BB Jornal Oficial PT

s da Unido Europeia Série L
2025/775 24.4.2025
DECISAO (UE) 2025/775 DA COMISSAO
de 29 de abril de 2024
relativa ao auxilio estatal SA.59344 — 2021/C (ex 2021/N, ex 2020/PN) — Auxilio a reestruturacio a
favor da TAROM

[notificada com o niimero C(2024) 2968]
(Apenas faz fé o texto em lingua inglesa)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 108.°, n.° 2, primeiro
pardgrafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econdmico Europeu, nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),

Apbs ter convidado as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes, em conformidade com as disposi¢des
supracitadas (), e tendo em conta as observagdes apresentadas por terceiros no 4mbito do procedimento,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1)  Na sequéncia de contactos anteriores a notificagdo (?), as autoridades romenas notificaram a Comissdo, em
28 de maio de 2021, a sua inten¢do de conceder um auxilio a reestruturagio 8 TAROM S.A. («TAROMb).

(2)  Por oficio de 5 de julho de 2021, a Comissio informou as autoridades romenas da sua decisdo de dar inicio ao
procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (<TFUE»)
relativamente ao auxilio a reestruturagdo. Em 11 de agosto de 2021, as autoridades romenas apresentaram a sua
resposta as observagdes contidas nesse oficio.

(3) A decisdo da Comissdo de dar inicio ao procedimento («decisdo de inicio do procedimento») foi publicada no Jornal
Oficial da Unido Europeia (*) de 3 de setembro de 2021. A Comissdo convidou as partes interessadas a apresentar
observacoes.

(4)  Para além das observacdes formuladas pelas autoridades romenas, a Comissdo recebeu observagdes dentro do prazo
fixado de uma parte interessada, a Wizz Air Hungary Zrt («Wizz Air) (). A Comissdo transmitiu essas observagdes
as autoridades romenas, dando-lhes a oportunidade de se pronunciarem. As autoridades romenas formularam as
suas observagdes por oficio de 12 de novembro de 2021.

(5)  As autoridades romenas enviaram informacdes complementares a Comissdio em 29 de julho de 2021,
14 de fevereiro de 2022, 27 de maio de 2022, 23 de setembro de 2022, 21 de novembro de 2022, 21 de dezembro
de 2022, 24 de fevereiro de 2023, 27 de marco de 2023, 5 de abril de 2023, 12 de abril de 2023, 20 de abril de
2023, 30 de maio de 2023, 28 de junho de 2023, 13 de julho de 2023, 18 de julho de 2023, 21 de julho de 2023,
24 de julho de 2023, 28 de julho de 2023, 31 de julho de 2023, 3 de agosto de 2023, 22 de agosto de 2023,
7 de setembro de 2023, 13 de setembro de 2023, 28 de setembro de 2023, 7 de novembro de 2023,
12 de dezembro de 2023, 12 de janeiro de 2024, 17 de janeiro de 2024, 1 de fevereiro de 2024, 8 de fevereiro de
2024, 15 de fevereiro de 2024, 7 de margo de 2024, 19 de margo de 2024, 21 de margo de 2024, 25 de margo de
2024, 26 de marco de 2024, 29 de marco de 2024, 4 de abril de 2024, 12 de abril de 2024, 15 de abril de 2024,
16 de abril de 2024, 17 de abril de 2024, 19 de abril de 2024 e 25 de abril de 2024.

() JO C 355 de 3.9.2021, p. 10.

(%) Esses intercambios tiveram inicio em 24 de agosto de 2020, quando as autoridades romenas pré-notificaram um projeto de plano de
reestruturagdo, e inclufram, até a notificagdo, trocas de mensagens de correio eletrénico, debates técnicos durante videoconferéncias e
teleconferéncias e opinides preliminares sobre o projeto de plano de reestruturagio.

) Ver a nota de rodapé 1.

) Observacdes da Wizz Air de 4 de outubro de 2021.
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(6)  Em 14 de marco de 2024, a Comissdo recebeu uma dentincia (°) da Wizz Air Malta Limited (<Wizz Air Malta»), sobre
a qual a Roménia apresentou observacdes em 28 de marco de 2024, 4 de abril de 2024, 16 de abril de 2024,
19 de abril de 2024 e 24 de abril de 2024.

(7)  Em 11 de julho de 2023, as autoridades romenas concordaram, a titulo excecional, em renunciar aos seus direitos
decorrentes do artigo 342.° do TFUE, em conjugagdo com o artigo 3.° do Regulamento n.° 1/1958 do Conselho (%),
e em que a presente decisdo seja adotada e notificada em lingua inglesa, nos termos do artigo 297.° do TFUE ().

