlichkeiten strikt wie marktwirtschaftlich handelnde Wirtschaftsteilnehmer verhielten, wie (i) mehrere
Aktiondrsbeschliisse belegten, in denen die Geschiftsleitung von CNAB aufgefordert werde, alle erforderlichen
Mafinahmen zu ergreifen, um jegliche Beeintrachtigung von CNAB zu verhindern, und der Vorstand beauftragt
werde, sich mit einer moglichen Ausweitung der Biirgschaften zu befassen, ohne dass darin auf die Notwendigkeit
hingewiesen werde, die Genehmigung der Aufsichtsbehorde einzuholen (), ii) die kontinuierlichen Zahlungen von
TAROM zur Reduzierung seiner Schulden gegeniiber CNAB belegten, iii) die geschiftliche Entscheidung von CNAB,
einen Aufschub fiir bestimmte fillige Zahlungen zu gewiahren, solange ein offensichtlicher guter Wille bei TAROM
bestehe, belege, iv) die Ausweitung von Biirgschaften zugunsten von CNAB mit zusitzlichen Zusagen, z. B. in Bezug
auf Forderungen aus dem Verkauf der Zeitnische [...] infolge des Beschlusses der Aktionire von CNAB, alle

(%) Z. B. Aktionirsbeschluss Nr. 14 von CNAB vom 10.10.2022, Nummern 3 und 4, Aktiondrsbeschluss Nr. 18 von CNAB vom
5.12.2022, Nummer 3, Einberufungsmitteilung Nr. 147 von CNAB vom 22.5.2023, Punkt 1 zusammen mit dem Aktiondrsbeschluss
Nr. 11 von CNAB vom 27.6.2023, Nummer 1.
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rechtlichen Mittel einzusetzen, um Schaden von CNAB abwenden, belege (7), v) die Tatsache belege, dass auf die
Schulden von TAROM Verzugszinsen anfallen, sodass CNAB eine Gegenleistung fir die Verlingerung der
Tilgungsfrist erhalte, vi) die Tatsache belege, dass es CNAB bewusst sei, dass eine sofortige Verwertung der
Sicherheiten wahrscheinlich zur Zahlungsunfahigkeit von TAROM fithren wiirde, wihrend die Genehmigung des
Umstrukturierungsplans durch die Kommission TAROM in die Lage versetzen wiirde, seine Schulden zuziiglich der
aufgelaufenen Verzugszinsen in naher Zukunft zuriickzuzahlen. Um zu unterstreichen, dass die fragliche
Vertragsklausel keinen Einfluss auf das Geschiftsgebaren von TAROM hat, habe der Vorstand von TAROM auf der
Hauptversammlung beantragt, TAROM aus der betreffenden Sicherheitenvereinbarung zwischen CNAB und
TAROM zu streichen. Ruminien verpflichtete sich, der Kommission die gednderte Vereinbarung nach Inkrafttreten
vorzulegen. Am 17. April 2024 legte Rumdnien der Hauptversammlung den Beschluss Nr. 9/16.04.2024 vor, in
dem die Anderung der Biirgschaftsvereinbarung abgelehnt wurde, mit der eine Bestimmung aufgenommen werden
sollte, wonach die Verwertung von Sicherheiten der Zustimmung der Aufsichtsbehorde (also des Verkehrsmi-
nisteriums) bediirfe, und der Verwaltungsrat angewiesen wurde, alle erforderlichen Maflnahmen zu ergreifen, um
diese Bestimmung aus der Biirgschaftsvereinbarung zu streichen.

In Bezug auf die dritte Behauptung hinsichtlich des Verkaufs der Zeitnische [...] unter dem Marktwert bringt
Ruminien vor, dass TAROM sein Moglichstes getan habe, um den hochsten Verkaufspreis fur die Zeitnische zu
erzielen. Dies sei durch zahlreiche Faktoren belegt, insbesondere durch die Tatsache, dass i) TAROM bei einem
unabhingigen Sachverstindigen ([...]) die Erstellung eines Gutachtens in Auftrag gegeben habe, um den Marktwert
der Zeitnische [...] bei Verkauf und Vermietung vor Beginn des Bietverfahrens ermitteln zu lassen; aufSerdem sollte
dieser Sachverstindige den Verkaufsprozess begleiten, ii) TAROM aktiv Angebote von etwa zwanzig Unternehmen
eingeholt habe, nachdem es mit Airport Coordination Limited, dem weltweit groiten Zeitnischenkoordinator,
Optionen und potenzielle Kdufer erortert hatte, iii) TAROM sich wihrend des ersten Verkaufsverfahrens, das im
Mirz 2023 begonnen habe, um bessere Angebote bemiiht und anschlieend das Unternehmen ausgewihlt habe,
das das hochste Angebot abgegeben hatte; die Vertragsverhandlungen seien tiber mehrere Monate fortgesetzt
worden, bis der Bieter das Verfahren im November 2023 abbrechen musste [...], iv) TAROM im Dezember 2023
ein zweites Verkaufsverfahren eingeleitet habe und erneut [...] (siche Erwagungsgrund 119).

7. WURDIGUNG DER UMSTRUKTURIERUNGSBEIHILFEN

Die Kommission wird zunichst priifen, ob die Finanzierung des in Erwdgungsgrund 18 definierten Umstrukturie-
rungsplans von TAROM aus staatlichen Mitteln eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV
darstellt und falls ja, ob diese Beihilfe rechtmifig und mit dem Binnenmarkt vereinbar ist.

Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

Nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV gilt: ,Soweit in den Vertrdgen nicht etwas anderes bestimmt ist, sind staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewihrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen
oder Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen, mit dem Binnenmarkt
unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrachtigen.”

Die Einstufung einer MafSnahme als Behilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV setzt daher voraus, dass alle
folgenden Bedingungen erfillt sind: i) Die Mafinahme ist dem Staat zuzurechnen und wird aus staatlichen Mitteln
finanziert; ii) sie verschafft dem begiinstigten Unternehmen einen Vorteil; iii) dieser Vorteil ist selektiv und iv) die
Mafnahme verfilscht den Wettbewerb oder droht, ihn zu verfilschen, und beeintrichtigt den Handel zwischen
Mitgliedstaaten.

Die Kommission weist darauf hin, dass Ruménien die Mafinahmen als staatliche Beihilfen angemeldet hat. Diese
Anmeldung entbindet die Kommission nicht davon, selbst zu priifen, ob die Manahmen staatliche Beihilfen
beinhalten.

Staatliche Mittel und Zurechenbarkeit zum Staat

Wie in Erwidgungsgrund 30 des Rettungsbeihilfebeschlusses dargelegt, sollte das Darlehen in Hohe von
175952 000 RON (ca. 36,66 Mio. EUR) zugunsten von TAROM vom Ministerium fiir 6ffentliche Finanzen tiber die
Staatskasse auf der Grundlage eines Darlehensvertrags zwischen diesem Ministerium und TAROM in Umsetzung
einer Notverordnung der rumdnischen Regierung gewidhrt werden. Daher war die Entscheidung, das
Rettungsdarlehen zu gewihren, dem Staat zuzurechnen und umfasste staatliche Mittel. Im Rahmen der Umstruktu-

(7) Aktiondrsbeschluss Nr. 14 von CNAB, a. a. O.
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rierungsbeihilfe wird der dem Rettungsdarlehen entsprechende Betrag (zuziiglich Zinsen und etwaiger Wechselkurs-
differenzen) erlassen (siche Erwigungsgrund 18). Die Entscheidung iiber den Verzicht auf die Riickzahlung des
Rettungsdarlehens zuziiglich Zinsen wird vom Staat getroffen und geht zulasten des Staatshaushalts.

(151) Wie in Erwagungsgrund 19 dargelegt, ist die Rechtsgrundlage fiir die Gewdhrung der Umstrukturierungsbeihilfe die
Regierungsverordnung Nr. 45/1997, gedndert durch die Notverordnung 113/2021 der Regierung, und gemif
diesen Regierungsverordnungen werden die Mittel fiir die Umstrukturierungsbeihilfen vom Verkehrsministerium
bereitgestellt. Die Entscheidung iiber die Gewidhrung der beiden Umstrukturierungsbeihilfen wurde somit vom Staat
getroffen und die Mittel fiir beide Beihilfen stammen aus dem Staatshaushalt.

(152) Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass die angemeldeten Umstrukturierungsbeihilfen staatliche Mittel
umfassen und dass die Entscheidung iiber die Gewdhrung der Maflnahmen dem Staat zuzurechnen ist.

7.1.2. Vorteil

(153) Die Kommission muss priifen, ob die Malnahmen TAROM insofern einen Vorteil verschaffen, als ein Anteile an
TAROM haltender Marktteilnehmer, der sich in einer Lage befindet, die der Rumaniens moglichst dhnlich ist,
vermeiden wiirde, entsprechende Entscheidungen zu treffen und dieselben Mainahmen zu denselben Bedingungen
durchzufithren, abgesehen von den Vorteilen, die Ruminien in seiner Eigenschaft als offentliche Behorde zu
erwarten hat ().

(154) Das Vorliegen eines solchen Vorteils ldsst sich daraus ableiten, dass TAROM erhebliche kumulierte Verluste und
negatives Eigenkapital aufweist (Erwdgungsgriinde 13 und 88), fast alle Vermogenswerte von TAROM bereits als
Sicherheit fur frithere oder laufende Finanzierungen verpfindet sind und TAROM nicht in der Lage ist, sich ohne
offentliche  Unterstiitzung  Kapital oder Fremdfinanzierungen zu Marktbedingungen zu beschaffen
(Erwigungsgriinde 17, 53 und 54).

(155) Die Mafinahmen werden TAROM dabei helfen, die Fortfilhrung der Geschaftstitigkeit und die Umsetzung des
Umstrukturierungsplans zu finanzieren, indem das Unternehmen Zugang zu Finanzmitteln erhilt, die sich TAROM
angesichts seiner besonderen Lage und der derzeitigen Umstinde auf dem Markt nicht hitte beschaffen konnen. In
diesem Zusammenhang ist zweifelhaft, ob TAROM in der Lage wire, eine solche Finanzierung auf dem privaten
Markt zu dhnlichen Konditionen zu erhalten.

(156) Daher kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Malnahmen TAROM einen wirtschaftlichen Vorteil im
Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV verschaffen.

7.1.3. Selektivitit

(157) Die Mafinahmen werden ausschlieflich zugunsten von TAROM gewihrt. Wie der Gerichtshof festgestellt hat (%),
reicht bei Einzelbeihilfen im Prinzip schon die Feststellung eines wirtschaftlichen Vorteils dafiir aus, die Vermutung
einer selektiven Mafnahme zu untermauern. Dies gilt unabhingig davon, ob es auf den relevanten Mirkten
Teilnehmer gibt, die sich in einer vergleichbaren Lage befinden. Die angemeldeten Mafinahmen sind nicht Teil einer
umfassenderen Maflnahme der allgemeinen Wirtschaftspolitik, mit der allen Unternehmen im Luftverkehrssektor
oder in anderen Wirtschaftszweigen, die sich im Hinblick auf das Ziel der Mafinahmen (unter Beriicksichtigung
dessen, dass alle Wirtschaftsbeteiligte grundsatzlich ihre eigenen Kosten decken sollten) in einer vergleichbaren
rechtlichen und tatsichlichen Situation befinden, dieselbe Art von Ad-hoc-Unterstiitzung gewahrt wird, sondern
stehen ausschlieflich TAROM zur Verfiigung.

(158) Daher kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Manahmen im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV
selektiv sind.

7.1.4.  Verfilschung des Wettbewerbs und Auswirkungen auf den Handel

(159) Wenn eine von einem Mitgliedstaat gewihrte Beihilfe die Stellung eines Unternehmens gegeniiber anderen
Wettbewerbern im innergemeinschaftlichen Handel stirkt, so ist davon auszugehen, dass der Handel innerhalb der
Union durch die Beihilfe beeintrichtigt wird. Es geniigt dabei bereits, dass der Begiinstigte der Beihilfe auf fiir den

(™) Urteil des Gerichtshofs vom 20. September 2017, Kommission/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, Rn. 59, Urteil des

Gerichtshofs vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, Rn. 78, 79 und 103.
() Urteil des Gerichtshofs vom 4. Juni 2015, Kommission/MOL, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, Rn. 60.
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Wettbewerb offenen Markten mit anderen Unternehmen im Wettbewerb steht. Hierbei kann die Liberalisierung eines
Wirtschaftssektors auf Unionsebene dazu dienen festzustellen, dass sich die Beihilfe tatsichlich oder potenziell auf
den Wettbewerb und den Handel zwischen Mitgliedstaaten auswirkt.

TAROM erbringt Personenbeforderungsleistungen im Flugverkehr nach, von und innerhalb Ruméniens und steht auf
diesem Markt insbesondere mit Wizz Air, Ryanair, HiSky, Lufthansa und anderen Fluggesellschaften im Wettbewerb.
Der Luftverkehrsmarkt steht dem Wettbewerb in der Union und der Erbringung von grenziiberschreitenden
Dienstleistungen zwischen Mitgliedstaaten offen. Die Mafinahmen zugunsten von TAROM dienen der Bereitstellung
von Finanzmitteln zu Konditionen, die das Unternehmen auf dem privaten Markt nicht hétte erhalten konnen, und
der Befreiung von Aufwendungen, die es unter normalen Marktbedingungen hitte tragen miissen. Die Mafinahmen
starken somit die Stellung von TAROM auf dem ruménischen Luftverkehrsmarkt gegeniiber seinen Wettbewerbern,
die nicht von diesen Mafnahmen profitieren.

Die Umstrukturierungsbeihilfen konnen daher den Wettbewerb verfalschen oder zu verfilschen drohen und den
Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen.

Schlussfolgerung zum Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

Aus den vorstehenden Griinden kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Maflnahmen eine staatliche
Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV zugunsten von TAROM darstellen.

Rechtmifligkeit der Umstrukturierungsbeihilfen

Die Kommission stellt fest, dass im Jahr 2023 von der insgesamt angemeldeten Kapitalerhhung von
45,77 Mio. EUR bereits Kapitalerhhungen in Hohe von insgesamt 2,7 Mio. EUR vorgenommen wurden
(Erwigungsgriinde 18 und 19). Die Kommission stellt ferner fest, dass gemidfl der Notverordnung die iibrigen
angemeldeten Umstrukturierungsbeihilfen erst nach ihrer Genehmigung durch die Kommission durchgefiihrt
werden (Erwidgungsgrund 19).

In Anbetracht der vorstehenden Ausfihrungen kommt die Kommission zu dem Schluss, dass Ruménien diesen Teil
der angemeldeten Maffnahmen ohne Beschluss der Kommission zur Feststellung der Vereinbarkeit der Mafinahmen
mit dem Binnenmarkt gewdhrt hat. Folglich hat Ruminien die Stillhalteverpflichtung nach Artikel 108 Absatz 3
AEUV nicht eingehalten. Somit stellt dieser Teil der angemeldeten Umstrukturierungsbeihilfen zugunsten von
TAROM eine rechtswidrige staatliche Beihilfe dar.

Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt

Nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV kénnen Beihilfen zur Forderung der Entwicklung gewisser
Wirtschaftszweige und Wirtschaftsgebiete als mit dem Binnenmarkt vereinbar angeschen werden, wenn sie die
Handelsbedingungen nicht in einer Weise verdndern, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft.

Aus der Anmeldung ergibt sich nicht, dass die Umstrukturierungsbeihilfe, die damit verbundenen Bedingungen oder
der durch die Beihilfe geforderte Wirtschaftszweig zu einem Verstoff gegen einschligige Bestimmungen des
Unionsrechts fihren konnten. Insbesondere hat die Kommission weder eine mit Griinden versehene Stellungnahme
wegen eines moglichen Verstofes gegen das Unionsrecht, der mit diesem Fall in Zusammenhang stehen konnte, an
Ruminien gerichtet, noch hat sie Beschwerden oder Informationen erhalten, die darauf hindeuten, dass die
staatliche Beihilfe, die mit ihr verbundenen Bedingungen oder der durch die Beihilfe geforderte Wirtschaftszweig
einen Verstof$ gegen einschligige Bestimmungen des Unionsrechts darstellen konnten.

Damit also die staatliche Beihilfe als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen werden kann, muss sie nach
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV zum einen zur Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige
oder Wirtschaftsgebiete bestimmt sein und darf zum anderen die Handelsbedingungen nicht in einer Weise
verdndern, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlauft.

Mit Blick auf die erste Voraussetzung priift die Kommission, ob die Beihilfe der Férderung der Entwicklung gewisser
Wirtschaftszweige dienen soll. Bei der zweiten Voraussetzung wigt die Kommission die positiven Auswirkungen der
vorgeschlagenen Beihilfe auf die Entwicklung der Wirtschaftszweige, die mit der Beihilfe gefordert werden sollen,
gegen die negativen Auswirkungen ab, die die Beihilfe auf den Binnenmarkt haben konnte (*°).

(*) Urteil des Gerichtshofs vom 22. September 2020, Osterreich/Kommission (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742,
Rn. 19.
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(169) In den Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen hat die Kommission die Kriterien festgelegt, die sie
bei der Beurteilung der Vereinbarkeit von Umstrukturierungsbeihilfen fiir Unternehmen mit dem Binnenmarkt nach
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV prift (*).

(170) Rumdnien ist ferner der Auffassung, dass die Umstrukturierungsbeihilfe nach den Leitlinien fiir Rettungs- und
Umstrukturierungsbeihilfen fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar erklirt werden kann.

(171) In Anbetracht der Art und des Ziels der in Rede stehenden staatlichen Beihilfe und der Vorbringen der ruménischen
Behorden wird die Kommission priifen, ob die geplante Finanzierung der Umstrukturierung mit den einschldgigen
Kriterien der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen im Einklang steht.

(172) Bei der Priifung, ob eine Umstrukturierungsbeihilfe die Handelsbedingungen in einem Ausmaf beeintrichtigt, das
dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft, fithrt die Kommission eine Abwigungspriifung nach Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV und den Leitlinien fir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen durch. Wenn der
Begiinstigte fur eine Umstrukturierungsbeihilfe in Betracht kommt, wigt die Kommission bei dieser Priifung die
positiven Auswirkungen der Beihilfe gegen die negativen Auswirkungen der Beihilfe auf den Wettbewerb und den
Handel zwischen den Mitgliedstaaten ab. Bei dieser Priifung beriicksichtigt sie die Notwendigkeit eines staatlichen
Eingreifens, die Geeignetheit, die VerhaltnismaRigkeit, die Transparenz der Beihilfe, den Grundsatz der einmaligen
Beihilfe und Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen gemifl den Leitlinien fur Rettungs- und
Umstrukturierungsbeihilfen.

7.3.1.  Forderfahigkeit: sektoraler Anwendungsbereich und Unternehmen in Schwierigkeiten

(173) Um fir eine Umstrukturierungsbeihilfe in Betracht zu kommen, muss ein Begiinstigter als Unternehmen in
Schwierigkeiten im Sinne von Abschnitt 2.2 der Leitlinien fir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen eingestuft
werden. Nach Randnummer 20 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen gilt ein Unternehmen
dann als Unternehmen in Schwierigkeiten, wenn es auf kurze oder mittlere Sicht so gut wie sicher zur Einstellung
seiner Geschiftstitigkeiten gezwungen sein wird, wenn der Staat nicht eingreift. Dies wire der Fall, wenn
mindestens einer der in Randnummer 20 Buchstaben a bis d der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungs-
beihilfen beschriebenen Umstinde vorliegt.

(174) Wie in Erwdgungsgrund 7 des Einleitungsbeschlusses und in den Erwdgungsgriinden 6, 53 und 57 des Rettungsbei-
hilfebeschlusses dargelegt, hat TAROM infolge kumulierter Verluste mehr als die Hilfte des gezeichneten
Grundkapitals aufgezehrt und erfiillte somit ab dem 31. Dezember 2018 bis zum Erlass des Einleitungsbeschlusses
im Juli 2021 das in Randnummer 20 Buchstabe a der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen
genannte Kriterium (siche Erwdgungsgrund 39 dieses Beschlusses). Diese Situation hat sich seit Juli 2021 nicht
verdndert, wie aus den von Ruminien vorgelegten Finanzdaten (sieche Erwédgungsgriinde 13, 16 und 88) hervorgeht.
Demnach verzeichnete TAROM nach 2019 weiterhin Verluste und wies Ende 2023 ein negatives Eigenkapital auf.
Daraus folgt, dass TAROM die Kriterien von Randnummer 20 Buchstabe a der Leitlinien fir Rettungs- und
Umstrukturierungsbeihilfen erfiillt und somit als Unternehmen in Schwierigkeiten einzustufen ist.

(175) Nach Randnummer 21 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen kann neu gegriindeten
Unternehmen in den ersten drei Jahren nach Aufnahme der Geschiftstitigkeit keine Umstrukturierungsbeihilfe
gewdhrt werden. TAROM ist kein neu gegriindetes Unternehmen im Sinne der Leitlinien fir Rettungs- und
Umstrukturierungsbeihilfen, da es bereits 1954 gegriindet wurde (siche Erwdgungsgrund 8), d. h. vor mehr als drei
Jahren.

(176) Nach Randnummer 22 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen kommt ein Unternehmen, das
einer groferen Unternehmensgruppe angehort oder im Begriff ist, von einer groferen Unternehmensgruppe
iibernommen zu werden, grundsitzlich nur dann fiir Umstrukturierungsbeihilfen infrage, wenn es sich bei den
Schwierigkeiten des betreffenden Unternehmens nachweislich um Schwierigkeiten des Unternehmens selbst
handelt, die nicht auf eine willkiirliche Kostenverteilung innerhalb der Gruppe zuriickzufithren sind und die so
gravierend sind, dass sie von der Gruppe selbst nicht bewaltigt werden konnen.

(177) Die Schwierigkeiten von TAROM sind hauptsichlich auf eine iiberalternde und inhomogene Flotte sowie auf
betriebliche Ineffizienzen zuriickzufithren (Erwdgungsgrund 15). TAROM gehort nicht zu einer groferen
Unternehmensgruppe und die alleinige Kontrolle iiber das Unternehmen liegt tiber das Verkehrsministerium in den
Hinden des Staats (Erwdgungsgrund 8), sodass es sich um ein 6ffentliches Unternehmen handelt, iiber das der Staat
aufgrund der Eigentumsverhiltnisse und seiner finanziellen Beteiligung die alleinige Kontrolle ausiibt (*2). TAROM
gehort somit weder zu einer groferen Gruppe noch ist das Unternehmen im Begriff, von einer Gruppe
tibernommen zu werden.

(*") Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen, Randnummer 38.

(*?) Siehe Artikel 2 Buchstabe b der Richtlinie 2006/111/EG der Kommission vom 16. November 2006 iiber die Transparenz der
finanziellen Beziehungen zwischen Mitgliedstaaten und den offentlichen Unternehmen sowie iiber die finanzielle Transparenz
innerhalb bestimmter Unternehmen (ABI. L 318 vom 17.11.2006, S. 17).

34[61

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



ABL. L vom 24.4.2025

DE

(178)

(179)

(180)

(181)

(182)

(183)

(184)

(185)

Aus dem Umstand, dass der Staat die alleinige Kontrolle iiber TAROM ausiibt, ergibt sich, dass im vorliegenden Fall
jede finanzielle Unterstiitzung zur Bewdltigung der Schwierigkeiten von TAROM durch den Staat als Beihilfe
anzusehen ist, sofern sie nicht zu Marktbedingungen erfolgt. Da die Schwierigkeiten von TAROM inhirent sind,
stellt sich nicht die Frage, ob sie das Ergebnis einer willkiirlichen Kostenverteilung innerhalb einer
Unternehmensgruppe sind und ob die Schwierigkeiten zu gravierend sind, um von der Gruppe selbst bewiltigt
werden zu konnen.

Dariiber hinaus kommen nach Randnummer 18 der Leitlinien fir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen
Unternehmen, die im Kohle- und Stahlsektor titig sind, sowie Finanzunternehmen nicht fiir Beihilfen im Rahmen
der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen in Betracht. Wie in Erwidgungsgrund 9 dargelegt, ist
TAROM im Lufttransport von Passagieren, Fracht und Post tétig. Daraus folgt, dass TAROM weder im Kohle- oder
Stahlsektor titig noch ein Finanzunternehmen ist und daher nicht von der Gewihrung von Umstrukturierungs-
beihilfen gemifl Randnummer 18 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen ausgeschlossen ist.

Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen kommt die Kommission zu dem Schluss, dass TAROM ein
Unternehmen in Schwierigkeiten ist und fiir eine Umstrukturierungsbeihilfe infrage kommt.

Die Beihilfe dient der Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige oder Wirtschaftsgebiete

Nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV miissen staatliche Beihilfen, um als mit dem Binnenmarkt vereinbar
zu gelten, die Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige oder Wirtschaftsgebiete fordern.

Um nachzuweisen, dass eine Umstrukturierungsbeihilfe die Entwicklung solcher Titigkeiten oder Gebiete fordern
soll, muss der Mitgliedstaat, der eine solche Beihilfe gewihrt, nachweisen, dass die Beihilfe darauf abzielt, soziale
Hirten zu verhindern oder ein Marktversagen zu beheben. Im Kontext von Umstrukturierungsbeihilfen stellt die
Kommission fest, dass, wie in Randnummer 43 der Leitlinien fur Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen
festgestellt, ein Marktaustritt fur den allgemeinen Prozess des Produktivititswachstums von Bedeutung ist, sodass
das blofe Verhindern des Austritts eines Unternehmens aus dem Markt keine ausreichende Rechtfertigung fiir eine
staatliche Beihilfe darstellt. Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen gehéren vielmehr zu den am stirksten
wettbewerbsverfilschenden Arten staatlicher Beihilfen, da sie den Prozess des Marktaustritts beeintrichtigen. In
bestimmten Situationen kann die Umstrukturierung eines Unternehmens in Schwierigkeiten jedoch auch tiber die
Titigkeiten des Begiinstigten hinaus zur Entwicklung von Wirtschaftszweigen oder Wirtschaftsgebieten beitragen.
Dies ist der Fall, wenn der Ausfall des begiinstigten Unternehmens ohne eine solche Beihilfe zu Situationen von
Marktversagen oder sozialen Harten fithren wiirde, die die Entwicklung der betroffenen Wirtschaftszweige und/oder
Wirtschaftsgebiete behindern. Eine nicht erschopfende Liste solcher Situationen findet sich in Randnummer 44 der
Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen.

Solche Situationen treten unter anderem dann ein, wenn der Begiinstigte, dessen Ausfall mit der Behilfe abgewendet
werden soll, einen wichtigen Dienst erbringt, der nur schwer zu ersetzen ist und wobei es fiir Wettbewerber
schwierig wire, die Erbringung der Dienstleistung einfach zu iitbernechmen, was die Gefahr einer Unterbrechung der
Erbringung dieses wichtigen Diensts mit sich bringen konnte (Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien fiir
Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen). Indem die Beihilfe es dem Begiinstigten ermoglicht, seine Tatigkeit
fortzusetzen, verhindert sie ein solches Marktversagen oder soziale Harten. Bei Umstrukturierungsbeihilfen ist dies
jedoch nur dann der Fall, wenn die Beihilfe den Begiinstigten in die Lage versetzt, aus eigener Kraft auf dem Markt
im Wettbewerb zu bestehen, was nur gewihrleistet werden kann, wenn die Beihilfe an die Durchfithrung eines
Umstrukturierungsplans gekniipft ist, der die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit des Begiinstigten zum
Ziel hat.

In ihrem Einleitungsbeschluss duflerte die Kommission keine Zweifel daran, dass das Kriterium der sozialen Hérte
und/oder des Marktversagens erfiillt ist. Eine interessierte Partei, die Fluggesellschaft Wizz Air, ibermittelte der
Kommission dazu jedoch eine Stellungnahme. Insbesondere brachte Wizz Air vor, dass TAROM in den letzten
Jahren Marktanteile an Wizz Air und Blue Air habe abgeben miissen, auf die zum Zeitpunkt der Stellungnahme von
Wizz Air 40 % bzw. 13 % der Marktanteile entfallen seien. Demnach spiele TAROM auf dem ruménischen
Luftverkehrsmarkt keine wichtige Rolle, die mit der eines nationalen Infrastrukturanbieters gleichzusetzen sei.

Die Kommission wird daher zunichst priifen, ob mit der Beihilfe ein Marktversagen oder soziale Hirten verhindert
werden sollen (Abschnitt 7.3.2.1) und ob sie von einem Umstrukturierungsplan zur Wiederherstellung der
langfristigen Rentabilitit des Begiinstigten begleitet wird (Abschnitt 7.3.2.2).
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7.3.2.1. Vermeidung von sozialen Hirten oder eines Marktversagens als Beitrag zur Entwicklung
von Wirtschaftszweigen oder eines Wirtschaftsgebiets

(186) Als Situationen, in denen die Rettung eines Unternehmens in Schwierigkeiten zur Entwicklung von
Wirtschaftszweigen oder Wirtschaftsgebieten beitragen kann, werden in Randnummer 44 Buchstabe b der
Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen Fille genannt, in denen die Gefahr einer Unterbrechung der
Erbringung eines wichtigen Diensts besteht, der nur schwer zu ersetzen ist, wobei es fiir Wettbewerber schwierig
wire, die Erbringung der Dienstleistung einfach zu tibernehmen.

(187) Auf der Grundlage der von Ruminien vorgelegten Daten ist die Kommission der Auffassung, dass TAROM eine
wichtige Rolle bei der Gewihrleistung der Konnektivitit fiir ruméanische Biirgerinnen und Biirger, Unternehmen und
Regionen spielt.

(188) Insbesondere betreibt TAROM im Gegensatz zu seinen derzeit auf dem ruminischen Markt titigen Hauptwett-
bewerbern Wizz Air und Ryanair (Erwdgungsgrund 10) ein Hub-and-Spoke-Netz (Erwédgungsgrund 130), das die
verschiedenen Regionen Ruminiens mit der Hauptstadt verbindet und internationale Anschlussfliige gewihrleistet.
Dadurch erhalten die Fluggdste Zugang zu Strecken, die nicht von einem Flughafen in ihrer Nihe bedient werden.

(189) Dariiber hinaus ist TAROM bestrebt, seinen Fluggésten Verbindungen zu Primarflughifen in guter Frequenz und zu
glinstigen Zeiten anzubieten, was besonders fur zeitsensible Passagiere wie Geschiftsreisende wichtig ist
(Erwdgungsgrund 129).

(190) Fiir den ruménischen Markt sind Verbindungen zu Primarflughifen in guter Frequenz und zu giinstigen Zeiten von
besonderer Bedeutung, da das ruménische Schienen- und Strafennetz sich in einem schlechten Zustand befindet,
sodass Reisen mit der Bahn oder dem Auto deutlich linger dauern als mit dem Flugzeug (siche
Erwigungsgriinde 132 bis 134). Am 29. Marz 2024 war TAROM der einzige Betreiber auf zehn Strecken, wihrend
es auf neun anderen Strecken nur eine weitere Fluggesellschaft gab (**) (Erwdgungsgrund 130). Demnach wiirden die
Strecken, die derzeit nur von TAROM bedient werden, im Falle eines Marktaustritts von TAROM nicht mehr bedient,
wahrend auf den Strecken, auf denen es derzeit nur eine andere Fluggesellschaft gibt, ein Monopol entsteht. Nur auf
neun (*) Strecken hat TAROM derzeit mehr als einen Wettbewerber (siche auch Erwiagungsgrund 197).

(191) Die Hauptwettbewerber von TAROM auf dem ruménischen Markt bieten Punkt-zu-Punkt-Verbindungen an und
werden an ihrem Streckenmodell sicherlich nichts dndern, da sie durch die gezielte Auswahl von Flughifen und/
oder Zeitnischen mit den giinstigsten Entgelten maximale Kosteneffizienz erreichen wollen (Erwdgungsgriinde 127
und 128). Dariiber hinaus bringen traditionelle Fluggesellschaften wie Lufthansa und Air France-KLM Fluggiste aus
Bukarest hauptsichlich zu ihren eigenen Drehkreuzen, anstatt die ruménischen Regionen untereinander oder
Bukarest mit anderen wichtigen Stddten in anderen Lindern zu verbinden (siche auch Erwigungsgriinde 128
und 129). Dies wiirde dazu fithren, dass viele regionale Fluggiste, die auf das Hub-and-Spoke-Modell angewiesen
sind, nicht mehr bedient werden, und hitte negative Auswirkungen auf Geschiftsreisende, die ihre Reisezeit
optimieren miissen und auf zuverldssige Verbindungen zu giinstigen Zeiten und in guter Frequenz angewiesen sind.

(192) Die Kommission stellt fest, dass in Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturie-
rungsbeihilfen die Bezugnahme auf einen nationalen Infrastrukturanbieter lediglich beispielhaft ist und nicht
bedeutet, dass jedes Unternehmen, das aufgrund der Bedeutung der von ihm erbrachten Dienstleistung im Sinne
dieser Randnummer umstrukturierungswiirdig ist, mit der Rolle eines nationalen Infrastrukturanbieters
gleichgesetzt werden muss.

(193) Auch die GroRe des Markts, auf dem das Unternehmen titig ist, oder sein Marktanteil sind nicht ausschlaggebend fiir

(**) Wizz Air hat die Aufnahme des Betriebs auf der Strecke OTP-Budapest ab dem 17. Juni 2024 angekiindigt. Ab diesem Zeitpunkt wire

TAROM auf neun Strecken der einzige Betreiber und auf zehn Strecken gébe es ein Duopol.
(*) Sobald TAROM seine Zeitnische [...] verkauft hat, wird die Zahl der Strecken, auf denen das Unternehmen mehr als einen
Wettbewerber hat, acht betragen.
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(194)

(195)

(196)

(197)

(198)

die Feststellung der Bedeutung des Diensts, bei dem die Gefahr einer Unterbrechung der Erbringung gegeben ist. Dies
wurde kiirzlich vom Gerichtshof in einem von Wizz Air eingeleiteten Rechtsmittelverfahren () betreffend die
Rettungsbeihilfe zugunsten von TAROM bestitigt. Der Gerichtshof erklirte in seinem Urteil zu diesem Fall
insbesondere, dass zwar die Grofle des Markts, auf dem der Begiinstigte titig ist, und der Anteil, den dieser an
diesem Markt hilt, auf die Wichtigkeit des von diesem Begiinstigten erbrachten Diensts hindeutende Faktoren sein
konnen, doch ergibt sich weder aus Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien noch aus dem Kontext dieser
Randnummer, dass diese Wichtigkeit zwangsldufig von diesen Faktoren abhinge und dass insbesondere ein Ausfall
des Begiinstigten nur dann zu schwerwiegender sozialer Hirte oder zu schwerem Marktversagen fithren kénnte,
wenn der Markt, auf dem er titig ist, eine bestimmte GrofSe iberschreitet. Der Gerichtshof bestitigte die Auffassung
des Gerichts, wonach der Umstand, dass der Markt relativ klein ist, nicht ausschlielt, dass eine auf diesem Markt
erbrachte Dienstleistung als wichtig im Sinne der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen eingestuft
werden kann. So verhilt es sich im vorliegenden Fall: Wie das Gericht festgestellt hat, wiirden die ,Anbindung” der
ausschlieBlich von TAROM bedienten Regionen Ruminiens und die wirtschaftliche Lage dieser Regionen nachteilig
durch die Einstellung des Betriebs von TAROM beeintrichtigt, weil diese eine konkrete Gefahr der Unterbrechung
bestimmter Passagierluftverkehrsdienste in Ruméanien mit sich brichte.

Zwar war der Marktanteil von TAROM iiber einige Jahre riickldufig oder stagnierte, doch konnte der Begiinstigte seine
Passagierzahlen in den letzten Jahren erheblich steigen, und zwar von 2,41 Millionen im Jahr 2017 auf 3,13 Millionen
im Jahr 2019 (siehe auch Erwigungsgrund 99). Mit der Umsetzung des Umstrukturierungsplans und der Einstellung
des Betriebs von Blue Air im September 2022 (siche auch Erwdgungsgrund 131) diirfte sich dieser Trend auch in
Zukunft fortsetzen, wie auch die Geschiftsprognosen von TAROM zeigen. Jedenfalls wird die Bedeutung der Dienste
von TAROM im Sinne von Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien fur Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen
nicht durch den Marktanteil von TAROM, sondern durch seine Rolle bei der Anbindung der ruménischen Regionen
belegt.

Wie bereits in den Erwagungsgriinden 43, 44 und 45 des Einleitungsbeschlusses dargelegt, ist der Kommission
bekannt, dass Wettbewerber auf einigen von TAROM bedienten Inlandsstrecken eingestiegen sind. Blue Air z. B. stieg
im Sommer 2020 auf drei der Strecken, auf denen TAROM der einzige Betreiber war, ein: Bukarest-Oradea (diese
Strecke wird, nachdem Blue Air seinen Flugbetrieb eingestellt hat, wieder ausschlieflich von TAROM bedient), Cluj-
lasi und lasi-Timisoara (auf denen TAROM derzeit nicht operiert und auf denen keine andere Fluggesellschaft
eingestiegen ist, seit Blue Air und TAROM den Flugbetrieb auf diesen Strecken eingestellt haben), gefolgt von HiSky
auf den Strecken Bukarest-Timisoara und Bukarest-Cluj im Jahr 2021. Dies scheint darauf hinzudeuten, dass die
Grofle der Flugzeuge nicht unbedingt ein Hindernis fiir Wettbewerber ist, auf Inlandsstrecken einzusteigen, wo die
Nachfrage im Allgemeinen geringer ist als auf internationalen Strecken. Was die internationalen Strecken anbelangt, so
sind die wenigen von Ruménien vorgelegten Beispiele fiir Preisunterschiede zwischen TAROM und anderen Luftfahrt-
unternehmen nicht aussagekriftig genug, als dass die Kommission zu einer Schlussfolgerung hinsichtlich des
wahrscheinlichen Preisanstiegs und des Umstands, dass es keine anderen Marktteilnehmer gibt, die auf den Strecken,
welche TAROM moglicherweise aufgibt, einsteigen konnten, gelangen kann.

Auch wenn vielleicht andere Luftfahrtunternehmen — wenn auch nur voriibergehend — auf einigen der Strecken
einsteigen, kann nicht davon ausgegangen werden, dass Wettbewerber in der Lage und bereit wiren, die Rolle von
TAROM bei der Gewihrleistung einer giinstigen Anbindung der ruminischen Biirger und Unternehmen zu
erschwinglichen Preisen (siehe Erwagungsgrund 130) zu iibernehmen, indem sie alle oder einen Grofiteil der Strecken
und Flugdienste, die TAROM auf nationaler und internationaler Ebene anbietet, ohne Unterbrechungen fur die Kunden
mittel- bis langfristig ibernechmen. Insbesondere nach dem Marktaustritt von Blue Air besteht eindeutig die Gefahr,
dass Regionen in Nord- und Zentralruminien, die ebenfalls nicht gut tiber Strale und Schiene an den Stiden
angebunden sind, gezwungen waren, sehr lange und anstrengende Zugfahrten auf sich zu nehmen oder auf das
Straflennetz auszuweichen, das sich zumeist in einem schlechten Wartungszustand befindet und groftenteils nur
einspurig ist (siche Erwdgungsgriinde 133 und 134).

Insbesondere war der Begiinstigte zum 29. Marz 2024 von insgesamt 28 von TAROM bedienten Strecken der einzige
Betreiber auf fiinf inldndischen und vier internationalen Strecken (siche Erwdgungsgrund 127) und auf zehn weiteren
Strecken (acht internationale und zwei Inlandsstrecken) gibt es nur einen weiteren Wettbewerber (Duopol) (siche
Erwigungsgrund 130). Es gibt keine Belege dafuir, dass Wettbewerber bereit wiren, dieses Netz, das iiber das
Hub-and-Spoke-System von TAROM bereitgestellt wird, zu tibernehmen. Letzteres verbindet die Regionalflughifen
tiber den Flughafen OTP mit der Hauptstadt, wihrend die Wettbewerber auf dem ruménischen Markt hauptsichlich
Punkt-zu-Punkt-Verbindungen anbieten oder Passagiere zu ihren Drehkreuzen (Miinchen, Wien, Warschau usw.)
befordern. Insbesondere seit dem Ausstieg von TAROM aus den finf Strecken lasi-Timisoara, Cluj-lasi, Bukarest—
Sibiu, Bukarest-Eriwan und Bukarest-Tiflis ist kein anderer Wettbewerber eingetreten. Nachdem Blue Air seinen
Flugbetrieb im September 2022 eingestellt hat, fithrt nur eine weitere Fluggesellschaft, der neue Marktteilnehmer
HiSky, derzeit innerruménische Fliige auf zwei Strecken durch, nidmlich Bukarest-Timigoara und Bukarest—Cluj
(Erwagungsgrund 130).