2. DESCRICAO DAS MEDIDAS

2.1. Beneficidrio

(8) A TAROM é uma companhia aérea romena que foi criada como empresa estatal em 1954. Foi reorganizada ao
abrigo do Decreto Governamental de 1997 () e constituida enquanto sociedade por agdes ao abrigo da Lei
n.° 136/1998 (°) com o estatuto de transportadora aérea nacional da Roménia. O Estado romeno, representado pelo
Ministério dos Transportes, Infraestruturas e Comunicagdes («Ministério dos Transportes»), detém diretamente
97,25 % das agdes. As restantes participagdes minoritirias sdo detidas por duas empresas puablicas, a Companhia
Nacional dos Aeroportos de Bucareste (<CNAB») com 1,44 %, e a Romatsa RA (administragio dos servicos de
trafego aéreo da Roménia), com 1,23 %, e por um acionista privado, o Fundo de Investimento Muntenia, que detém
0,08 % das acdes. As autoridades romenas alegam que a TAROM néo pertence a um grupo maior de empresas, uma
vez que é um centro de decisdo independente e ndo é gerida juntamente com outras sociedades gestoras de
participagdes sociais do Estado. A TAROM detém [...] — e ¢ acionista minoritdrio de varias outras empresas, tais
como [...] ou [...] (9.

(9) A TAROM exerce a sua atividade, essencialmente, no dominio do transporte aéreo de passageiros, de carga e de
correio. Em 19 de dezembro de 2023, na sequéncia da reestruturacio organizativa, a TAROM tinha 1156
trabalhadores, dos quais cerca de [...] pertencentes a Divisio Técnica (operagdes de manutengio e reparagio). E
membro da alianga SkyTeam desde 2010. A TAROM ¢ uma transportadora baseada numa plataforma tnica com
sede no aeroporto OTP, na regido de Ilfov. Em dezembro de 2023, a frota da TAROM era composta por 18
aeronaves que operavam em 28 rotas, das quais 21 sdo internacionais e 7 sdo nacionais. Nas suas rotas
internacionais, a TAROM liga Bucareste a capitais dentro e fora da Europa, bem como a outras plataformas na
Europa. Além dos voos regulares, a TAROM também oferece servigos de transporte a operadores turisticos; em
2023, a percentagem estimada de voos fretados nas receitas liquidas totais da TAROM foi de [...] %. Em resultado
da pandemia de COVID-19, em 2020 a TAROM perdeu 73 % do seu trifego, passando de 3,1 milhdes de
passageiros em 2019 para 900 000 passageiros em 2020. A recuperagdo teve inicio em 2021, ano em que os
niimeros de passageiros aumentaram para 1,6 milhdes, e acelerou em 2022, quando a TAROM transportou cerca
de 2,2 milhoes de passageiros. O nimero de passageiros transportados em 2023 ¢ estimado em [...] milhdes, o que
continua a ser [...] % inferior ao nivel de trifego da TAROM anterior a pandemia, ou seja, em 2019.

(10) Em 2019, a quota da TAROM no mercado do trifego aéreo romeno era de [...] %, enquanto a maior companhia
aérea nesse mercado, a companhia de baixo custo («CBC») Wizz Air, detinha uma quota de 25,7 %. A Blue Air, o
segundo maior operador, tinha uma quota de 17,1 % e a Lufthansa era a quarta maior companhia aérea, pouco
atrds da TAROM, com uma quota de 12,3 %. Essas quotas de mercado mantiveram-se mais ou menos estdveis nos
ultimos anos, tendo a Wizz Air atingido 25,2 %, a Blue Air 18,6 %, a TAROM [...] % e a Lufthansa 10,6 % em
2022. Em 2023, a situagdo alterou-se, nomeadamente devido a insolvéncia da Blue Air, tendo a Wizz Air
aumentado a sua quota para 37,5 %, a TAROM assumido o segundo lugar, com [...] %, e a Ryanair passado a ser o

SA.113203 — Alegado auxilio estatal a favor da TAROM.

0)

() Regulamento n.° 1 que estabelece o regime linguistico da Comunidade Econémica Europeia (JO 17 de 6.10.1958, p. 385/58).

() Por oficio de 29 de dezembro de 2021.

(®) Decreto Governamental n.° 45/1997 relativo a constituicio da sociedade comercial «Companhia Nacional dos Transportes Aéreos

Romenos — TAROM S.A.».