Aufgrund des schlechten Zustands des Strafen- und Schienennetzes in Rumdnien ist der Luftverkehr, der die
verschiedenen Regionen mit der Hauptstadt verbindet, besonders wichtig. Bahnreisen sind daher fiir langere Strecken
keine praktikable Option, da es auf vielen Strecken grofe Verspdtungen gibt (und die Bedingungen mitunter schwierig
sind). Rumdnien legt beispielsweise dar, dass die ruménischen Regionen und insbesondere diejenigen im Nordosten

(**) Urteil des Gerichtshofs vom 11. Januar 2024 in der Rechtssache C-440/22 P, Wizz Air Hungary/Kommission, ECLL:EU:C:2024:26,
Rn. 35 bis 39.
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schlecht miteinander verbunden und wichtige Abschnitte des transeuropiischen Verkehrsnetzes (TEN-V) noch nicht
fertiggestellt seien (siche Erwadgungsgrund 133). Folglich ist der Luftverkehr fiir die regionale Entwicklung von grofter
Bedeutung. In diesem Zusammenhang sind die sieben von TAROM bedienten Inlandsstrecken, die den Flughafen OTP
mit den Flughifen in der Mitte und im Norden des Landes verbinden, fur eine effiziente regionale Konnektivitit
weiterhin von entscheidender Bedeutung (siche Erwdgungsgrund 134). Die von TAROM bedienten Strecken verbinden
die nordlichen Regionen Ruméniens nicht nur mit dem Siiden des Landes, sondern iiber Bukarest auch mit Zielen im
Ausland.

(199) Die Tatsache, dass TAROM ein relativ kleines Unternehmen ist, bedeutet nicht per se, dass seine Dienste nicht als
wichtig im Sinne von Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien fur Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen
angesehen werden konnen. Auferdem schliet ein gewisser Grad an Substituierbarkeit fir sich genommen die
Gefahr von Unterbrechungen nicht aus. So konnten z. B. zeitsensible Passagiere wie Geschiftsreisende aufgrund des
schlechten Strafen- und Schienennetzes erheblich behindert werden, was wiederum zahlreiche Unternehmen
beeintrichtigen konnte, die auf genau die Flexibilitit angewiesen sind, die TAROM mit seinen zahlreichen und
glinstigen Verbindungen von den Regionalflughifen in die Hauptstadt und zuriick und damit auch in die Regionen,
in denen diese Unternehmen titig sind, bietet. Dabei handelt es sich um eine Dienstleistung, der von Billigfluggesell-
schaften wie Wizz Air nicht angeboten wird. Deren Angebot ist sehr preissensibel und konzentriert sich in der Regel
auf kostengiinstigere Zeitnischen oder Flughdfen mit den niedrigsten Entgelten. Dariiber hinaus bieten die
Hauptwettbewerber von TAROM vornehmlich Punkt-zu-Punkt-Verbindungen an, wihrend Lufthansa und Air
France-KLM die Passagiere hauptsichlich zu ihren eigenen Drehkreuzen befordern (siehe Erwigungsgrund 128).
Zudem bietet HiSky kein gleichwertiges Dienstleistungsniveau, da das Unternehmen Sekundirflughifen anfliegt,
mit ungiinstigeren Zeitnischen und nur einer geringen Zahl von Strecken. In diesem Zusammenhang wire der
Wegfall des Drehkreuz-Systems von TAROM in Verbindung mit seinem Dienstleistungsniveau (giinstige
Zeitnischen, gute Flugfrequenz, viele Primirflughifen, erschwingliche Preise) besonders schidlich, und es gibt
keinen Hinweis darauf, dass Wettbewerber ein solches Netz und einen solchen Dienst iibernehmen wiirden.

(200) Die Kommission ist daher der Auffassung, dass die Gefahr von Unterbrechungen auf dem ruménischen
Luftverkehrsmarkt, zu denen der Marktaustritt von TAROM wahrscheinlich fithren wird, durch die Umstrukturie-
rungsbeihilfe abgewendet wird.

Schlussfolgerung zur Vermeidung sozialer Harten oder eines Marktversagens

(201) Rumdnien berief sich auch auf die in Randnummer 44 Buchstaben ¢ und f der Leitlinien fir Rettungs- und
Umstrukturierungsbeihilfen genannten Umstinde. Die Kommission ist davon iiberzeugt, dass das Kriterium der
Vermeidung sozialer Hirten oder eines Marktversagens gemifl Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien tiber die
Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen erfiillt ist, sodass es nicht erforderlich ist, die diesbeziiglichen Argumente
Rumdniens zu priifen.

(202) Ferner ist darauf hinzuweisen, dass die Kommission in ihrem Einleitungsbeschluss keine Zweifel an der Erfiillung
dieses Vereinbarkeitskriteriums gedufert hat und die von Wizz Air auf eigene Veranlassung vorgebrachten
Bemerkungen in diesem Abschnitt behandelt wurden.

(203) In Anbetracht der vorstehenden Ausfithrungen kommt die Kommission somit zu dem Schluss, dass die Beihilfe zur
Entwicklung des Wirtschaftszweigs der Erbringung von Luftverkehrsdiensten in Ruménien beitrigt, da sie den
Marktaustritt eines Unternehmens verhindert, der eine ernsthafte Gefahr einer Unterbrechung der Erbringung eines
wichtigen Diensts mit sich brachte, der nur schwer zu ersetzen ist, wobei es fiir Wettbewerber schwierig wire, die
Erbringung der Dienstleistung einfach zu iibernehmen (Randnummer 44 Buchstabe b der Leitlinien fiir Rettungs-
und Umstrukturierungsbeihilfen).

7.3.2.2. Umstrukturierungsplan und Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitat

(204) Gemidfl Randnummer 46 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen ist die Gewahrung einer
Umstrukturierungsbeihilfe von der Durchfithrung eines Umstrukturierungsplans zur Wiederherstellung der
Rentabilitdt des Begiinstigten abhingig. Die Umsetzung von Umstrukturierungsmaflnahmen zur Beseitigung der
Ursachen, die zu den Schwierigkeiten des Begiinstigten gefuhrt haben, durch die Ermoglichung der Wiederher-
stellung seiner langfristigen Rentabilitit ist eine notwendige Voraussetzung dafiir, dass die Umstrukturierungsbeihilfe
der Entwicklung des Wirtschaftszweigs und des Wirtschaftsgebiets dient, in denen der Begiinstigte ansssig ist.

(205) Gemidfl den Randnummern 45 bis 48 der Leitlinien fir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen sollten
Umstrukturierungsbeihilfen nur zur Unterstiitzung eines realistischen, kohirenten und weitreichenden Umstruktu-
rierungsplans gewihrt werden, dessen Maflnahmen darauf ausgerichtet sein miissen, die langfristige Rentabilitit
innerhalb eines angemessenen Zeitraums wiederherzustellen, wobei weitere Beihilfen, die iiber den Umstrukturie-
rungsplan des Begiinstigten hinausgehen, ausgeschlossen sind. Im Umstrukturierungsplan miissen die Ursachen fiir
die Schwierigkeiten des begiinstigten Unternehmens und dessen spezifische Schwichen genannt werden; ferner
muss aufgezeigt werden, wie die geplanten Umstrukturierungsmaffnahmen den Problemen, die den Schwierigkeiten
des begiinstigten Unternehmens zugrunde liegen, abhelfen werden.
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Die Ergebnisse der Umstrukturierung miissen in einem Basisszenario und einem pessimistischen Szenario
nachgewiesen werden, insbesondere durch die Ermittlung von Leistungsparametern und der wichtigsten
vorhersehbaren Risikofaktoren. Um seine langfristige Rentabilitit nachzuweisen, muss der Begiinstigte nach
Deckung aller Kosten, einschlieflich Abschreibungen und Finanzierungskosten, eine angemessene Kapitalrendite
erzielen, ohne von optimistischen Annahmen in Bezug auf Faktoren wie Preis- oder Nachfrageschwankungen
abhingig zu sein, und aus eigener Kraft auf dem Markt konkurrieren konnen.

Der aktualisierte Umstrukturierungsplan von TAROM soll die Schwierigkeiten beheben, die der Begiinstigte nach
eingehender Priifung der Griinde fir seine finanziellen Schwierigkeiten festgestellt hat, und das Unternehmen
wieder rentabel machen. Wie in Erwidgungsgrund 15 dargelegt, besteht das Hauptproblem in der Uberalterung und
Inhomogenitit der Flotte. Dem wird in vollem Umfang durch das Flottenerneuerungsprogramm (siche
Abschnitt 6.2.1) Rechnung getragen, das die Flotte vereinheitlicht und moderner macht und den Erfordernissen von
TAROM besser gerecht wird. Dadurch werden erhebliche Kosteneinsparungen bewirkt. Dartiber hinaus wird das
Problem der unrentablen Strecken durch das Streckenoptimierungsprogramm angegangen, das wihrend des
Umstrukturierungszeitraums umgesetzt wird und dazu fihren wird, dass die Zahl der Flugzeuge pro Strecke
verringert und bis 2029 auf allen Strecken auf C3-Ebene eine Rentabilitit erreicht wird (sieche Erwagungsgrund 64).
Das zweite Hauptproblem von TAROM sind die hohen Betriebskosten, die durch eine Steigerung der
organisatorischen und betrieblichen Effizienz sowie durch Kostenoptimierung angegangen werden (siche
Erwdgungsgrund 66 sowie die Abschnitte 6.2.3 und 6.2.4). Durch die Personalreorganisation werden diese
Mafinahmen auch zu einer Verbesserung der ermittelten Probleme im Personalbereich fithren. Schlielich plant
TAROM auch eine Steigerung der Nebeneinnahmen, die in der Vergangenheit sehr gering waren, und hat mit dem
Verkauf zusitzlicher Dienstleistungen begonnen (Erwéigungsgrund 65).

Die sechsjdhrige Laufzeit des Plans, die den Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis zum 31. Dezember 2026 umfasst, ist
nicht unangemessen lang, wenn bedacht wird, dass der Luftverkehr in Ruminien vermutlich erst im Sommer 2024
wieder auf das Niveau vor der COVID-19-Pandemie zuriickkehren wird (siehe Erwdgungsgrund 89). Dariiber hinaus
werden einige Umstrukturierungsmafinahmen naturgemafs iiber einen lingeren Zeitraum durchgefiihrt, wie z. B. die
Flottenerneuerung (hier muss zunichst der Leasingvertrag ausgehandelt und unterzeichnet werden, dann miissen die
Flugzeuge gebaut und ausgeliefert werden), sodass die Einsparungen und Effizienzgewinne gemaff dem Umstruktu-
rierungsplan von TAROM erst im Jahr 2025 voll zum Tragen kommen werden (Erwéagungsgriinde 59 bis 62).

Im nichsten Abschnitt priift die Kommission zunichst die Glaubwiirdigkeit der Annahmen, die dem aktualisierten
Umstrukturierungsplan des Begiinstigten zugrunde liegen, und anschliefend die Nachweise fiirr die Wiederher-
stellung der Rentabilitit des Begiinstigten am Ende der Umsetzung dieses Plans.

Bewertung der den Finanzprognosen zugrunde liegenden Hauptannahmen

Die Kommission hat die wichtigsten Annahmen, die den Finanzprognosen des von Ruminien vorgelegten
aktualisierten Umstrukturierungsplans zugrunde liegen, sorgfltig gepriift.

Hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit der den Prognosen fiir die Einnahmen zugrunde liegenden Annahmen stellt die
Kommission fest, dass TAROM in Bezug auf das Fluggastaufkommen die Post-COVID-Prognoseszenarien von
Eurocontrol fiir die Fluggastnachfrage (**) fir die Strecken herangezogen hat, die das Unternehmen auch nach der
Umsetzung der Mafnahmen zur Begrenzung der Wettbewerbsverfalschungen weiter bedienen wird (dazu gehoren
die Verkleinerung der Flotte wihrend des Umstrukturierungszeitraums sowie die Verringerung der Zahl der von
TAROM bedienten Strecken und die Verringerung der Zahl der Flige auf diesen Strecken). Wie stark sich die Zahl
der Fliige gegeniiber 2019 verringert, ist Tabelle 11 zu entnehmen.

Tabelle 11
Entwicklung der (tatsichlichen und prognostizierten) Zahl der Fliige bei TAROM seit 2019

[...]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Die geringere Gesamtzahl der Strecken, Fliige und Flugzeuge fithrt zu einem Gesamtriickgang der ASK um [...] %

(*%) Siehe FuRnoten 48 und 50 zu den von TAROM ausgewihlten und verwendeten Prognosen von Eurocontrol.
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(nur auf C1-Ebene rentable Strecken), zu einem Riickgang der ASK um [...] % (alle Strecken) und zu einem Riickgang
um [...] % (mit Charterfliigen) gegeniiber dem Basisjahr 2019 (siche Tabelle 12). Die Kommission stellt ferner fest,
dass die Verkehrsprognose von TAROM fiir alle in seinen Prognosen enthaltenen Strecken auf den tatsichlichen
Zahlen und dem Modell von TAROM bis 2022 sowie auf den Schitzungen der IATA fiir den Gesamtmarkt fiir die
tibrige Zeit des Umstrukturierungszeitraums beruht (¥).

Tabelle 12
Entwicklung der ASK bei TAROM (in Mio. ASK)

[..]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

(213) Mit ASK wird das Angebot gemessen, mit dem Passagieraufkommen die Nachfrage. Der Einsatz groferer Flugzeuge
auf mehreren Zielflughdfen wird aufgrund einer besseren Preisgestaltung die Nachfrage ankurbeln, zur
Maximierung der Rentabilitdt der Strecken beitragen und den Auslastungsgrad erhohen. Der Auslastungsgrad, der
den Anteil der erfullten oder nachgefragten Kapazitit bestimmt, hingt mit der ASK-Kapazitit zusammen. Mit einer
reduzierten und nach oben hin begrenzten Flugzeugflotte wire TAROM nur dann in der Lage, rentabel zu
wirtschaften, wenn es die Flugzeuge effizienter, mit hoherer Auslastung und mit hoherer Frequenz einsetzen kann.

(214) Im Jahr 2019 war TAROM weit davon entfernt, eine effiziente Fluggesellschaft zu sein; der Auslastungsgrad betrug
in dem Jahr lediglich [...] %, der niedrigste von allen fiinf fithrenden Luftfahrtunternechmen, die auf dem
rumdnischen Markt titig sind. Zudem lag dieser Wert deutlich unter dem auf européischer Ebene verzeichneten
durchschnittlichen Auslastungsgrad von 85,2 % ().

(215) Seitdem haben betriebliche Optimierungsmafinahmen zu einer kontinuierlichen Verbesserung dieses kritischen
Effizienzindikators fir TAROM gefithrt, auch wenn im Vergleich zum Wettbewerb noch erhebliches Wachstums-
potenzial vorhanden ist.

Abbildung 2
Auslastungsgrad (*°) fiir die fiinf groflten in Ruménien titigen Fluggesellschaften (in %, Schitzung 2019-2023)
[.]
Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

(216) Wie aus Tabelle 13 hervorgeht, hat TAROM nach der COVID-19-Pandemie erhebliche Fortschritte erzielt und der
Auslastungsgrad im Jahr 2023 ist gegeniiber 2019 um durchschnittlich fast [...] % gestiegen.

Tabelle 13
Entwicklung der Auslastung bei TAROM 2023/2022 (nach COVID-19) gegeniiber 2019 (vor COVID-19)

[..]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

(*’) Die Angaben zum Gesamtmarkt im Zeitraum 2018-2022 basieren auf den IATA-Berechnungen der Marktanteile von TAROM und auf
den tatsichlichen PAX-Daten von TAROM fiir 2018-2022. Gesamtmarkt 2023-2029 auf der Grundlage des Werts von 2019 und den
Erholungsraten von Eurocontrol. Die Marktanteile basieren auf Berechnungen der IATA fuir den Luftverkehr im Zeitraum 2018-2022.
Der Marktanteil von TAROM fiir 2023-2029 basiert auf den in seinem Modell geschitzten PAX und dem geschitzten Gesamtmarkt.

(**) Aus ,IATA State of the region: Europe* vom Juni 2020, abrufbar unter https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/
economic-reports/regional-briefing---europe---june-2020/. Eine alternative Quelle sind die von der ICAO fiir 2019 veréffentlichten
Informationen, die einen anndhernd gleichen Auslastungsgrad (85 %) belegen, abrufbar unter https:/[www.icao.int/
annual-report-2019/Documents/ARC_2019_Air%20Transport%20Statistics.pdf (S. 4).

(*) Bei Wizz Air, Lufthansa, Ryanair und Air France-KLM wird der angegebene Auslastungsgrad fiir alle Basen berechnet, nicht nur fir
Ruminien. Die Auslastung wird fiir alle Fluggesellschaften mit Ausnahme von TAROM anhand der Informationen in den
Jahresberichten (wobei das Geschiftsjahr nicht dem Kalenderjahr entsprechen muss) angegeben (vorgelegte Unternechmensdaten,
einschlieflich einer Schitzung fiir 2023). Die Zahlen fiir Lufthansa und Air France-KLM 2023 bezichen sich auf die ersten neun
Monate des Jahres 2023, die Daten fiir Wizz Air und Ryanair dagegen auf das am 31. Midrz 2023 abgeschlossene Geschiftsjahr.
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Zusitzlich zu den Informationen in Tabelle 13 gaben die rumiénischen Behorden an, dass der durchschnittliche
Auslastungsgrad von TAROM fiir 2023 [...] % betrage, wie aus Tabelle 5 hervorgehe. Ferner erwarte TAROM fiir
die Jahre 2025 und 2026 aufgrund der Einfithrung der neuen, groferen Flugzeuge eine etwas geringere Auslastung,
was zu einem leichten Anstieg des ASK-Volumens fithren werde (**) (auch wenn sich nichts an den Strecken und der
Flugfrequenz dndern werde). In den Folgejahren (ab 2027) sollte die Auslastung jedoch langsam wieder ansteigen, da
sich die betriebliche Leistung von TAROM verbessern diirfte (siche Tabelle 5 in Erwigungsgrund 101).

Entsprechend der Marktprognose von Eurocontrol (sieche Erwigungsgriinde 89 bis 91) dirfte das Passagier-
aufkommen von TAROM bis 2025 das Niveau vor der COVID-19-Pandemie erreichen und im Zeitraum 2025-2029
um durchschnittlich [...] % pro Jahr zunehmen, sodass am Ende des Umstrukturierungszeitraums mit einer
jahrlichen Gesamtzahl von [...] Millionen Fluggasten gerechnet wird (siche Abbildung 3).

Abbildung 3
Entwicklung der Kapazitit und der Linienfliige () bei TAROM
[.]
Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Wie aus Tabelle 14 hervorgeht, liegt die von TAROM geschitzte Zahl der Fluggaste sowohl im Basisszenario als auch
im pessimistischen Szenario fiir die Jahre 2024 und 2025 sowie am Ende des Umstrukturierungszeitraums im Jahr
2026 unter den Erholungskurven von Eurocontrol (Basis- und Niedrigszenario). Insbesondere bleibt das
Basisszenario von TAROM fiir die iibrige Zeit des Analysezeitraums konservativ unter der Basiskurve von
Eurocontrol und fir 2024, 2025 und 2026 unter der Niedrigkurve von Eurocontrol. Auch das pessimistische
Szenario von TAROM bleibt in den Jahren 2024, 2025 und 2026 unter der Niedrigkurve von Eurocontrol und wird
ab 2027 geringfiigig tiber dieser Kurve liegen.

Tabelle 14

Passagierzahlen von TAROM im Vergleich zu den Erholungskurven von Eurocontrol, nur fiir Strecken, die
gemifl dem Umstrukturierungsplan bedient werden sollen (in Mio. PAX)

[.]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

Die Genauigkeit und Glaubwiirdigkeit dieser Prognosen wird durch die Angaben der ruménischen Behorden
untermauert, dass die tatsichliche Zahl der Fluggaste, die TAROM im Jahr 2022 (*?) auf den Linienstrecken, die das
Unternehmen weiterhin bedienen wird, befordert hat, um [...] % iber den Prognosen lag, die in dem der
Kommission vorgelegten aktualisierten Umstrukturierungsplan auf der Grundlage der Prognosen von Eurocontrol
erstellt wurden.

Insbesondere in Bezug auf internationale Fliige [...].
In Bezug auf Inlandsfliige [...].

Zwar liegt die tatsichliche Zahl der Fluggiste fir das Gesamtjahr 2023 (2333 839 Millionen Passagiere) im
Gegensatz zu 2022 um [...] % unter der Schdtzung von TAROM im aktualisierten Umstrukturierungsplan (der auf
der Grundlage der tatsichlichen Zahlen fiir die ersten neun Monate des betreffenden Jahres erstellt wurde), doch ist
diese negative Abweichung groftenteils auf die Unruhen zuriickzufithren, die im Oktober 2023 im Nahen Osten
begannen und den Verkehr nach Tel Aviv, Amman und Kairo sowie den Charterflugverkehr nach [...]
beeintrichtigten. Werden diese Zielorte aus der Berechnung herausgenommen, so liegt die Abweichung der
tatsachlichen Zahlen gegeniiber den Prognosen bei den internationalen Linienfliigen unter 2 % und bei den
inldndischen Linienfliigen unter 1 % (siehe Tabelle 15).

(*) Erwartet wird dieser Anstieg fiir Ende des Umstrukturierungszeitraums als Ergebnis der Flottenumstrukturierung im Anschluss an die
Verkleinerung der Flotte als eine der Umstrukturierungsmaffnahmen im Rahmen des aktualisierten Umstrukturierungsplans.

(") Linienfliige sind regelmifig geplante kommerzielle (inlindische und internationale) Fliige, im Gegensatz zu Charterfliigen, die keinen
festen Zeitplan haben.

(**) Gemidfl der Antwort von TAROM auf das Auskunftsersuchen der Kommission (Nummer 3) vom 24. Februar 2023 und seiner
Stellungnahme vom 1. Februar 2024.
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Tabelle 15

Zahl der Fluggiste im Jahr 2023, Abweichung der tatsichlichen Werte gegeniiber den geschitzten Werten
(PAX, in %)

[..]

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

(224) In den Jahren 2022 und 2023 - zwei Jahre, in denen unvorhersehbare Ereignisse mit schwerwiegenden Folgen
stattgefunden haben, auf die TAROM keinen Einfluss hatte (der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine und
Unruhen im Nahen Osten) —, war die Abweichung bei der Zahl der Fluggiste im Vergleich zu den Prognosen im
aktualisierten Umstrukturierungsplan entweder positiv (2022) oder um weniger als 4 % negativ (2023).

(225) Unter Beriicksichtigung dieser Erwagungen gelangt die Kommission zu dem Schluss, dass die Schitzung der Zahl der
Fluggdste im Basisszenario und im pessimistischen Szenario aus folgenden Hauptgriinden realistisch und
glaubwiirdig ist:

(1)  Die Entwicklung der Flottenkapazitdt von TAROM wird mit einem effizienteren Geschiftskonzept verbunden,
das zu einer besseren Auslastung als im Basisjahr 2019 fithren wiirde.

(2)  Der Auslastungsgrad wird wihrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums auf der Grundlage
konservativer Werte im Vergleich zu den Wettbewerbern (genaugenommen sogar der niedrigsten Werte)
geschitzt.

(3)  Die Zahl der Fluggiste im Basisszenario liegt sowohl unter der Basiskurve als auch unter der Niedrigkurve von
Eurocontrol fiir 2024 und 2025.

(4)  Die Zahl der Fluggidste im pessimistischen Szenario bleibt in den Jahren 2024, 2025 und 2026 unter der
Niedrigkurve von Eurocontrol und liegt ab 2027 (d. h. auRerhalb des Umstrukturierungszeitraums) nur
geringfiigig dariiber.

(5) Die Abweichungen zwischen den tatsichlichen Zahlen und den im Umstrukturierungsplan enthaltenen
Prognosen waren entweder positiv (2022) oder aus nachvollziehbaren Griinden, die nicht mit dem
Geschiftsbetrieb von TAROM zusammenhingen, leicht negativ (2023).

(226) Schlieflich haben die ruminischen Behorden auf Ersuchen der Kommission und ungeachtet der vorstehenden
Ausfithrungen nachgewiesen, dass die Rentabilitit von TAROM sogar einem zusitzlichen, unerwarteten Riickgang
der Fluggastzahlen bis zu einer Abweichung von 5 % pro Jahr gegeniiber dem Basisszenario standhalten kénnte.
Dies entspriche dem ungiinstigsten Abweichungswert zwischen dem Basis- und dem Niedrigszenario von
Eurocontrol im Zeitraum 2024-2026 und wire ungiinstiger als die Abweichung der Prognosen von 2023
gegeniiber den tatsichlich verzeichneten Passagierzahlen (d. h. insgesamt —3,7 %, wobei die Differenz auf den
Linienflugstrecken aulerhalb des Nahen Ostens geringer war). In einem solchen Fall (und bei einem gleichzeitigen
Anstieg der Treibstoffpreise um [...] %, sieche Erwdgungsgrund 238 zum Einfluss von Verinderungen der
Treibstoffpreise) wiirde die Rentabilitdt von TAROM noch im Jahr 2025 erreicht und 2026 gesichert sein (*%).

(227) In Bezug auf die Glaubwiirdigkeit der Annahmen, die den Preisprognosen von TAROM zugrunde liegen, nimmt die
Kommission die neue differenzierte Geschiftsstrategie von TAROM, die es dem Unternehmen ermoglichen sollte,
die Preise fiir alle Kunden zu optimieren (siche Erwdgungsgriinde 94 bis 98), sowie den von TAROM allgemein
angewandten vorsichtigen Preisbildungsansatz, insbesondere im Hinblick auf die Anpassung der Preise an die
Inflation (**) wihrend des Umstrukturierungszeitraums (siche Erwdgungsgrund 98 und Tabelle 4) zur Kenntnis.

(228) Ebenso erkennt die Kommission die sehr konservativen Prognosen fiir den Beitrag der Verkdufe von Nebendienst-
leistungen zu den Gesamteinnahmen aus dem Fluggastgeschift an, da diese wihrend des Umstrukturierungs-
zeitraums zu keinem Zeitpunkt mehr als [...] % erreichen werden (siche Erwagungsgriinde 65 und 98).

(”’) Wie aus den Analysen hervorgeht, die die ruménischen Behorden der Kommission am 21. Mérz 2024 iibermittelt haben.

(**) Die in den Prognosen fiir 2023, 2024, 2025 und 2026 zugrunde gelegten Indexierungsraten von 9,3 %, 5,6 %, 4,2 % bzw. 3,30 %
erscheinen angemessen und entsprechen der jiingsten Prognose der Kommission fiir Ruméinien von 9,7 % im Jahr 2023, 5,8 % im Jahr
2024 und 3,6 % im Jahr 2025 (abrufbar unter https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/
economic-forecast-romania_en).
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Aus den genannten Griinden ist die Kommission der Auffassung, dass die Prognosen von TAROM in Bezug auf die
Fluggasteinnahmen wihrend des Umstrukturierungszeitraums angemessen und glaubwiirdig sind, insbesondere in
Anbetracht der hohen Inflation, der Preissteigerungen, die zwischen 2022 und 2024 am stirksten waren, und der
sehr konservativen Prognosen fiir Steigerungen im verbleibenden Umstrukturierungszeitraum.

In Bezug auf die Glaubwiirdigkeit der Annahmen, die den Kostenprognosen zugrunde liegen, stellt die Kommission
fest, dass der aktualisierte Umstrukturierungsplan von TAROM die Durchfiihrung von Mafinahmen vorsieht, die auf
Folgendes abzielen: i) Steigerung der betrieblichen Effizienz und der Arbeitseftizienz durch eine Kombination aus
Reorganisation der Ttigkeiten, Neukonfiguration der Flugzeugflotte, Personalumstrukturierung, Verbesserung der
Prozesse und Einfithrung der neuesten Technologien, sowie ii) Verbesserung der Ressourcennutzung mit
Schwerpunkt auf Kostensenkungen, z. B. durch ein Programm zur Senkung des Kraftstoffverbrauchs, den Umzug
von Beschiftigten und die Vermietung der Hauptverwaltung. Die Kommission stellt ferner fest, dass TAROM eine
grofle Zahl unrentabler Verkaufsstellen fuir Flugtickets geschlossen hat, was zu zusitzlichen Kosteneinsparungen
gefithrt hat.

Die prognostizierten Einsparungen () dieser verschiedenen Mafinahmen werden von TAROM auf weniger als
[...] Mio. EUR pro Jahr geschitzt, wenn sie vollstindig umgesetzt werden. Diese Einsparungen machen weniger als
1 % der jdhrlichen Kostenbasis von TAROM aus und konnen daher nicht als zu hoch angesetzt oder unrealistisch
angesehen werden.

So sind beispielsweise die variablen Wartungs- und Flugzeugkosten die groften Kostentreiber, die durch den Betrieb
der Flotte entstehen. Die Werte unterscheiden sich erheblich zwischen den einzelnen Flugzeugen, was an ihren
Merkmalen, den Streckenzuweisungen, dem Alter und insbesondere den vertraglichen Leasingkosten und den
internen Rechnungslegungsmethoden von TAROM liegt (im aktualisierten Umstrukturierungsplan wird
prognostiziert, dass der variable Wartungsaufwand fiir die Boeing 737-800, ATR 72-600 und Boeing 737-8 MAX
im Zeitraum 2025-2026 um [...] %, im Jahr 2027 um [...] % und im Zeitraum 2028-2029 um [...] zunehmen
wird).

Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen hilt die Kommission die Prognosen von TAROM zu den
Gesamtkosten fiir glaubwiirdig.

Aus Griinden der Vorsicht hat die Kommission jedoch zusitzlich zu den oben genannten Punkten die
Finanzprognosen von TAROM im Hinblick auf mdgliche ungiinstige Entwicklungen bei den Treibstoffpreisen
gepriift. Die Treibstoffkosten sind ein wesentlicher Bestandteil der Betriebskostenstruktur einer jeden
Fluggesellschaft und verdienen daher besondere Aufmerksamkeit bei der Bewertung der Prognosen und ihrer
moglichen Auswirkungen auf die Rentabilitit und Existenzfahigkeit einer Fluggesellschaft. Dies gilt insbesondere fiir
TAROM, da das Unternehmen in den letzten zehn Jahren keinen Nettogewinn erzielt hat.

Bei der ersten Erstellung des Umstrukturierungsplans und der entsprechenden Finanzprognosen verwendete
TAROM als Grundlage fiir die Schitzung der Treibstoffpreise eine Datenreihe von Fitch (historische und
prognostizierte Werte fiir Jet/Kerosin, Rotterdam) und erginzte diese Informationen durch Daten des auf der
IATA-Website veroffentlichten Jet Fuel Price Monitor der IATA und Medienberichte iiber die Treibstoffprognose von
BMI (%).

Demnach wurden im entsprechenden Umstrukturierungsplan folgende Annahmen zugrunde gelegt:

() Einem Teil der durch die Umstrukturierungsmafnahmen erzielten Einsparungen steht ein Anstieg bestimmter Kosten entgegen. Durch
die Schlieung der Verkaufsstellen wird ein Teil der PAX-Reservierungen auf Online-Buchungen und/oder andere Kanile mit hoheren
Provisionen verlagert. Ebenso wird die Auslagerung der Abfertigung zu einem Anstieg der Abfertigungskosten fiihren. In beiden Fillen
werden die Kostensteigerungen jedoch durch die erzielten Einsparungen ausgeglichen. Die negativen Auswirkungen spiegeln sich in
einem prozentualen Anstieg der Kosten wider.

(*) BMI ist ein Anbieter unabhingiger und datengestiitzter themen-, lander- und sektoreniibergreifender Markteinschitzungen, -analysen
und -prognosen und vermittelt tiefgehende Einblicke in die Markte der Schwellenlinder. BMI ist Teil von Fitch Solutions, einem
Anbieter von Einschitzungen, Daten und Analysen. Fitch Solutions ist Teil der Fitch Group, einem weltweit fihrenden Anbieter von
Finanzinformationsdiensten, der in mehr als 30 Landern titig ist. Die Fitch Group gehort zu Hearst. Siehe www.fitchsolutions.com.
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Tabelle 16

Durchschnitt der Datenreihe von Fitch mit Angabe der durchschnittlichen jihrlichen (prognostizierten)
Werte (in USD/Tonne)

Basispreis fiir Flugkraftstoff | 1105 852 829 837 821 821 821 821
(in USD/Tonne)

Quelle:  Umstrukturierungsplan von TAROM.

(237) Im Jahr 2022 betrugen die tatsichlichen Durchschnittskosten von TAROM fiir Flugkraftstoff jedoch [...] USD/Tonne.
Im Vergleich zum oben genannten Basiswert (1 105 USD/Tonne) entspricht dies dem Faktor [...] (tatsdchlicher Wert
ggil. Basiswert). Im Oktober 2023 betrugen die tatsichlichen Durchschnittskosten von TAROM fiir Flugkraftstoft auf
der Grundlage der fiir die ersten neun Monate des Jahres 2023 verfiigbaren Informationen [...] USD/Tonne, was dem
Faktor [...] gegeniiber dem Basiswert von 852 USD/Tonne entspricht.

(238) In Anbetracht dieser Unterschiede forderte die Kommission die ruménischen Behorden auf, ihre Treibstoffannahmen
zu iiberpriifen, um sicherzustellen, dass ihre Finanzprognosen realistisch und glaubwiirdig sind.

(239) Die rumdnischen Behorden haben die Prognosen fiir den durchschnittlichen jahrlichen Treibstoffpreis angepasst, um
potenziell hoheren kiinftigen Preisen Rechnung zu tragen. Aus dieser Anpassung ergab sich fiir das Jahr 2023 ein
geschitzter durchschnittlicher Treibstoffpreis fiir TAROM von [...] USD/Tonne.

(240) Infolgedessen dnderte sich der Faktor gegeniiber dem Basiswert fuir 2023 in [...] ([...] ggii. [...] USD/Tonne). Dieser
Faktor wurde weiter auf die prognostizierte Basis-Datenreihe angewandt und fithrte zu den Annahmen fur die
Treibstoffpreise, die nun in den aktualisierten Finanzprognosen des aktualisierten Umstrukturierungsplans wie folgt
enthalten sind:

Tabelle 17

Geinderte Prognosen des Flugkraftstoffpreises im Umstrukturierungsplan (USD/Tonne)

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

(241) In Anbetracht der Volatilitdt des Olmarkts und der dort angebotenen Treibstofferzeugnisse hilt die Kommission diese
Prognosen fiir angemessen. Dieser Ansatz erweist sich auch deshalb als konservativ, weil die Preise fiir Flugkraftstoff
seit der Anpassung stetig (und deutlich) gesunken sind (siche Abbildung 4). So lag der Treibstoffpreis fiir Europa in
der Woche zum 15. Dezember 2023 bei 824,80 USD/Tonne und damit fast 18 % unter dem Wert von
969,85 USD|Tonne am 6. Oktober 2023.
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Abbildung 4

Diagramm von der IATA-Webseite ,,Jet Fuel Price Monitor*, 15. Dezember 2023 (https://www.iata.org/en|
publications/economics/fuel-monitor/)

Jet Fuel Price Index Development (Global and Regional)
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@ Jetindex Global — JetIndex Asia & Oceania Jet Index Europe & CIS — Jet Index MidEast & Africa — JetIndex North America — Jet Index Latin America & Caribbean
Source: S8 Globai Commodty insights

Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM.

(242) Die jiingsten Entwicklungen liegen im Rahmen der Prognosen von TAROM, wie aus der aktualisierten Fassung
(24. April 2024) des Diagramms zur Entwicklung des Preisindex fiir Flugkraftstoff hervorgeht (siche Abbildung 5).

Abbildung 5

Diagramm von der IATA-Webseite ,,Jet Fuel Price Monitor*, April 2024 (https://www.iata.org/en/publications|
economics/fuel-monitory)

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

@B Jetindex Global —— Jet Index Asla & Oceanla Jetindex Europe & CIS  — Jet Index MidEast & Africa  — Jet Index North America  —— Jet Index Latin America & Caribbean

Source: S&P Glotw Commodty nsignes

(243) Auf dieser Grundlage ist die Kommission der Auffassung, dass die Annahmen von TAROM hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung der Treibstoffpreise pessimistischer sind als die derzeitige tatsiachliche Marktentwicklung und daher als
konservativ angesehen werden kénnen.

(244) Zur Bestatigung dieser Einschitzung forderte die Kommission die rumanischen Behorden auf, Sensitivittsanalysen
zu den Treibstoffpreisen durchzufithren und zu priifen, wie sich hypothetische Schwankungen der Treibstoffpreise
auf die Finanzprognosen und die Rentabilitit von TAROM auswirken wiirden.
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(245) Wie oben dargelegt, wurde der durchschnittliche Treibstoffpreis fiir 2023 auf [...] USD[Tonne geschitzt, und der
tatsichliche Preis lag Ende 2023 bei [...] USD/Tonne und damit bereits unter dieser Schdtzung. Dies bestdtigt, dass
die angepassten Prognosen des aktualisierten Umstrukturierungsplans konservativ waren.

(246) Die Kommission stellt fest, dass die Sensitivititsberechnungen von TAROM zeigen, dass das Finanzmodell unter
sonst gleichen Bedingungen einem Anstieg des Treibstoffpreises um bis zu [...] % gegeniiber den angemessenen und
konservativen Annahmen, die bereits in die Prognosen eingeflossen sind, standhalten konnte.

(247) In Anbetracht der vorstehenden Ausfithrungen ist die Kommission der Auffassung, dass die fiir den verbleibenden
Umstrukturierungszeitraum prognostizierten Werte konservativ, angemessen und daher glaubwiirdig sind, auch
wenn sie sich der ungewissen kiinftigen Entwicklung des Olpreises bewusst ist.

Bewertung zur Wiederherstellung der Rentabilitit des Begiinstigten

(248) Nachdem die Kommission die Glaubwiirdigkeit der den Finanzprognosen zugrunde liegenden Annahmen festgestellt
hat, wird sie nun auf der Grundlage dieser Prognosen priifen, ob der Begiinstigte in der Lage ist, seine Rentabilitét bis
zum Ende des Umstrukturierungszeitraums wiederherzustellen. Insbesondere wird die Kommission priifen, ob vom
Begiinstigten erwartet werden kann, dass er bis Ende 2026 eine ausreichende Rendite aus seinen T4tigkeiten erzielen
kann und in der Lage sein wird, aus eigener Kraft im Wettbewerb zu bestehen.

(249) Die Kommission stellt fest, dass TAROM im Basisszenario dank der Erzielung von Einnahmen, die mit der Situation
vor der COVID-19-Pandemie (d. h. 2019) vergleichbar sind, und der Beitrdge der ermittelten Umstrukturierungs-
mafinahmen im Jahr 2023 erstmals seit 2019 ein positives EBITDA erzielen kann (Erwdgungsgrund 107). Das
Betriebsergebnis (EBIT) und das Nettoergebnis von TAROM diirften im Jahr 2024 aufgrund der erwarteten
Entwicklung des Luftverkehrs, der Verbesserung des Auslastungsgrads, der Kosten und der Einnahmen von TAROM
im Zuge der kontinuierlichen Umsetzung der Umstrukturierungsmafnahmen, insbesondere im Hinblick auf die
Flottenumstrukturierung und die Kostensenkungsinitiativen, positiv ausfallen (Erwdgungsgriinde 109 und 110). Da
die Kommission die verschiedenen Annahmen in Bezug auf Einnahmen (Volumen und Preise) und die Kosten selbst
fur realistisch und glaubwiirdig hélt (Erwdgungsgriinde 227 bis 247), stiitzen die Ergebnisse und Auswirkungen der
Realisierung dieser Prognosen im aktualisierten Umstrukturierungsplan von TAROM allesamt das Argument, dass
der Umstrukturierungsplan die langfristige Rentabilitit des Begiinstigten, wie in den Leitlinien fiir Rettungs- und
Umstrukturierungsbeihilfen der Kommission gefordert, sichern wird.

(250) Diese Schlussfolgerung gilt nicht nur fiir die oben aufgefithrten Indikatoren (EBITDA, EBIT und Nettoergebnis),
sondern auch fiir die Eigenkapitalposition von TAROM, die in beiden Szenarien am Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums positiv sein diirfte (im Basisszenario [...] Mio. EUR im Jahr 2026 und [...] Mio. EUR im Falle der
Vermietung statt eines Verkaufs der Zeitnische [...]), wenn auch nur geringfiigig ([...] Mio. EUR) im pessimistischen
Szenario im Falle der Vermietung statt eines Verkaufs der Zeitnische [...].

(251) Unter anderem (”’) wird infolge der oben angegebenen Hohe des Nettoergebnisses der ROCE, der die Rendite eines
Unternehmens aus fremd- und eigenkapitalfinanzierten Vermogenswerten misst, am Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums (im Jahr 2026) im Basisszenario mit [...] % (und im pessimistischen Szenario mit etwas iiber [...] %)
voraussichtlich positiv ausfallen (Erwigungsgriinde 112 und 113). Diese ROCE-Werte sind mit denen der Peer
Group von TAROM vergleichbar (Erwagungsgrund 112) und werden durch die vorstehende Bewertung der von den
rumdnischen Behorden vorgelegten Finanzprognosen durch die Kommission bestitigt (siche Erwagungsgriinde 227
bis 247). Diese Prognosen werden durch eine Reihe von Umstrukturierungsmaffnahmen untermauert, die sich
positiv auf die Einnahmen- und Kostenbasis von TAROM auswirken und den erwarteten strukturellen Anstieg der
Rentabilitit von TAROM belegen.