() Lei n° 136/1998, de 29.6.1998, publicada no Jornal Oficial, parte I, n° 241, de 2.7.1998, para a aprovagio do Decreto
Governamental n.° 45/1997 relativo a constituicdo da sociedade comercial «Companhia Nacional dos Transportes Aéreos Romenos
— TAROM S.A.».

(") Mais especificamente, para além de [...], a TAROM detém participaces nas seguintes empresas: [...].
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2.2.

(12)

2.2.2.

(13)

terceiro maior concorrente no mercado, com uma quota de 13,7 %, préxima da quota da TAROM. A Lufthansa, com
5,6 %, e um novo operador, a HiSky ('), que atingiu 5,3 %, foram o quarto e o quinto maiores concorrentes em
2023. Assim, os principais concorrentes atuais da TAROM no mercado romeno sdo a Wizz Air, que é o operador
dominante, com 30 aeronaves com base na Roménia, fornecendo cerca de 170 rotas a partir de seis bases (OTP,
Clui, Craiova, lassi, Sibiu e Timisoara) e uma segunda CBC, a Ryanair. Esta dltima tornou-se a terceira maior
companhia aérea no mercado romeno, oferecendo ligagdes a partir de trés aeroportos (OTP, Clui e Iassi) em cerca
de 44 rotas. Como alegam as autoridades romenas, o mercado do transporte aéreo na Roménia caracteriza-se por
um elevado grau de concentragio e rivalidade entre as primeiras cinco a seis transportadoras que dominam o
mercado. A quota de mercado combinada das cinco principais companhias aéreas aumentou para 78 % em 2023.
O setor dos transportes aéreos ¢ relativamente competitivo e, no final de 2023, existiam 20 companhias aéreas
registadas que operavam voos regulares e voos fretados no mercado romeno. O mercado é dominado por CBC,
atualmente a Wizz Air, a Ryanair e a HiSky (em termos de vendas, aproximadamente 57 % em 2023 e, em termos
de passageiros, incluindo essas trés CBC e a Blue Air, uma quota de mercado de cerca de 70 % em 2022). Das
companhias aéreas que efetuam voos regulares de e para os aeroportos romenos, apenas quatro tém bases em
diversos pontos da Roménia, a saber, trés CBC (Wizz Air, Ryanair, HiSky) e a TAROM.

Antecedentes das medidas

O auxilio de emergéncia

Em 19 de fevereiro de 2020, as autoridades romenas notificaram a Comissdo os seus planos de concessio de um
auxilio de emergéncia a favor da TAROM. No momento dessa notificagdo, segundo as autoridades romenas, a
TAROM encontrava-se em dificuldades financeiras devido as suas perdas acumuladas resultantes, principalmente, da
sua frota envelhecida e ndo homogénea, que implicava um nivel elevado de custos de manutencio e encargos com
combustiveis, o que, por sua vez, afetava negativamente os lucros, os fluxos de caixa operacionais e a tesouraria da
TAROM. Por decisdo de 24 de fevereiro de 2020 (*?) («decisdo sobre o auxilio de emergéncia»), a Comissdo aprovou
um empréstimo de 175 952 000 RON (cerca de 36,66 milhdes de EUR as taxas de cAmbio entdo aplicdveis) a favor
da TAROM (cempréstimo de emergéncia»), com base no artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, tal como interpretado
pelas Orientacdes relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturagdo concedidos a empresas ndo
financeiras em dificuldade («Orienta¢des E&R») (**). As autoridades romenas confirmam que, com excegdo do
auxilio de emergéncia concedido ao abrigo da decisdo sobre o auxilio de emergéncia, nem a TAROM nem qualquer
filial por ela controlada receberam auxilios de emergéncia ou a reestrutura¢do na acegdo das Orientagdes E&R nos
dltimos 10 anos e que o plano de reestruturagdo da TAROM ndo implica inje¢des de capital ou investimentos em
entidades nas quais a TAROM detém participagdes.

Em 4 de maio de 2022, o Tribunal Geral indeferiu o pedido de anulagdo da decisdo sobre o auxilio de emergéncia
apresentado pela Wizz Air (*). No seu acérddo de 11 de janeiro de 2024, o Tribunal de Justica da Unido Europeia
(<Tribunal de Justiga») negou provimento ao recurso interposto pela Wizz Air contra o acérddo do Tribunal Geral de
2022 (). Em especial, o Tribunal de Justica confirmou que o Tribunal Geral nio cometeu nenhum erro de direito
quando considerou que, para apreciar se existe um risco de interrup¢io de um servigo importante que ¢é dificil de
reproduzir, na acegdo do ponto 44, alinea b), das Orientagdes E&R, a Comissdo ndo era obrigada a ter em conta a
dimensdo do mercado em que a TAROM opera ou a quota que esta companhia detém nesse mercado (*9).