(") Der Riickgang des eingesetzten Kapitals, der darauf zuriickzufithren ist, dass TAROM (nach den Umstrukturierungsmaffnahmen, die
sich auf die Flottenzusammensetzung auswirken, insbesondere nach dem Verkauf eigener Flugzeuge und deren Ersatz durch geleaste
Flugzeuge ab 2025) keinen nennenswerten Flottenbesitz mehr haben wird, wirkt sich ebenfalls positiv auf die Hohe des ROCE aus.
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(252) Daher geht die Kommission davon aus, dass der bis zum Ende des Umstrukturierungszeitraums prognostizierte
ROCE sowohl im Basisszenario als auch im pessimistischen Szenario die Anforderung erfullt, dass die im Zuge der
Umsetzung des aktualisierten Umstrukturierungsplans erzielten Renditen die langfristige Rentabilitit des
Begiinstigten sichern. Diese Schlussfolgerung wird dadurch belegt, dass der ROCE von TAROM im Jahr 2026
([...] %) voraussichtlich hoher sein wird als die WACC ([...] %, wie Ende Juni 2023 berechnet) und dass TAROM
infolge der Umsetzung des Umstrukturierungsplans voraussichtlich Wert fir seine Aktiondre und andere
Kapitalgeber schopfen wird. Die Kommission bewertete die Schitzungen der WACC-Parameter (siche Fufinote 53)
und stellte insbesondere Folgendes fest:

a)  Der von Ruminien zugrunde gelegte risikofreie Zinssatz von 2,4 % entspricht der tiglichen
Durchschnittsrendite der 10-jahrigen deutschen Bundesanleihen im Zeitraum 2023 bis 2024 sowie dem
Durchschnitt der letzten sechs und zwolf Monate gemiafd Daten der Deutsche Bundesbank (*).

b)  Einer gingigen und anerkannten Quelle zufolge belduft sich die durchschnittliche Landerrisikopramie fiir
Ruminien seit Januar 2024 auf 2,8 % (**). Die von Ruminien zugrunde gelegte Linderrisikoprimie von
3,6 % ist daher konservativ.

0) Bei der von Ruminien getroffenen Annahme von 0,56 fur das Asset Beta legt die Kommission eine
konservative Sensitivitdtsanalyse zugrunde. Durch den Ausschluss bestimmter Vergleichsunternehmen aus
der von Rumdnien ermittelten Stichprobe (%) gelangte die Kommission zu einem Asset Beta von 1 und zog
diesen Wert fiir ihre vergleichende Analyse heran.

d)  Den Vergleichsdaten zufolge liegt die Aktienmarktrisikopramie mit Stand vom Januar 2024 bei 4,6 % (1*'). Die
von Ruminien zugrunde gelegte Aktienmarktrisikopramie von 6,5 % ist daher konservativ.

e) In Bezug auf die Darlehens-Zinsspanne schitzte die Kommission das wahrscheinliche Rating von TAROM fiir
2026 konservativ auf der Grundlage der erwarteten Geschiftsentwicklung im Jahr 2026 und gelangte zu
einer konservativeren Zinsspanne von 2,35 % (%?).

f) Der von Ruminien zugrunde gelegte Steuersatz von 16 % entspricht dem ruminischen Korperschafts-
teuersatz.

(253) In Tabelle 18 sind die Ergebnisse der Analysen Ruminiens und der Kommission gegeniibergestellt. Daran ist
abzulesen, dass die oben dargelegten Annahmen der Kommission eine WACC-Spanne zwischen [...] % und [...] %
ergaben, mit einem Durchschnittswert fiir TAROM von [...] %. Dies entspricht den von Ruminien angegebenen
WACC von [...] %. Dariiber hinaus liegen sowohl die von Ruminien geschitzten WACC als auch die obere Grenze
der von der Kommission ermittelten Spanne unter dem ROCE von [...] %, den TAROM voraussichtlich im Jahr
2026 erreichen wird (siche Erwigungsgrund 112). Die Kommission ist daher der Auffassung, dass ein WACC von
[...] % angemessen ist.

(**) Die Daten sind auf der Website der Deutsche Bundesbank abrufbar (Tagesrenditen umlaufender Bundeswertpapiere | Deutsche
Bundesbank).

() Siehe im Januar 2024 aktualisierte Daten von Prof. Damodaran (ctryprem.xlsx (live.com)).

(1) Bei diesen Unternehmen handelt es sich um: Public Joint Stock Company Aeroflot — Russian Airlines, Sas Ab (Publ), Jet2 Plc und Tiirk
Hava Yollari Anonim Ortakligi. Die Kommission stellt fest, dass der Ausschluss von drei dieser Unternechmen (Public Joint Stock
Company Aeroflot — Russian Airlines, Sas Ab (Publ), und Tiirk Hava Yollari Anonim Ortakligi) zu einer Anpassung des Asset Beta
nach oben fiihrt und daher sehr konservativ ist. Die Kommission stellt fest, dass sich die WACC, selbst wenn Jet2 Plc in der Stichprobe
belassen wird, in allen drei WACC-Szenarien der Kommission nur geringfiigig dndern, und zwar um 0,1 %.

(") Siehe im Januar 2024 aktualisierte Daten von Prof. Damodaran (ctryprem.xlsx (live.com)).

(") In Anlehnung an die Methodik von Standard und Poor’s (siche S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19. November
2013) untersuchte die Kommission die beiden wichtigsten Finanzkennzahlen (Verhiltnis von Verschuldung zu EBITDA und Verhiltnis
von Cashflow zu Verschuldung gemif dem aktualisierten Umstrukturierungsplan von TAROM), die zur Ermittlung des Ratings eines
Unternehmens herangezogen werden. Diese Kennzahlen deuten auf ein wahrscheinliches S&P-Rating von BBB bzw. das entsprechende
Moody’s-Rating von Baa2 hin, was eineer Zinsspanne von 2,35 % entspricht (siehe die im Januar 2024 aktualisierten Daten von Prof.
Damodaran, ctryprem.xlsx (live.com)).
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Tabelle 18
Bewertung der WACC
Kommission
WACC Ruminien

Niedrig Durchschnitt (') Hoch
Risikofreier Zinssatz 2,4% 2,4% 2,4 % 2,4%
Landerrisikopramie 3,6% 2,8% 3,2% 3,6%
Asset Beta 0,56 1,01 1,01 1,01
Ziel-Verschuldungsgrad 49 % 49 % 49 % 49 %
Aktienmarktrisikoprimie 6,5% 4,5 % 5,5% 6,5%
Eigenkapitalkosten 13,3 % 11,4 % 13,1% 14,9 %
Steuern 16,0 % 16,0 % 16,0 % 16,0 %
Darlehenszins-Spanne 1,0 % 2,4 % 2,4 % 2,4 %
Fremdkapitalkosten 6,0 % 6,4 % 6,7 % 7,1 %
WACC (nach Steuern) 9,7 % 8,9 % 10,0 % 11,1 %

(")  Der Wert jedes Parameters, der im ,durchschnittlichen“ WACC-Szenario verwendet wird, wird als einfacher Durchschnitt
der Werte dieses Parameters in den WACC-Szenarien ,Niedrig“ und ,Hoch* berechnet.
Quelle:  Aktualisierter Umstrukturierungsplan von TAROM und Analyse der Kommission.

(254) Dariiber hinaus ist die Kommission der Auffassung, dass es gingige Praxis und daher angemessen ist, einen zum
gegenwirtigen Zeitpunkt berechneten WACC-Wert zu verwenden, um festzustellen, welche Rendite Anleger fiir
eine jetzt getitigte, aber auf kiinftigen freien Cashflows basierende Investition erwarten diirfen, und den Wert daher
mit den erwarteten kiinftigen Renditen zu vergleichen, die unter anderem anhand des prognostizierten ROCE
gemessen werden (1%%).

Im Rahmen ihrer Bewertung hat die Kommission auch gepriift, ob TAROM in der Lage ist, seine kurz- und
langfristigen finanziellen Verpflichtungen zu erfillen. Dazu wurden unter anderem das Verhiltnis von
Nettoverschuldung zu EBITDA und das Verhéltnis von EBITDA zu Zinsaufwand herangezogen.

(255

~

(256) Beide Kennzahlen werden am Ende des Umstrukturierungszeitraums auf einem zufriedenstellenden Niveau liegen. Es
wird erwartet, dass das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA bis Ende 2026 unter [...] sinkt (auf
Investment-Grade-Niveau (%), was dazu beitragen wird, dass die Rentabilitit des Begiinstigten am Ende des
Umstrukturierungszeitraums wiederhergestellt ist. Das Wachstum des von TAROM fiir den Umstrukturierungs-
zeitraum prognostizierten EBITDA (Erwdgungsgriinde 107 und 108), das mit den von TAROM geplanten
Mafinahmen zur Steigerung der Einnahmen und der Senkung der Kosten erreicht werden soll (wie oben dargelegt),
diirfte zu dem betreffenden Zeitpunkt die Hohe dieser Kennzahl beeinflussen.

(1% Es ist zwar moglich, auf der Grundlage bestimmter Annahmen und Analysen verniinftige Schitzungen und Prognosen vorzunehmen,
aber eine genaue Vorhersage der kiinftigen WACC eines Unternehmens ist aufgrund der verschiedenen Einflussfaktoren und der den
Finanzmirkten innewohnenden Unwiégbarkeiten schwierig. (Die WACC werden u. a. durch Faktoren wie Zinssitze, Marktrisi-
kopriamien und die Kapitalstruktur des Unternehmens beeinflusst; diese Faktoren kénnen sich im Laufe der Zeit aufgrund der
wirtschaftlichen Bedingungen, einer verinderten Marktstimmung oder Verinderungen in der Finanzstruktur des Unternehmens
dndern.) Die Verwendung der derzeitigen WACC als Referenzwert kann daher als angemessener und akzeptabler Indikator fiir die
kiinftige Entwicklung des Werts angesehen werden.

(**%) Siehe S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19. November 2013, Tabelle 18.
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(257)

(258)

(259)

(260)

(261)

(262)

(263)

(264)

Auch der Zinsdeckungsgrad (EBITDA zu Zinsaufwand) diirfte sich im Umstrukturierungszeitraum dank des
verbesserten Betriebs- und Finanzergebnisses von TAROM positiv entwickeln und bis Ende 2026 ein zufriedens-
tellendes Niveau (') von [...] erreichen (Erwagungsgriinde 115 und 116), auch wenn der Wert unter dem Niveau
der Peer Group vor der COVID-19-Pandemie liegen wird.

Beide Kennzahlen zeigen, dass TAROM seine kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten bedienen kann, was ein
Zeichen dafur ist, dass der Begiinstigte in der Lage sein wird, seine Tatigkeiten langfristig ohne weitere Beihilfen
auszuiiben.

Gemifl Randnummer 50 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen haben die ruménischen
Behorden ein pessimistisches Szenario erstellt (siche Erwdgungsgriinde 103 bis 105), um die Auswirkungen auf die
Finanzergebnisse von TAROM zu ermitteln. Dieses pessimistische Szenario basiert auf ungiinstigeren Annahmen als
den oben beschriebenen.

Wie in den Erwidgungsgriinden 252 bis 259 erldutert, bestitigt die Bewertung des pessimistischen Szenarios durch
die Kommission, dass TAROM selbst unter pessimistischeren Annahmen immer noch in der Lage wire, alle seine
Kosten, einschlieflich Abschreibungen und Schuldendienst, zu decken und am Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums ohne zusitzliche Umstrukturierungsbeihilfe auf dem Markt zu bestehen, genau wie im Basisszenario.

Angesichts der Bedeutung der Entwicklung der Treibstoffpreise und der Passagierzahlen fiir die Rentabilitit von
TAROM bis zum Ende des Umstrukturierungszeitraums hat die Kommission die ruménischen Behorden
aufgefordert, spezifische, zusitzliche Sensitivititsanalysen fiir diese Parameter durchzufihren. Damit soll gepriift
werden, inwieweit der aktualisierte Umstrukturierungsplan Veranderungen dieser Parameter Rechnung tragen kann.

Die Grundlage fiir diese Sensitivitdtsanalysen bilden das Basisszenario mit einem Verkauf der Zeitnische [...] (bei
dem keine Schwankungen des Treibstoffpreises undfoder der PAX beriicksichtigt werden und das als Szenario ,0“
oder ,B* (fiir Basisszenario) bezeichnet wird, d. h. die Kombination FO/PO in Abbildung 5) und das entsprechende
pessimistische Szenario (das bereits einen Anstieg des Treibstoffpreises um [...] % mit einem Riickgang der
Fluggastzahlen um 2 % gegeniiber dem Basisszenario kombiniert und als Szenario ,1* oder ,Pess“ bezeichnet wird,
d. h. die Kombination F1/P1).

Ausgehend von diesen Annahmen beinhaltet das Szenario ,2“ (F2/P2) sowohl einen Anstieg des Treibstoffpreises um
[...] % als auch einen Riickgang der Zahl der Fluggiste um 4,6 % gegeniiber dem Basisszenario (FO/PO bzw. ,B),
wihrend das Szenario ,3“ (F3/P3) sowohl einen Anstieg des Treibstoffpreises um [...] % als auch einen Riickgang
der Zahl der Fluggdste um 6,5 % gegeniiber dem Basisszenario beinhaltet.

Wie aus Abbildung 6 ersichtlich ist, fithren sowohl das Basisszenario als auch das pessimistische Szenario zu einer
positiven Eigenkapitalposition (sowie zu einem positiven Nettoergebnis) (") am Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums, doch wird die Eigenkapitalposition von TAROM immer (und das Nettoergebnis in den meisten Fillen)
am Ende des Umstrukturierungszeitraums negativ sein, wenn eine Kombination von Annahmen entweder eine
Verdnderung des Treibstoffpreises (Anstieg um [...] %) oder der Fluggastzahlen (Riickgang um 6,5 %) gegeniiber
dem Szenario ,3“ beinhaltet. Dariiber hinaus diirfte jede Kombination der folgenden Annahmen zu einer negativen
Eigenkapitalposition fithren:

(1)  Anstieg des Treibstoffpreises um [...] % (F2) mit einem Riickgang der PAX um 2 % (P1),

(2)  Anstieg des Treibstoffpreises um [...] % (F2) mit einem Riickgang der PAX um 4,6 % (P2).

(1%%) Werte zwischen 5 und 9 gelten als zufriedenstellend. Siehe S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19. November 2013,
Tabelle 18.
(%) Fiir Erlduterungen zur Hohe des unter diesen Umstinden prognostizierten Nettoergebnisses siehe Fuinote 107.
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Abbildung 6

Ergebnis der Sensitivititsanalysen zur Hohe der Eigenkapitalposition und des Nettoergebnisses von TAROM (1)
(Ende des Jahres 2026) im Falle eines Verkaufs der Zeitnische [...]

Legende:

B Basisszenario bzw. Szenario 0
(= FO/PO)

F1/P1 Pessimistisches Szenario bzw.
Szenario 1 (= Pess)

FO/PO Basisszenario (keine
Abweichung ggii.
Basisszenario) (= B)

F1-F2-F3 Szenarien 1, 2 und 3 fiir
Sensitivitdten bei Treibstoff

P1-P2-P3 Szenarien 1, 2 und 3 fiir
Sensitivititen bei PAX

(265) Der Vollstandigkeit halber ist jedoch darauf hinzuweisen, dass im pessimistischen Szenario bei einer Vermietung
statt eines Verkaufs der Zeitnische [...] keine andere Kombination als das Pess-Szenario (F1/P1) zu einer positiven
Eigenkapitalposition/einem positiven Nettoergebnis am Ende des Umstrukturierungszeitraums fithren wird.
Demnach wiirde fir den Fall, dass die Zeitnische [...] nicht verkauft, sondern vermietet wiirde, jede mogliche
Kombination, die ungiinstiger ist als die des pessimistischen Szenarios (unter der Annahme des Verkaufs der
Zeitnische [...], d. h. ,Pess“ in Abbildung 6), zu einem negativen Eigenkapital/Nettoergebnis (') am Ende des
Umstrukturierungszeitraums fithren, da keine Einnahmen aus der VeriuRerung der Zeitnische zur Verfiigung
stiinden, um die niedrigeren (Fluggast-)Einnahmen und die hoheren (Treibstoff-)Kosten, die sich aus dem Szenario 2
oder 3 ergeben, auszugleichen.

(266) Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen wiirden nur die Kombinationen FO/PO (d. h. das Basisszenario
ohne Verkauf der Zeitnische [...]), FO/P1, F1/PO und F1/P1 (d. h. das pessimistische Szenario ohne Verkauf der
Zeitnische [...]) bis zum Ende des Umstrukturierungszeitraums ein positives Eigenkapital/ein positives
Nettoergebnis (1*) bringen (,griin“ in Abbildung 6).

(267) Auf der Grundlage der von der Kommission zu Beginn der Priifung des aktualisierten Umstrukturierungsplans von
TAROM durchgefithrten Validierungsanalyse der Annahmen zu Treibstoffpreisen und Fluggastzahlen und der
daraus resultierenden Finanzmodelle im Basisszenario und pessimistischen Szenario (siche Erwdgungsgriinde 227
bis 246) ist die Kommission zu dem Schluss gelangt, dass die Kombinationen, die zu einem negativen Eigenkapital/
Nettoergebnis fithren wiirden (") (einschlieflich der in den Erwdgungsgriinden 265 und 266 beriicksichtigten), auf
extremen Annahmen beruhen, deren Eintreten angesichts der ohnehin schon aggressiven Ausgangspunkte des
Basisszenarios und des pessimistischen Szenarios in dieser Hinsicht hochst unwahrscheinlich ist, sofern es nicht zu

(") Der Genauigkeit halber wird darauf hingewiesen, dass das prognostizierte Nettoergebnis bei den folgenden drei Kombinationen nicht

negativ ist, sondern knapp iiber null liegt: F3/PO (prognostiziertes Nettoergebnis von [...] EUR), F2/P1 (prognostiziertes Nettoergebnis
von [...] EUR) und FO/P3 (prognostiziertes Nettoergebnis von [...] EUR). Bei allen anderen Kombinationen ergibt sich ein negatives
Nettoergebnis. Fiir die Zwecke ihrer Analyse und der Einfachheit halber betrachtet die Kommission im Rahmen des vorliegenden
Beschlusses solche Nettoergebnisse aufgrund der sehr geringen Hohe als nicht positiv (d. h. gleich null oder weniger), sodass sie mit
den Nettoergebnissen der anderen Kombinationen gleichgesetzt werden konnen (auch wenn dies nicht notwendig wire, da die
positiven Nettoergebnisse dieser Kombinationen die Schlussfolgerung der Kommission zu diesen Aspekten ihrer Bewertung weiter
untermauern und bestatigen).

("°%) Fiir Erlduterungen zur Hohe des unter diesen Umstinden prognostizierten Nettoergebnisses siehe FuSnote 107.

(") Fuir Erlduterungen zur Hohe des unter diesen Umstinden prognostizierten Nettoergebnisses siehe Fuinote 107.

("1°) Fiir Erlduterungen zur Hohe des unter diesen Umstinden prognostizierten Nettoergebnisses siehe FufSnote 107.
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(268)

(269)

auflergewohnlichen makrookonomischen und/oder geopolitischen Entwicklungen kommt. Daher konnen sie im
Rahmen der Stresstests, denen die Finanzprognosen von TAROM unterzogen wurden, als unrealistisch eingestuft
werden. Dies gilt umso mehr, wenn bedacht wird, dass selbst eine Kombination, die ungtinstiger ist als das
pessimistische Szenario (d. h. F1/P2 mit einem Anstieg des Treibstoffpreises um [...] % und einem PAX-Riickgang
um 4,6 %), am Ende des Umstrukturierungszeitraums immer noch zu einem positiven Eigenkapital/Nettoergebnis
fihren wiirde (allerdings im Falle eines Verkaufs und keiner Vermietung der Zeitnische [...]).

In Anbetracht der vorstehenden Ausfihrungen sind damit die von der Kommission im Einleitungsbeschluss
gedullerten Zweifel ausgerdumt. Die Kommission kommt daher zu dem Ergebnis, dass der vorgeschlagene
Umstrukturierungsplan durchfiihrbar, kohirent und weitreichend ist und aulerdem die langfristige Rentabilitit von
TAROM innerhalb eines angemessenen Zeitraums wiederherstellen kann, wobei der Besonderheit der Geschafts-
titigkeit des Unternehmens und dem Zeitraum Rechnung zu tragen ist, der notwendig ist, um die geplanten
Investitionen umzusetzen und Nutzen aus ihnen zu ziehen. In diesem Zusammenhang sollte Ruméinien angesichts
der Dauer und des Inhalts des Umstrukturierungsplans und der Eigenheiten des Markts, auf dem TAROM titig ist,
daftir sorgen, dass TAROM die im Umstrukturierungsplan vorgesehenen Maflnahmen als Voraussetzung fir die
Vereinbarkeit der Beihilfe wirksam umsetzt. Rumédnien bzw. TAROM sollten alle erforderlichen Mafinahmen
ergreifen, um mogliche Abweichungen vom finanziellen Kurs und den Prognosen, die dem Umstrukturierungsplan
zugrunde liegen, zu bekdmpfen.

Auswirkungen auf den Wettbewerb und die Handelsbedingungen zwischen Mitgliedstaaten

Um beurteilen zu konnen, ob die Beihilfe die Wettbewerbs- und Handelsbedingungen iibermifig beeintrichtigt,
miissen die positiven Auswirkungen der Beihilfe auf die Entwicklung eines Wirtschaftszweigs sowie andere positive
Auswirkungen der Beihilfe ermittelt werden, die negativen Auswirkungen der Beihilfe auf den Wettbewerb und
Handel ermittelt werden, und es muss gepriift werden, ob sich die negativen Auswirkungen durch abmildernde
Faktoren hinreichend begrenzen lassen, um die Erforderlichkeit, die Geeignetheit, die Verhiltnismafigkeit und die
Transparenz der Beihilfe sicherzustellen. Schlieflich muss gepriift werden, ob die positiven Auswirkungen der
Beihilfe unter Beriicksichtigung der abmildernden Faktoren die verbleibenden negativen Auswirkungen der Beihilfe
iiberwiegen und ob die Auswirkungen der Beihilfe auf den Binnenmarkt insgesamt positiv bleiben.

7.3.3.1. Erforderlichkeit und Anreizeffekt der Beihilfe

(270)

271)

272)

Nach Randnummer 53 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen miissen Mitgliedstaaten, die
Umstrukturierungsbeihilfen zu gewahren planen, zum Nachweis der Erforderlichkeit der staatlichen Mafinahme
einen Vergleich mit einem realistischen alternativen Szenario ohne staatliche Beihilfen vorlegen, in dem sie
aufzeigen, dass das angestrebte Ziel, Marktversagen oder soziale Hirten zu vermeiden, ohne die Beihilfe nicht oder
nur in einem geringeren MafSe erreicht wiirde. Zum Nachweis, dass eine Umstrukturierungsbeihilfe einen
Anreizeffekt hat, miissen die Mitgliedstaaten aulerdem aufzeigen, dass das begiinstigte Unternehmen ohne die
Beihilfe so umstrukturiert, verduflert oder abgewickelt wiirde, dass das angestrebte Ziel, Marktversagen oder soziale
Hirten zu vermeiden, nicht erreicht wiirde (Randnummer 59 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungs-
beihilfen).

Mit der Umstrukturierungsbeihilfe soll verhindert werden, dass TAROM die Geschiftstatigkeit einstellt, und dadurch
ein Marktversagen und soziale Hirten vermieden werden, was die Entwicklung von Luftverkehrsdiensten in
Ruminien beeintrichtigen wiirde. Dieses Ziel wird durch die Durchfithrung des Umstrukturierungsplans erreicht,
der zum Teil durch die Umstrukturierungsbeihilfe finanziert wird, wodurch die drohende Insolvenz von TAROM,
der Verlust der Betriebsgenehmigung und die Einstellung des Betriebs abgewendet werden, die ohne Beihilfe mit
Sicherheit eintreten wiirden.

Aus dem aktualisierten Umstrukturierungsplan geht hervor, dass sowohl Liquiditdts- als auch Solvenzprobleme des
Begiinstigten angegangen werden miissen, um seine finanziellen Probleme zu beheben. Auf kurze Sicht wire
TAROM nicht in der Lage, seinen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen oder Zugang zu Marktfinan-
zierungen zu erhalten (siche Erwidgungsgriinde 15 und 17 sowie Abschnitt 6.1). Dariiber hinaus konnte TAROM
seine Umstrukturierungsmafinahmen aufgrund fehlender Finanzmittel nicht durchfithren, was nicht nur die
Probleme, die zu seinen Schwierigkeiten gefithrt haben, verstirken, sondern auch zu einer Stilllegung der Flugzeuge
fuhren wiirde (siehe Erwdgungsgriinde 54 und 55). Langfristig ist TAROM angesichts der erheblichen kumulierten
Verluste (siehe Erwdgungsgriinde 13 und 15), die ohne die Beihilfe weiter bestehen und letztlich zur Insolvenz von
TAROM fithren wiirden, nicht in der Lage, seinen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Es sei daran
erinnert, dass TAROM bereits seit mindestens Februar 2020 die Kriterien fiir die Einstufung als Unternehmen in
Schwierigkeiten erfiillt (siche Erwidgungsgrund 11) und dass sich daran seither nichts gedndert hat (siehe
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Erwigungsgrund 13). Ohne die Umstrukturierungsbeihilfe wire der Marktaustritt von TAROM angesichts der
bestehenden Verschuldung, der Tatsache, dass alle seine Vermogenswerte mit einem bestimmten Wert als Sicherheit
fir bestehende Finanzierungen oder Schulden verpfindet sind, der daraus resultierenden Nichtverfiigbarkeit von
Finanzierungen auf dem privaten Markt, der realen Gefahr des Verlusts der Betriebsgenechmigung und der
Stilllegung der Flotte (Erwdgungsgrund 17 und Abschnitt 6.1) aller Wahrscheinlichkeit nach unvermeidlich. Die
Umstrukturierungsbeihilfe ist daher fur den erfolgreichen Abschluss des aktualisierten Umstrukturierungsplans
erforderlich, dessen Umsetzung wiederum die Schwichen von TAROM beheben soll, damit das Unternehmen
langfristig existenzfahig ist, und so zur Forderung der Entwicklung der Luftverkehrsdienste in Ruménien beitragen
soll. Ohne die Umstrukturierungsbeihilfe wiirde TAROM aus dem Markt ausscheiden und die ruménischen Biirger,
Unternehmen und Regionen wiirden eines wesentlichen Instruments fiir die regionale Anbindung beraubt, das fiir
den Verkehr und die regionale wirtschaftliche und soziale Entwicklung erforderlich ist. Die Voraussetzung der
Erforderlichkeit der Beihilfe gemafd Randnummer 38 Buchstabe b und Randnummer 53 der Leitlinien fiir Rettungs-
und Umstrukturierungsbeihilfen ist somit erfiillt.

(273) Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen kommt die Kommission zudem zu dem Schluss, dass die Beihilfe
einen Anreizeffekt hat, da TAROM ohne die Umstrukturierungsbeihilfe mit ziemlicher Sicherheit aus dem Markt
ausscheiden wiirde, was die Gefahr einer Unterbrechung des von ihr erbrachten wichtigen Diensts mit sich brachte.
Somit ist die Voraussetzung eines Anreizeffekts der Beihilfe nach Randnummer 38 Buchstabe d und
Randnummer 59 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen erfiillt.

7.3.3.2.  Geeignetheit der Beihilfe

(274) Nach Randnummer 38 Buchstabe ¢ und Randnummer 54 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungs-
beihilfen werden Umstrukturierungsbeihilfen nicht als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen, wenn es andere,
weniger wettbewerbsverfilschende Maffnahmen gibt, mit denen dasselbe Ziel erreicht werden kann. Umstrukturie-
rungsbeihilfen miissen auferdem angemessen vergiitet werden. Nach Randnummer 58 der Leitlinien fiir Rettungs-
und Umstrukturierungsbeihilfen miissen die gewihlten staatlichen Beihilfeinstrumente geeignet sein, die
aufgezeigten Solvenz- und Liquiditdtsprobleme zu beheben.

(275) TAROM steht vor Solvenz- und Liquidititsproblemen, die mit der Umstrukturierungsbeihilfe angegangen werden
missen. Die als Umstrukturierungsbeihilfe — gewihrte Kapitalzufihrung und der  Schuldenerlass
(Erwdgungsgrund 18) wirken einer erheblichen Verschlechterung des stark negativen Eigenkapitals von TAROM und
dem Fehlen von Mitteln fiir den Schuldendienst entgegen, wahrend zugleich der Cashflow-Bedarf fiir den laufenden
Betrieb gedeckt wird.

(276) In diesem Zusammenhang halt die Kommission die Umstrukturierungsbeihilfe in Hohe von 95,3 Mio. EUR vor
allem aus zwei Griinden fiir formal geeignet: Erstens: Da es sich bei TAROM um ein Unternehmen in
Schwierigkeiten handelt, dessen erhebliche Verluste in der Vergangenheit zu einem negativen Eigenkapital gefiihrt
haben, das mindestens seit 2020 besteht (Erwidgungsgrund 13), wire das begiinstigte Unternchmen ohne die
Umstrukturierungsbeihilfe zur Verbesserung seiner Solvenz nicht imstande, gentigend Eigenkapital aufzubauen, um
die erlittenen Verluste auszugleichen und erhebliche langfristige Finanzmittel in erheblichem Umfang auf den
Kapitalmarkten zu beschaffen. Die Umstrukturierungsbeihilfe stellt TAROM die notwendigen Eigenkapitalmittel zur
Verfilgung, mit denen die Solvabilitdt und die Bilanzposition gestirkt werden. Zweitens: Die Liquidititsprognosen
zeigen, dass die mit dem operativen Geschift erwirtschafteten liquiden Mittel im Jahr 2024 ohne die Umstrukturie-
rungsbeihilfe negativ wiren, wenn ein Teil der Schulden (z. B. Rettungsbeihilfen) zuriickgezahlt wiirde (siehe
Erwidgungsgriinde 54 bis 56). Ein fiir Ende 2024 prognostiziertes erhebliches Liquiditdtsdefizit wiirde nicht gedeckt
und TAROM wiirde nicht tiber ausreichende Mittel verfiigen, um die Lieferung der vier Boeing 737-8 MAX zu
sichern oder die Leasingraten fiir seine vorhandenen Flugzeuge zu zahlen. Die Kommission duferte diesbeziiglich
im Einleitungsbeschluss keine Bedenken.

(277) Aus den genannten Griinden kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Form der Umstrukturierungsbeihilfe
am besten geeignet ist, um die Probleme von TAROM zu beheben, und dass sich mit den gewéhlten Instrumenten
sowohl die Liquiditéts- als auch die Solvenzprobleme des Begiinstigten beheben lassen.

(278) Was die Vergiitung fiirr den Staat anbelangt, so wurden die im Einleitungsbeschluss geduferten Bedenken der
Kommission ausgerdumt, da sich der Betrag der Umstrukturierungsbeihilfe gegeniiber dem urspriinglichen
Umstrukturierungsplan deutlich verringert hat und der im urspriinglichen Umstrukturierungsplan vorgesehene
direkte Zuschuss weggefallen ist. Dariiber hinaus wird der Staat gemdfl dem aktualisierten Umstrukturierungsplan
durch erwartete positive Nettogewinne vergiitet, die den Wert der staatlichen Beteiligung an TAROM steigen lassen.
Insbesondere wird der staatliche Anteil an TAROM durch die Kapitalerhohung von derzeit 97,22 % auf etwa 98,5 %
steigen, was es dem Staat ermdglicht, nahezu den gesamten Nutzen aus einer erfolgreichen Umstrukturierung von
TAROM zu ziehen. Eine solche Vergiitung des Staats kann als angemessen angesehen werden, sodass die geplante
Umstrukturierungsbeihilfe angemessen vergiitet wird.
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(279)

Unter diesen Umstdnden ist die Kommission der Auffassung, dass die Umstrukturierungsbeihilfe geeignet ist.

7.3.3.3. Verhidltnismifigkeit

(280)

(281)

(282)

(283)

(284)

(285)

Gemidfl Randnummer 38 Buchstabe e der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen diirfen
Umstrukturierungsbeihilfen das zum Erreichen des mit der Beihilfe angestrebten Ziels erforderliche Mindestmafy
nicht iiberschreiten. Hohe und Intensitit von Umstrukturierungsbeihilfen miissen sich auf das Minimum
beschrinken, das angesichts der verfigbaren Finanzmittel des begiinstigten Unternehmens, seiner Anteilseigner
oder der Unternehmensgruppe, der es angehort, fur die Umstrukturierung unbedingt erforderlich ist. Insbesondere
muss ein ausreichender Eigenbeitrag zu den Umstrukturierungskosten gewihrleistet sein, und es miissen, wenn die
staatliche Unterstiitzung in einer Form gewahrt wird, die die Eigenkapitalposition des begiinstigten Unternehmens
stirkt, Lastenverteilungsmafinahmen umgesetzt werden. Bei der Beurteilung dieser Voraussetzungen werden alle
zuvor gewihrten Rettungsbeihilfen beriicksichtigt (Randnummer 61 der Leitlinien fur Rettungs- und Umstrukturie-
rungsbeihilfen).

Der Eigenbeitrag des Begiinstigten zum Umstrukturierungsplan muss konkret und tatsdchlich sein und sollte in der
Regel hinsichtlich der Auswirkungen auf die Solvenz- oder Liquidititsposition des Begiinstigten mit der gewahrten
Beihilfe vergleichbar sein. Gemidfl Randnummer 63 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen
muss die Kommission priifen, ob die verschiedenen Quellen fiir den Eigenbeitrag konkret und beihilfefrei sind.
Gemifs Randnummer 64 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen betrachtet die Kommission

den Eigenbeitrag in der Regel als ausreichend, wenn er sich auf mindestens 50 % der Umstrukturierungskosten
belduft.

Die Kommission muss priifen, ob die verschiedenen Finanzierungsquellen des aktualisierten Umstrukturie-
rungsplans konkret sind, d. h., ob hinreichend sicher ist, dass sie wihrend des Umstrukturierungszeitraums — ohne
die fiir die Zukunft erwarteten Gewinne — zustande kommen.

Bei den Quellen fur den Eigenbeitrag von TAROM handelt es sich um ein Finanzierungsleasingverhiltnis
(Erwidgungsgrund 76) und den Verkauf von Flugzeugen (Erwigungsgrund 78). In Bezug auf den Verkauf von
Flugzeugen hat TAROM Kaufvertrage tiber [...] Mio. EUR (fiir den Verkauf von vier Boeing 737-300, eines Boeing
737-300 Triebwerks und sieben ATR 42-500) (Erwdgungsgrund 76) geschlossen. Bei den Erlosen aus dem Verkauf
dieser Vermogenswerte handelt es sich um tatsichliche und konkrete Mittel, die die Liquidititslage von TAROM
verbessern und somit zur Umstrukturierung beitragen. Da es sich bei allen Kdufern dieser Vermogenswerte um
gewerbliche Unternehmen handelt, die einen Preis gezahlt haben, der aus einem Bietverfahren hervorgegangen ist
(Erwigungsgrund 76), sind die Mittel zudem beihilfefrei. Was den Finanzierungsvertrag fiir das Leasing eines neuen
Flugzeugs im Wert von rund [...] Mio. EUR (ohne Zinsen) betrifft, so wurde der Leasingvertrag bereits
unterzeichnet. Der Beitrag ist somit tatsichlich (Vertrag ist unterzeichnet), konkret (Beitrag zur Finanzierung der
Umstrukturierung durch Vorfinanzierung der Flugzeuge durch den Leasinggeber) und beihilfefrei (ausgehandelt mit
einem privaten Kéufer zu kommerziellen Bedingungen ohne staatliche Garantien).

Andere von TAROM in Betracht gezogene Einnahmequellen (Erwigungsgrund 80), d. h. Einnahmen aus dem
Verkauf seiner Beteiligungen an [...], aus dem Verkauf der Zeitnische am Flughafen [...] und aus dem Verkauf
weiterer Flugzeuge (Airbus 318), konnen nicht als konkret und tatsichlich angesehen werden. Insbesondere wird
derzeit iiber den Verkauf der Zeitnische [...] verhandelt, aber es wurde weder ein Kdufer ausgewahlt noch ein Preis
vereinbart und erst recht kein entsprechender Vertrag unterzeichnet. Gleiches gilt fiir den Verkauf der Beteiligungen.
Es wurden Bewertungen vorgenommen und es wurde die Zustimmung der Entscheidungsgremien von TAROM zu
den Verkdufen eingeholt, aber bislang ist noch kein verbindliches Angebot eingegangen. Dariiber hinaus konnen,
wie im Einleitungsbeschluss dargelegt, die geplanten Verkdufe von Beteiligungen nicht als beihilfefrei angesehen
werden, wenn nicht nachgewiesen wird, dass sie mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden
Wirtschaftsbeteiligten vereinbar sind (siche Erwidgungsgrund 28). Der Verkauf der Airbus 318 ist weiter
fortgeschritten, allerdings wurde bisher nur eine unverbindliche Absichtserklirung unterzeichnet [...]. Sollten sich
diese Vorhaben wihrend des Umstrukturierungszeitraums konkretisieren, werden sie zur Stirkung der Rentabilitit
von TAROM beitragen. Es kann jedoch derzeit nicht als hinreichend sicher angesehen werden, dass der Verkauf
dieser Vermogenswerte zustande kommen wird. Sie stellen daher keinen konkreten und tatsichlichen
Eigenbeitrag dar.

Die Kommission kann daher einen Betrag von 77,66 Mio. EUR als konkreten, tatsichlichen und beihilfefreien
Eigenbeitrag von TAROM zu den Umstrukturierungskosten akzeptieren und ist der Auffassung, dass ihre
diesbeziiglichen im Einleitungsbeschluss geduflerten Zweifel ausgerdumt sind. In Anbetracht dessen, dass sich die
gesamten Umstrukturierungskosten auf 172,96 Mio. EUR belaufen und mit einer Umstrukturierungsbeihilfe in
Hohe von 95,3 Mio. EUR finanziert werden, tragt der Eigenbeitrag mit 44,9 %, also weniger als 50 %, zur
Finanzierung der Umstrukturierungskosten bei.
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(286) Gemifl Randnummer 64 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen kann die Kommission einen
Beitrag, der sich auf weniger als 50 % der Umstrukturierungskosten belduft, unter auflergewohnlichen Umstinden
und in Hartefillen akzeptieren, sofern die Hohe des Beitrags erheblich bleibt. Diese aulergewohnlichen Umstinde
und Hirtefille miissen vom Mitgliedstaat nachgewiesen werden.

(287) Unter den derzeitigen Umstdnden nach dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie ist die Kommission der Auffassung,
dass es im Fall von TAROM und gemifl den Leitlinien des Befristeten Rahmens fiir staatliche Beihilfen zur
Unterstiitzung der Wirtschaft angesichts des derzeitigen Ausbruchs von COVID-19 (") gerechtfertigt sein kann,
dass der Eigenbeitrag unter die Schwelle von 50 % der Umstrukturierungskosten fillt, da er nach wie vor erheblich
ist und zusitzliche neue Mittel zu Marktbedingungen enthilt.

(288) Die Kommission stellt fest, dass die COVID-19-Pandemie und die zu ihrer Eindimmung ergriffenen Maffnahmen fiir
den Begiinstigten zu auflergewohnlichen Umstinden im Zusammenhang mit betrichtlichen Stoérungen des
Wirtschaftslebens im Sinne von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV gefiihrt haben. In diesem Zusammenhang
war die Tatigkeit von TAROM seit 2020 sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der Angebotsseite von der Pandemie
beeintrichtigt (Erwdgungsgrund 9). Die COVID-19-Pandemie hat dazu gefiihrt, dass die Fremdfinanzierungsmirkte
fiir bestimmte Sektoren weitgehend geschlossen oder eingeschriankt wurden und die Finanzinstitute im Allgemeinen
ihre Kreditlimits gesenkt haben.

(289) Die COVID-19-Pandemie ist zwar vorbei und der Befristete Rahmen ist ausgelaufen, doch war die Luftfahrtindustrie
besonders stark von den Auswirkungen der Pandemie betroffen. Nach den Prognosen von Eurocontrol (siche
Erwigungsgrund 91) kehrte der Luftverkehr erst im Laufe des Jahres 2023, d. h. drei Jahre nach dem Hohepunkt der
Krise, wieder auf das Niveau vor der COVID-19-Pandemie zuriick. Wie aus Abbildung 1 hervorgeht, war TAROM im
Jahr 2020 deutlich stirker betroffen als der Branchendurchschnitt und hatte im Jahr 2021 Probleme, sich zu erholen.
Im Jahr 2022 beschleunigte sich zwar die Erholung bei TAROM, doch verlief sie bis 2023 schleppender als der von
Eurocontrol ermittelte Durchschnitt und diirfte sowohl im Basisszenario als auch im Niedrigszenario von
Eurocontrol bis einschlieflich 2025 unter der von Eurocontrol prognostizierten Erholung bleiben. Das im Vergleich
zum Branchendurchschnitt langsamere Wachstum und die langsamere Erholung von TAROM auf das Niveau vor der
COVID-19-Pandemie konnten zum Teil auf die verzdgerte Flottenerneuerung zuriickgehen, die sich frithestens 2025
auswirken diirfte.

(290) Dassich der Eigenbeitrag auf 44,9 % der Umstrukturierungskosten belduft, was einen betréchtlichen Teil dieser Kosten
ausmacht und nicht weit von der Schwelle von 50 % entfernt ist, und da der grofite Teil davon (etwa 80 %) in Form
neuer Finanzmittel aufgebracht wird, sowie unter Beriicksichtigung der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf
die Geschiftstdtigkeit von TAROM, kommt die Kommission zu dem Schluss, dass im vorliegenden Fall ein
Eigenbeitrag von 44,9 % akzeptabel ist.

(291) Nach den Randnummern 65, 66 und 67 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen kann staatliche
Unterstiitzung in einer Form, die die Eigenkapitalposition des begiinstigten Unternehmens stirkt, einen Schutz der
Anteilseigner und der nachrangigen Glaubiger vor den Folgen ihrer Entscheidung, in das begiinstigte Unternehmen
zu investieren, bewirken, was ein moralisches Risiko begriinden und die Marktdisziplin untergraben kann. Daher
sollten Beihilfen zur Deckung von Verlusten nur zu Bedingungen gewdhrt werden, die eine angemessene
Einbeziehung der bestehenden Investoren in die Lastenverteilung beinhalten, und der Staat sollte erst eingreifen,
wenn die Verluste voll beriicksichtigt und den bestehenden Anteilseignern und Inhabern nachrangiger Schuldtitel
zugewiesen wurden. Eine angemessene Lastenverteilung beinhaltet auch, dass staatliche Beihilfen, die die Eigenkapi-
talposition des begiinstigten Unternehmens verbessern, zu Konditionen gewihrt werden sollten, die dem Staat einen
Anteil an kiinftigen Wertgewinnen des Empfingers zusichern, der angesichts des Verhiltnisses zwischen dem Betrag
des zugefiihrten staatlichen Kapitals und dem verbleibenden Eigenkapital des Unternechmens nach Beriicksichtigung
von Verlusten angemessen ist.

(292) Die Umstrukturierungsbeihilfe schafft keinen Anreiz fiir ein moralisches Risiko oder fiir die Ubernahme

(" Mitteilung der Kommission — Befristeter Rahmen fiir staatliche Beihilfen zur Stiitzung der Wirtschaft angesichts des derzeitigen
Ausbruchs von COVID-19 (ABlL. C 91 I vom 20.3.2020, S. 1), gedndert durch die Mitteilungen der Kommission C(2020) 2215
(ABL C 112 I vom 4.4.2020, S. 1), C(2020) 3156 (ABL C 164 vom 13.5.2020, S. 3), C(2020) 4509 (ABL C 218 vom 2.7.2020, S. 3),
C(2020) 7127 (ABL C 3401 vom 13.10.2020, S. 1), C(2021) 564 (ABL. C 34 vom 1.2.2021, S. 6), C(2021) 8442 (ABI. C 473 vom
24.11.2021, S. 1) und C(2022) 7902 (ABL. C 423 vom 7.11.2022, S. 9).
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iibermafiger Risiken zugunsten von Anteilseignern oder Glaubigern. Wie in Abschnitt 6.3.3 dargelegt, iberwacht
der ruminische Staat, der jetzt der Beihilfegeber ist, als Mehrheitsaktiondr die strategischen und geschiftlichen
Entscheidungen von TAROM. Der Betrieb des Unternehmens werde zudem nicht mit nachrangigen Schuldtiteln
oder hybriden (verlustausgleichenden) Finanzierungen finanziert, die gemaf den Anforderungen der Leitlinien fiir
Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen in Bezug auf die Lastenverteilung teilweise abgeschrieben werden
konnten. In diesem Rahmen wird die Lastenverteilung durch die Minderheitsaktiondre durch eine teilweise
Verlustibernahme durch die Kapitalherabsetzung und die anschlieBende Kapitalzufihrung erreicht (siche
Abschnitt  6.3.3). Erstens werden die Verluste von TAROM teilweise durch die Kapitalherabsetzung um
[...] Mrd. RON ausgeglichen. Danach wird das Aktienkapital durch den Staat um 43,07 Mio. EUR erhéht, wodurch
die Beteiligung der Minderheitsaktionire (!'¥) von urspriinglich 2,75 % auf etwa [...] % verwissert wird. In dieser
Hinsicht tragen die Minderheitsaktionére von TAROM durch Ubernahme von Verlusten mit ihren Anteilen und eine
angemessene Verwasserung der Beteiligung zur Umstrukturierung bei, wodurch der Bedarf an staatlichen Beihilfen
verringert und ein moralisches Risiko reduziert wird.

(293) Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass die Umstrukturierungsbeihilfe verhaltnismafig ist.

7.3.3.4. Grundsatz der einmaligen Beihilfe

(294) Um sicherzustellen, dass die negativen Auswirkungen der Beihilfe begrenzt sind, iibermifige Auswirkungen auf den
Wettbewerb und den Handel vermieden werden und die Gesamtbilanz positiv ausfillt (***), miissen Beihilfen fiir
Unternehmen in Schwierigkeiten nach dem Grundsatz der einmaligen Beihilfe fiir einen Zeitraum von zehn Jahren
gewihrt werden.

(295) Die Kommission genehmigt Umstrukturierungsbeihilfen nur zur Unterstiitzung einer einzigen Umstrukturierungs-
maflnahme und gegebenenfalls unter der Voraussetzung, dass seit der Gewahrung einer fritheren Umstrukturie-
rungsbeihilfe oder dem Abschluss oder der Einstellung des Umstrukturierungsplans mehr als zehn Jahre vergangen
sind ('%). Die Kommission ldsst Ausnahmen von dieser Regel zu, wenn sich die Umstrukturierungsbeihilfe an eine
Rettungsbeihilfe als Teil eines einzigen Umstrukturierungsvorgangs anschliefSt (*%).

(296) Die Umstrukturierungsbeihilfe fir TAROM dient nur der Unterstiitzung eines einzigen Umstrukturierungsvorgangs.
TAROM (einschlieflich der vom Unternechmen kontrollierten Tochtergesellschaften) erhielt in den letzten zehn
Jahren keine Rettungs- oder Umstrukturierungsbeihilfe, abgesehen von der im Februar 2020 genehmigten
Rettungsbeihilfe (siche Erwidgungsgrund 11), die mit der zu priifenden Umstrukturierungsbeihilfe in
Zusammenhang steht und fir sechs Monate gewihrt wurde und mit der sie einen einzigen Umstrukturie-
rungsvorgang bildet. Daher wurde der Grundsatz der einmaligen Beihilfe eingehalten.

7.3.3.5. Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen

(297) Wie in den Randnummern 87 bis 93 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen dargelegt, sollten
Mafnahmen zur Begrenzung von durch Umstrukturierungsbeihilfen verursachten Wettbewerbsverfalschungen in
einem angemessenen Verhiltnis zu den wettbewerbsverfilschenden Auswirkungen der Beihilfe stehen und von
mehreren Faktoren abhingig gemacht werden, insbesondere: i) Hohe und Art der Beihilfe und Bedingungen und
Umstidnde der Beihilfegewdhrung, ii) Grofle und Stellung des begiinstigten Unternehmens auf seinen Markten und
Merkmale des betroffenen Markts sowie iii) AusmafS der verbleibenden Bedenken im Hinblick auf das moralische
Risiko nach der Anwendung von Eigenbeitrags- und Lastenverteilungsmaf$nahmen.

(298) Zu den strukturellen Mafinahmen konnten die Verduferung von Vermdgenswerten, der Kapazititsabbau oder eine
Beschrinkung der Marktprasenz gehoren. Sie sollten den Markteintritt neuer Wettbewerber, die Expansion
bestehender kleiner Wettbewerber oder grenziiberschreitende Tatigkeiten fordern, wobei die Mafinahmen besonders
an den Mirkten ansetzen sollten, auf denen der Begiinstigte nach der Umstrukturierung eine bedeutende Stellung
haben wird, insbesondere dort, wo bedeutende Uberkapazititen bestehen (Randnummer 78 und 79 der Leitlinien
fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen). Verhaltensmafiregeln sollen gewahrleisten, dass die Beihilfe nur zur
Finanzierung der Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit verwendet und nicht zur Verlingerung
schwerwiegender und anhaltender Stérungen der Marktstruktur oder aber zur Abschottung des begiinstigten
Unternehmens vom gesunden Wettbewerb missbraucht wird (Randnummer 83 der Leitlinien fuir Rettungs- und
Umstrukturierungsbeihilfen).

(299) Wie in den Erwagungsgriinden 177 bis 124 dargelegt, schlagt Rumanien folgende strukturelle Maffnahmen vor, um
Wettbewerbsverfilschungen zu begrenzen: i) Verkleinerung des Geschiftsbetriebs durch Einstellung von Strecken,
Reduzierung der Flugfrequenz auf bestechenden Strecken und Verkleinerung der Flotte, was zu einem
Kapazititsabbau (Reduzierung der ASK) fithrt, und ii) Vermietung und/oder Verkauf der Zeitnische [...] und iii)
Verduferung von Anteilen an gewinnorientierten vertikal verbundenen Unternehmen.

112) Die offentlichen Unternehmen CNAB und Romatsa RA und der private Investmentfonds Muntenia; (siehe Erwdgungsgrund (8)).
') Randnummer 38 Buchstabe f der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen.
) Randnummern 70 und 71 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen.
%) Randnummer 72 Buchstabe a der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen.

(
(
(114
(
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(300) Die Verkleinerung des Geschiftsbetriebs (siche Erwagungsgrund 118) geht mit der Einstellung von 14 der 41 von
TAROM im Jahr 2019 bedienten Strecken einher; dies entspricht einem Riickgang der Gesamtzahl der 2019
durchgefiihrten Fliige um 17 % und der beforderten Fluggdste um 18 %. Demnach wird ein Drittel der von TAROM
bedienten Strecken eingestellt, was einen erheblichen Teil des Geschiftsbetriebs des Unternehmens ausmacht. Zwar
war keine der betroffenen Strecken im Jahr 2019 auf C3-Ebene rentabel, doch ist anzumerken, dass TAROM in
dieser Zeit nur drei dieser Strecken (OTP-Budapest, OTP-Sofia und Briissel-Stralkburg) bediente, da der Betrieb
durch das ineffiziente Geschiftsmodell stark beeintrichtigt wurde. Diese Auswirkung ldsst sich teilweise durch
Betrachtung der Strecken aus C1-Perspektive eliminieren. Aus diesem Blickwinkel erzielten 10 von 14 Strecken im
Jahr 2019 positive Ergebnisse. TAROM verzeichnete auf 12 der 14 Strecken ein Wachstum und neun davon
betrafen iiberlastete Flughifen, auf denen die Nachfrage nach Zeitnischen hoch ist. Auf einem der am stirksten
tiberlasteten Flughifen im Bestand von TAROM, dem Flughafen [...], wird das Unternehmen ab Oktober 2024 ein
Slot-Paar zur Miete und schlieflich zum Kauf anbieten (siche Erwadgungsgrund 119). Durch die Einstellung dieser
Strecken haben Wettbewerber die Moglichkeit, auf einer Reihe attraktiver Strecken zu expandieren. Die
ruminischen Behorden haben zugesagt, dass TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums keine der
eingestellten Strecken wiedereroffnet und die Zeitnische [...] am Flughafen [...] spitestens am Ende des Umstruktu-
rierungszeitraums im Jahr 2026 verkaufen wird (siche Erwagungsgrund 119).

(301) Wenngleich der Umstrukturierungszeitraum bei TAROM im Jahr 2021 begonnen hat, hilt es die Kommission fiir
angemessen, die Einstellung von Strecken und Kapazititsverringerungen im Hinblick auf die Geschiftslage im Jahr
2019 (und nicht im Jahr 2020, dem Jahr unmittelbar vor dem Umstrukturierungszeitraum) zu bewerten, da der
Geschiftsbetrieb von TAROM im Jahr 2020 erheblich durch die Reisebeschrinkungen beeintrichtigt wurde, die zur
Verhinderung einer Ausbreitung der COVID-19-Pandemie verhingt wurden (siche Erwdgungsgrund 118).

(302) Auf seinen iibrigen Strecken wird TAROM die Flugfrequenz teilweise reduzieren. So wird die Gesamtzahl der
Linienflige im Jahr 2026 um 28 % (bzw. 27 % mit Charterfliigen) gegeniiber 2019 reduziert (siche
Erwdgungsgrund 121). Da im Jahr 2022 auf allen von einer Reduzierung der Flugfrequenz betroffenen Strecken
Wettbewerb herrschte, mit Ausnahme einer Strecke (Satu Mare), ist davon auszugehen, dass die Wettbewerber an
einer Erhohung der Flugfrequenz auf diesen Strecken interessiert sein werden, zumal neun der betroffenen Strecken
tiberlastete Flughifen betreffen. Die Reduzierung der Flugfrequenz in Verbindung mit der Einstellung von Strecken
und dem Flottenabbau von 25 Flugzeugen im Jahr 2019 auf 14 bis 2025, die bis zum Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums im Bestand bleiben, wird zu einer Verringerung der ASK um [...] % — und auf Strecken, die auf C1-Ebene
rentabel sind, um [...] % — gegeniiber 2019 fithren. Dies bedeutet eine erhebliche Verkleinerung des rentablen
Geschiftsbetriebs.

(303) Rumdnien hat sich verpflichtet, dafiir zu sorgen, dass TAROM bis 2025 hochstens 18 Flugzeuge und wahrend des
iibrigen Umstrukturierungszeitraums hochstens 14 Flugzeuge betreiben wird.

(304) SchlieRlich wird TAROM, wie in Erwdgungsgrund 124 dargelegt, seine Beteiligungen an [...] und [...] verdufern. Da
jedoch nur die [...] von TAROM [...], ist davon auszugehen, dass nur die Verduflerung der Beteiligung von TAROM
an [...] zu einer Verringerung der Marktprisenz von TAROM fithrt. Die Verduferung der Beteiligung an [...] wird
die gewinnbringenden Aktivititen von TAROM und seine Marktprisenz weiter verringern und Wettbewerbern
erneut die Moglichkeit bieten, in dieses rentable Geschift einzusteigen und so in den ruminischen Markt
einzutreten oder ihre Stellung dort zu stirken. Die ruménischen Behorden haben sich verpflichtet, dafiir zu sorgen,
dass TAROM seine Beteiligungen an [...] und [...] spitestens bis zum Ende des Umstrukturierungszeitraums im Jahr
2026 verdufert (siche Erwdgungsgrund 124).

(305) Dieses klar strukturierte Mafnahmenpaket zur Verringerung der Kapazitit und des Geschiftsbetriebs sowie die
festen Zusagen Rumdniens stellen eine erhebliche Verbesserung gegeniiber dem urspriinglichen Umstrukturie-
rungsplan dar und haben die im Einleitungsbeschluss der Kommission gedufSerten Zweifel ausgerdumt.

(306) Angesichts der Groe und des Marktanteils von TAROM (siche Erwidgungsgrund 9) ist die Kommission der
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Auffassung, dass eine tiber das von Ruminien vorgeschlagene Maf8 hinausgehende Verkleinerung des Geschifts-
betriebs das Geschiftsmodell von TAROM beeintrichtigen und die langfristige Rentabilitit des Unternehmens
gefahrden konnte. Unter Beriicksichtigung des betrichtlichen Volumens an neuen Finanzmitteln, die TAROM in
Form von Finanzierungsleasing fiir eine neue Boeing 737-8 MAX erhilt (siche Erwadgungsgrund 76) und die mehr
als ein Drittel der Gesamtkosten der Umstrukturierung ausmachen, der geplanten Herabsetzung des Grundkapitals
um etwa [...] Mrd. RON bei einem Gesamtgrundkapital von 2,26 Mrd. RON, was eine erhebliche Anstrengung der
Aktiondre zur Verlustiibernahme darstellt, der Tatsache, dass ein vollstindiger Ausgleich der Verluste von TAROM
nicht moglich ist, da die angesammelten Verluste das Grundkapital bei Weitem tibersteigen, der prognostizierten
Verwisserung der Anteile der Minderheitsaktiondre von 2,75 % auf [...] %, was einer Abwertung ihrer Beteiligung
um mehr als [...] % gleichkommt (siche Erwigungsgrund 81), sowie der von wichtigen Glaubigern gewihrten
Stundung der Verbindlichkeiten und des Verzichts aller Leasinggeber auf die Riickforderung der geleasten Flugzeuge
(Erwdgungsgrund 85) ist die Kommission der Auffassung, dass das moralische Risiko wirksam begrenzt wurde und
dass das in Erwidgungsgrund 300 dargelegte Mafnahmenpaket Wettbewerbern erhebliche Kapazititen eroffnet und
ihnen die Moglichkeit bietet, in den ruménischen Markt einzutreten oder ihre Stellung dort zu stirken.

(307) Dariiber hinaus hat sich Ruménien verpflichtet — wie in Erwdgungsgrund 126 dargelegt —, dafiir zu sorgen, dass
TAROM die unter Randnummer 84 der Leitlinien fur Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen genannten
Verhaltensmafregeln einhilt, d. h., i) wihrend des Umstrukturierungszeitraums keine Aktien zu erwerben, es sei
denn, dies ist fiir die Rentabilitdt des Unternehmens unerldsslich und wurde von der Kommission genehmigt, und i)
bei der Vermarktung seiner Produkte und Dienstleistungen nicht mit staatlichen Beihilfen als Wettbewerbsvorteil zu
werben. Dadurch wird sichergestellt, dass TAROM die Beihilfe nicht dafiir nutzt, seinen Geschiftsbetrieb durch den
Erwerb von Beteiligungen an Wettbewerbern zu erweitern oder seinen Absatz durch Werbung mit der
Unterstiitzung, die das Unternehmen vom ruménischen Staat erhalt, zu steigern. In diesem Zusammenhang ist der
Vorschlag von Wizz Air zuriickzuweisen, wonach es angemessen wire, TAROM die Beschriankungen hinsichtlich
der Vergiitung der Geschiftsleitung aufzuerlegen, die einigen Fluggesellschaften im Zusammenhang mit den
COVID-19-Rekapitalisierungsmaffnahmen auferlegt worden seien (siche Erwigungsgrund 47). Anders als im
vorliegenden Fall gehorten die Beschrankungen hinsichtlich der Vergiitung von Mitgliedern der Geschiftsleitung der
begiinstigten Unternehmen zu den Voraussetzungen fiir die Vereinbarkeit der COVID-19-Rekapitalisierungsbeihilfen
nach dem damals geltenden Rechtsrahmen und weder hat Wizz Air nachgewiesen noch ist ersichtlich, inwiefern
Beschrankungen der Vergiitung der Geschiftsleitung im vorliegenden Fall zur Begrenzung von Wettbewerbsverfdl-
schungen beitragen wiirden.

(308) Gemifl Randnummer 83 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen soll durch diese Mainahmen
gewihrleistet werden, dass die Beihilfe nur zur Finanzierung der Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit
verwendet und nicht zur Verlingerung schwerwiegender und anhaltender Storungen der Marktstruktur oder aber
zur Abschottung des begiinstigten Unternehmens vom gesunden Wettbewerb missbraucht wird.

(309) Daher ist die Kommission der Auffassung, dass die Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen
geeignet sind, die negativen Auswirkungen der Umstrukturierungsbeihilfe zu mindern.

7.3.3.6. Transparenz und Berichterstattung

(310) Nach Randnummer 38 Buchstabe g der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen miissen die
Mitgliedstaaten, die Kommission, die Wirtschaftsbeteiligten und die Offentlichkeit problemlos Zugang zu allen
einschlidgigen Vorschriften und relevanten Informationen iiber die gewéhrten Beihilfen haben. Zu diesem Zweck
haben sich die ruménischen Behorden verpflichtet, die Transparenzbestimmungen gemifl Randnummer 96 der
Leitlinien fur Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen anzuwenden, indem sie die einschldgigen Informationen
auf den Websites www.monitoruloficial.ro, www.ajutordestat.ro, www.tarom.ro und www.mt.gov.ro zur Verfiigung
stellen.

(311) Die Kommission hilt es fur erforderlich, dass Ruméanien ab dem Zeitpunkt der Annahme dieses Beschlusses bis zum
Ende des aktualisierten Umstrukturierungszeitraums regelmafig alle sechs Monate Berichte tiber die Durchfithrung
des aktualisierten Umstrukturierungsplans vorlegt. Diese Berichte enthalten insbesondere Angaben zu den
Terminen der tatsichlichen Auszahlung der vom Staat zugesagten Finanzmittel und des Eigenbeitrags, zu etwaigen
Abweichungen von den im aktualisierten Umstrukturierungsplan vorgesehenen finanziellen oder operativen
Zielvorgaben, Kosteneinddimmungen, Kostensenkungen und durch die Umstrukturierungsmaffnahmen erzielten
Gewinne sowie gegebenenfalls die von Ruminien oder vom Begiinstigten geplanten oder getroffenen
Abhilfemaffnahmen.

7.3.3.7. Abwigung positiver und negativer Auswirkungen

(312) Eine sorgfiltig konzipierte staatliche Beihilfemafnahme muss sicherstellen, dass die Auswirkungen der Manahme
insgesamt positiv sind und die Handelsbedingungen nicht in einer Weise beeintrichtigt, die dem gemeinsamen
Interesse zuwiderlauft.

(313) Wie in Abschnitt 7.3.2 dargelegt, wirkt sich die Umstrukturierungsbeihilfe positiv aus, da sie zur Entwicklung der
Luftverkehrsdienste in Ruminien beitragt. Durch die Beihilfe wird insbesondere die Gefahr der Unterbrechung eines
wichtigen Diensts abgewendet (siche Abschnitt 7.3.2.1) und TAROM in die Lage versetzt, Umstrukturierungs-
mafinahmen durchzufithren, die das begiinstigte Unternehmen langfristig wieder rentabel machen
(Abschnitt 7.3.2.2).

(314) In den Leitlinien fur Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen legt die Kommission die Kriterien fest, die sie bei der
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Beurteilung der Vereinbarkeit von Umstrukturierungsbeihilfen mit dem Binnenmarkt priift, um sicherzustellen, dass
die Entwicklung des betreffenden Wirtschaftszweigs die Handelsbedingungen nicht in einer Weise verindert, die
dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft. Wie oben dargelegt, ist die Umstrukturierungsbeihilfe notwendig und hat
einen Anreizeffekt (siche Abschnitt 7.3.3.1), ist geeignet (siche Abschnitt 7.3.3.2) und verhiltnismiRig (siche
Abschnitt 7.3.3.3). Dariiber hinaus wurden solide Vorkehrungen getroffen, um die negativen Auswirkungen der
Beihilfe durch Ausgleichsmafnahmen zur Minimierung von Wettbewerbsverfalschungen (siche Abschnitt 7.3.3.5)
sowie durch die Einhaltung des Grundsatzes der einmaligen Beihilfe (siche Abschnitt 7.3.3.4) und der Transparen-
zanforderungen (siche Abschnitt 7.3.3.6) zu begrenzen.

(315) Die vorgeschlagenen Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen, einschlieflich der allgemeinen
Reduzierung der ASK, der Verringerung der Zahl der Flige (Flugfrequenz), der Einstellung von Strecken und des
Flottenabbaus sowie der Verduflerung der Beteiligung an [...] werden die Priasenz von TAROM auf dem Markt, auf
dem das Unternehmen nach der Umstrukturierung titig bleiben soll, verringern und zu einer gewissen Offnung des
Markts fithren.

(316) Vor diesem Hintergrund ist die Kommission der Auffassung, dass die Maflnahmen zur Begrenzung der durch die
Beihilfe verursachten Wettbewerbsverfilschungen geeignet sind, die negativen Auswirkungen der Umstrukturie-
rungsbeihilfe zu verringern.

(317) Folglich iiberwiegen die positiven Auswirkungen der Umstrukturierungsbeihilfe auf die Entwicklung des
Luftverkehrs in Ruménien die potenziellen negativen Auswirkungen auf Wettbewerb und Handel, die nicht in einer
Weise beeintrichtigt werden, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft.

7.4. Priifung der Beschwerde von Wizz Air Malta

(318) Am 14. Mirz 2024 ging bei der Kommission eine Beschwerde von Wizz Air Malta (im Folgenden
,Beschwerdefiihrer”) ein, in der vorgebracht wurde, dass Ruminien im Zusammenhang mit der Umstrukturierung
von TAROM in dreierlei Hinsicht zusitzliche Beihilfen gewéhrt habe: i) Kapitalzufithrungen wihrend des Umstruktu-
rierungszeitraums, die iiber die im zweiten Beschluss der Kommission iiber Schadensausgleich genehmigten
Kapitalzufiihrungen hinausgingen und/oder eine Anderung der im ersten Beschluss der Kommission iiber
Schadensausgleich genchmigten Beihilfe in Form einer staatlichen Garantie darstellten, ii) Vereinbarung einer
Vertragsklausel, die dazu fihre, dass die Sicherheiten, die einem der Glaubiger von TAROM, nimlich dem
staatlichen Unternehmen CNAB, das denselben Mehrheitseigentiimer wie TAROM hat, d. h. den ruminischen Staat,
iiber das Verkehrsministerium gewdhrt worden seien, nicht durchsetzbar sei, iii) Verkauf der Marktnische [...] unter
dem Marktpreis. Diese Behauptungen sind in Abschnitt 6.8 dargelegt.

(319) Die Kommission wird priifen, ob aus diesen Mafinahmen eine rechtswidrige Beihilfe resultiert und inwieweit sich
diese Behauptungen auf die Vereinbarkeit der angemeldeten Mafinahmen mit Artikel 107 Absatz 3 AEUV auswirken.

(320) Zu den in Erwigungsgrund 6 genannten Zeitpunkten nahm Ruminien zu den drei vom Beschwerdefithrer
vorgebrachten Behauptungen Stellung, die es aus folgenden Griinden fiir unbegriindet halt: i) Die Kapitalerhohung
um 1,9 Mio. EUR stehe im Einklang mit der im zweiten Beschluss der Kommission iiber Schadensausgleich
genehmigten Beihilfe. Bei den Kapitalerhohungen in Hohe von insgesamt 2,7 Mio. EUR handle es sich lediglich um
die Inanspruchnahme der im ersten Beschluss der Kommission iiber Schadensausgleich genehmigten staatlichen
Garantie gemdfl den geltenden gesetzlichen und vertraglichen Bestimmungen und sie seien in jedem Fall Teil der
angemeldeten Maflnahmen, da sie den Liquidititsbedarf von TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums
betroffen hitten (siche Erwigungsgriinde 141 und 143). ii) Die bedingte Klausel zu Sicherheiten wirke sich weder
auf das Marktverhalten von TAROM noch von CNAB aus, da es dem Staat als Aufsichtsbehorde gesetzlich untersagt
sei, in die Geschiftsentscheidungen der Geschiftsleitung einzugreifen, und wie das tatsichliche Verhalten der
Unternehmen zeige, das auf der Maximierung der Wahrscheinlichkeit einer vollstindigen Tilgung der Schulden plus
Verzugszinsen beruhe und ohnehin aus der Vereinbarung gestrichen werde (siche Erwidgungsgrund 144). iii)
TAROM habe alles in seiner Macht Stehende getan, um den héchstméglichen Preis fiir den Verkauf der Zeitnische
[...] zu erzielen, wie die Beauftragung eines unabhingigen Sachverstindigen und das laufende Bietverfahren zeigten.
Diese Bemerkungen der rumanischen Behorden sind in Abschnitt 6.9 dargelegt.

(321) Aus der Stellungnahme Rumdéniens zur ersten Behauptung geht hervor, dass sich die Kapitalzufihrungen, auf die
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(322)

(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

sich die erste Behauptung bezieht, in drei Komponenten unterteilt werden konnen: i) Die erste Komponente besteht
aus zwei Kapitalerhdhungen in Hohe von 9 000 000 RON und 439 155 RON (zusammen 9 439 155 RON bzw.
ca. 1,9 Mio. EUR), die auf der Grundlage des zweiten Beschlusses iiber Schadensausgleich vorgenommen wurden. ii)
Die zweite Komponente besteht aus einer Kapitalerh6hung in Hohe von 5394 285 RON, 5460 515 RON und
1663200 RON (zusammen 12 518 000 RON) bzw. ca. 2,7 Mio. EUR, die Ruminien im vorliegenden Fall als
Umstrukturierungsbeihilfe angemeldet hat. iii) Die dritte Komponente besteht aus Aktiondrsbeschliissen zur
Genehmigung kiinftiger Kapitalerhdhungen bis zu einem Betrag von 14,9 Mio. RON bzw. ca. 3,21 Mio. EUR, fir
die keine bestitigenden Beschliisse der Hauptversammlung ergingen und die nicht durchgefihrt wurden.

Ruminien hat die entsprechenden Aktiondrsbeschliisse und Jahresabschliisse vorgelegt, aus denen hervorgeht, dass
sich die vom Verkehrsministerium in den Jahren 2022 und 2023 tatsichlich durchgeftihrten Kapitalerhohungen auf
9000000 RON, 439155 RON (zusammen 9439155 RON bzw. ca. 1,9 Mio. EUR), 5394285 RON,
5460515 RON, 1 663 200 RON (zusammen 12 518 000 RON bzw. ca. 2,7 Mio. EUR) belaufen. Nicht alle zuvor
genehmigten Kapitalerhohungen sind tatsdchlich durchgefithrt worden, da TAROM in der Lage war, einen Teil der
Raten des verbiirgten Darlehens aus Eigenmitteln zu tilgen. Daraus ergibt sich, dass sich die wihrend des Umstruktu-
rierungszeitraums bisher durchgefiihrten Kapitalerhohungen auf insgesamt 21 957 155 RON (ca. 4,6 Mio. EUR) und
nicht auf ca. 7,8 Mio. EUR belaufen, wie vom Beschwerdefiihrer behauptet. Dies bestdtigen die Jahresabschliisse von
TAROM (fiir 2023 noch nicht gepriift).

Von diesem Betrag ist eine Kapitalzufithrung in Hohe von 1,9 Mio. EUR, die der ersten Komponente der ersten in
Erwdgungsgrund 321 genannten Behauptung entspricht, mit dem zweiten Beschluss der Kommission iiber
Schadensausgleich als mit dem Binnenmarkt vereinbare Beihilfe nach Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV
genehmigt worden und hat somit keine Auswirkungen auf die Wiirdigung der angemeldeten Manahmen.

Der iibrige Betrag dieser 4,6 Mio. EUR, d. h. 2,7 Mio. EUR, der der zweiten Komponente der ersten in
Erwigungsgrund 321 genannten Behauptung entspricht, wurde von Ruménien im vorliegenden Fall als Umstruktu-
rierungsbeihilfe angemeldet. Da alle Darlehensraten im Zusammenhang mit dem ersten Beschluss iiber
Schadensausgleich (%), die TAROM wihrend des Umstrukturierungszeitraums aufgrund seines Liquidititsdefizits
nicht zahlen kann, durch Kapitalzufithrungen im Rahmen der als Umstrukturierungsbeihilfe angemeldeten
Kapitalerhohung in Hohe von 45,77 Mio. EUR gedeckt sind, hat die Kommission die entsprechenden Kapitalzu-
fuhrungen im Rahmen der angemeldeten Mafinahmen gepriift. Die Schlussfolgerung der Kommission zu dieser
Komponente spiegelt sich in dem vorliegenden Beschluss iiber die betreffende Kapitalerhdhung wider.

Ab 2025 werden alle restlichen Raten von TAROM aus eigenen Mitteln gezahlt.

Was die verbleibenden Kapitalerhdhungen in Hoéhe von insgesamt etwa 3,21 Mio. EUR anbelangt, die der dritten
Komponente der ersten in Erwidgungsgrund 321 genannten Behauptung entsprechen, so wurden diese zwar
grundsitzlich von der Hauptversammlung gebilligt, doch er6ffnen diese Beschliisse lediglich die theoretische
Moglichkeit fiir solche Kapitalzufithrungen. Die Hauptversammlung hat keine bestitigenden Beschliisse gefasst, die
die Durchfithrung solcher Erhohungen ermdoglichen. Da keine bestitigenden Beschliisse gefasst wurden, haben die
Kapitalerhbhungen nicht stattgefunden, und es wire verfritht, von einem hypothetischen Vorteil fir TAROM
auszugehen.

In Bezug auf die zweite Behauptung, die eine Klausel in der Sicherheitenvereinbarung zwischen TAROM und CNAB
betrifft, stellt die Kommission fest, dass sie zum gegenwirtigen Zeitpunkt, zu dem die Priifung der Vereinbarkeit der
angemeldeten Mafnahmen mit dem Binnenmarkt abgeschlossen werden soll ('), auf der Grundlage der vom
Beschwerdefithrer vorgelegten Informationen nicht iiber ausreichende Anhaltspunkte verfiigt, um die beanstandete
Maffnahme als staatliche Beihilfe einzustufen und sie als relevant fiir die Vereinbarkeit der angemeldeten
Mafinahmen anzusehen. Um jedoch eine sorgfiltige Priifung der zweiten Behauptung zu gewahrleisten, ohne das
Verfahren beziiglich der angemeldeten Manahmen zu verzogern, wird die Kommission die Priifung der zweiten
Behauptung in einem gesonderten Verfahren fortsetzen (*'%).

In Bezug auf die dritte Behauptung, die den Verkauf der Zeitnische [...] unter ihrem Marktwert betrifft, geniigt die

(") Dabei handelt es sich um die 2023 filligen Raten in Hohe von 2,7 Mio. EUR und die im Laufe des Jahres 2024 filligen Raten in Hohe
von 3,29 Mio. EUR, insgesamt etwa 5,99 Mio. EUR.

("”) Das am 5. Juli 2021 eingeleitete anhingige Priifverfahren, in dessen Verlauf die Kommission die interessierten Parteien ordnungsgemifs
angehort und ihre im Einleitungsbeschluss gedufSerten Zweifel ausgerdumt hat, muss unverziiglich abgeschlossen werden, auch
angesichts der (von Ruminien nachgewiesenen) Gefahr, dass einige Auftragnehmer von TAROM ihre Geschiftsbeziehung zu dem
Begiinstigten beenden, wenn bis zu einem bestimmten Datum kein endgiiltiger Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe ergeht,
wodurch die erfolgreiche Durchfithrung des Umstrukturierungsplans gefdhrdet wiirde.

("*) Rechtssache SA.113203 (2024/FC).
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Feststellung, dass bis heute kein Verkauf stattgefunden hat, sodass es verfriiht ist zu beurteilen, ob der hypothetische
Verkauf der Zeitnische [...] unter normalen Marktbedingungen erfolgen wird und somit dem Kéufer dieser
Zeitnische zum Zeitpunkt des Verkaufs einen wirtschaftlichen Vorteil verschaffen wiirde. Daraus folgt, dass diese
Behauptung eine potenzielle zukiinftige Malnahme betrifft und daher keine Auswirkungen auf die Wiirdigung der
angemeldeten Mafinahmen hat.

(329) Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die zweite
Komponente der ersten Behauptung des Beschwerdefiihrers Teil der Anmeldung im vorliegenden Fall ist. Demnach
spiegelt sich die Schlussfolgerung der Kommission zu dieser Komponente in dem vorliegenden Beschluss iiber die
angemeldete Umstrukturierungsbeihilfe und insbesondere die Kapitalzufithrung in Hohe von 45,77 Mio. EUR
wider. Was die erste Komponente der ersten Behauptung betrifft, so war diese Gegenstand eines fritheren
Beschlusses der Kommission und ist nicht Gegenstand der vorliegenden Anmeldung. Die Kommission wird zu
dieser Behauptung in dem in Erwdgungsgrund 327 genannten gesonderten Verfahren endgiiltig Stellung nehmen.
Was die dritte Komponente der ersten Behauptung, die zweite und die dritte Behauptung betrifft, so verfiigt die
Kommission auf der Grundlage der vom Beschwerdefiihrer vorgelegten Informationen nicht iiber ausreichende
Anhaltspunkte, um die beanstandeten Malnahmen als staatliche Beihilfen einzustufen. Sie wird diese Behauptungen
jedoch im Rahmen des in Erwdgungsgrund 327 genannten gesonderten Verfahrens priifen.

7.5. Schlussfolgerung zur Vereinbarkeit

(330) Vor diesem Hintergrund kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die von ihr im Einleitungsbeschluss
geduflerten Bedenken ausgerdumt wurden und die negativen Auswirkungen der Umstrukturierungsbeihilfe auf den
Wettbewerb und den Handel begrenzt sind, insbesondere angesichts der geringen Grofe des begiinstigten
Unternehmens, des gesunden Wettbewerbs auf dem Markt sowie der Manahmen zur Begrenzung der Wettbewerbs-
verfalschungen, deren Umsetzung Rumdnien sicherstellen sollte. Die positiven Auswirkungen der Umstrukturie-
rungsbeihilfe auf die Entwicklung des Luftverkehrs — sofern Ruminien die Umsetzung des aktualisierten
Umstrukturierungsplans sicherstellt (''*) — iiberwiegen folglich die verbleibenden negativen Auswirkungen auf
Wettbewerb und Handel, die daher nicht in einer Weise beeintrachtigt werden, die dem gemeinsamen Interesse
zuwiderlduft.

(331) In ihrer Wiirdigung kommt die Kommission, unter Beriicksichtigung der Stellungnahmen einer interessierten Partei
und Ruméniens sowie der zur Ausrdumung der geduferten Bedenken eingefithrten Anderungen des Umstrukturie-
rungsplans und der unterstiitzenden Umstrukturierungsbeihilfen, zu dem Schluss, dass die Umstrukturierungs-
beihilfe mit Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV vereinbar ist, da sie die Entwicklung des Luftverkehrs nach,
von und innerhalb Ruminiens erleichtert und den Wettbewerb und den Handel zwischen den Mitgliedstaaten nicht
in einer Weise verfilscht, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft. Die Wiirdigung der Kommission in diesem
Beschluss wird durch die vom Beschwerdefiihrer vorgelegten Informationen nicht infrage gestellt, ungeachtet der
weiteren Priifung eines Teils dieses Antrags in einem gesonderten Verfahren.

8. SCHLUSSFOLGERUNG

(332) Die Kommission stellt fest, dass Rumdanien die Stillhalteverpflichtung nach Artikel 108 Absatz 3 AEUV nicht
eingehalten und einen Teil der angemeldeten Mafnahmen in Héhe von rund 2,7 Mio. EUR im Jahr 2023
rechtswidrig gewdhrt hat. Die Kommission kommt jedoch zu dem Schluss, dass die Umstrukturierungsbeihilfe,
einschliefSlich des unrechtmifig im Jahr 2023 gewihrten Teils, gemif8 Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV mit
dem Binnenmarkt vereinbar ist —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

(1)  Eine im Jahr 2023 gewdhrte Kapitalzufithrung in Hohe von 2,7 Mio. EUR zugunsten von TAROM S.A. stellt eine
staatliche Beihilfe dar und die Kommission bedauert, dass sie von Ruménien unter Verstofl gegen Artikel 108 Absatz 3 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union rechtswidrig gewahrt wurde.

(2)  Die Umstrukturierungsbeihilfe fir TAROM S.A., die Ruménien in Form einer Kapitalzufithrung des Staats in Hohe
von rund 45,77 Mio. EUR (die in RON durchgefiihrt wurde und durchgefithrt werden soll) und eines Schuldenerlasses in
Hohe des Rettungsdarlehens zuziiglich Zinsen und etwaigen Wechselkursdifferenzen in Hohe von 49,53 Mio. EUR, d. h.
insgesamt rund 95,3 Mio. EUR, teilweise durchgefithrt hat und durchzufiihren beabsichtigt, ist im Sinne des Artikels 107
Absatz 3 Buchstabe ¢ des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union mit dem Binnenmarkt vereinbar.

(") Randnummer 122 der Leitlinien fiir Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen.
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Artikel 2

Ruminien unterrichtet die Kommission binnen zwei Monaten nach Bekanntgabe dieses Beschlusses iiber die im Sinne
dieses Beschlusses eingeleiteten Mafnahmen.

Artikel 3

Dieser Beschluss ist an Ruménien gerichtet.

Briissel, den 29. April 2024

Fiir die Kommission
Margrethe VESTAGER
Exekutiv-Vizeprisidentin
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