As dificuldades financeiras da TAROM

As autoridades romenas alegam que a TAROM € uma empresa em dificuldade, uma vez que mais de metade do seu
capital social desapareceu devido a perdas acumuladas, em conformidade com o ponto 20, alinea a), das
Orientagdes E&R. A TAROM tem vindo a acumular perdas desde 2004 e registou perdas significativas nos tltimos

(") A HiSky entrou no mercado romeno do transporte aéreo em margo de 2021, fornecendo alguns voos regulares, bem como voos
fretados. Em dezembro de 2023, a empresa opera uma frota de sete aeronaves, explorando cerca de 25 rotas, das quais duas rotas
nacionais que ligam o aeroporto OTP a Clui e Timisoara, respetivamente.

(") Decisdo C(2020) 1160 final da Comissdo, de 24 de fevereiro de 2020, no processo SA.56244 (2020/N) — Roménia — Rescue aid to
TAROM (JO C 310 de 18.9.2020, p. 1).

(
(,
(1)
(

%) JO C 249 de 31.7.2014, p. 1.
') Acérddo do Tribunal Geral de 4 de maio de 2022, Wizz Air Hungary/Comissdo, T-718/20, ECLLEU:T:2022:276.

) Acérddo do Tribunal de Justica de 11 de janeiro de 2024, Wizz Air Hungary/Comissdo, C-440/22 P, ECLLEU:C:2024:26.
19 Idem, n.° 39.
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anos. Em 2021, o capital social da TAROM era de aproximadamente 3,57 mil milhdes de RON (V) (cerca de
717,21 milhdes de EUR (**)). A TAROM registou perdas de 90,3 milhdes de EUR em 2020, 66,6 milhdes de EUR
em 2021 e 55,7 milhdes de EUR em 2022, perdas acumuladas de 3 623 825813 RON em 2020 (cerca de
728,03 milhdes de EUR) e de 3951 281 534 RON em 2021, o que representa aproximadamente 793,81 milhdes
de EUR. O capital préprio da TAROM passou a ser negativo em 2021, situando-se em — 51 283 857 EUR no final
de 2021 e —90 884 124 EUR no final de 2022; os resultados preliminares de 2023 da TAROM revelam um capital
proprio de [...] EUR em 31 de dezembro de 2023.

(14)  As autoridades romenas alegam ainda que a TAROM preenche os critérios nos termos do direito nacional para ser
submetida a um processo coletivo de insolvéncia a pedido dos seus credores, em conformidade com o ponto 20,
alinea c), das Orientacdes E&R. Nos termos do direito nacional romeno, qualquer credor com valores a receber do
seu devedor superiores a 50 000 RON (cerca de 10 045 EUR) que estejam vencidos hd mais de 60 dias pode
apresentar um pedido de declaracdo de insolvéncia em tribunal. No entanto, o devedor pode defender-se contra o
pedido do credor indicando que, mesmo estando preenchidas as condi¢des acima referidas, dispde de liquidez
suficiente. A TAROM corre o risco de certos credores poderem, a qualquer momento, optar por apresentar um
pedido de abertura de um processo de insolvéncia.

(15) As autoridades romenas alegam que as dificuldades financeiras da TAROM se justificam por vdrias razdes, incluindo
fatores internos e externos que conduziram a uma diminui¢do da competitividade da TAROM e a um aumento dos
custos de exploracdo. Em primeiro lugar, a TAROM explorava uma frota antiga (a idade média dos avides a jato da
TAROM situava-se entre os 13 e os 18 anos e quatro dos seus Boeing 737-300 tinham, em média, 25 anos) e muito
diversificada [Avion de Transport Régional G.LE. (<ATR»), Boeing e Airbus], o que implicava elevados custos de
manutencdo, atualizagdes técnicas e moderniza¢do. Além disso, a TAROM explorava um ntimero significativo de
rotas ndo rentéveis (*) e, em 2019, apenas trés das suas rotas atingiam o nivel de rendibilidade C3 (¥). Em segundo
lugar, a entrada no mercado de outros operadores, em especial CBC, aumentou a pressdo sobre os precos da
TAROM. Em terceiro lugar, existiam questdes relacionadas com a mio de obra, nomeadamente o baixo volume de
trabalho, o custo da mio de obra superior ao necessirio, o aumento da burocracia, a desmotivacio dos
trabalhadores e as dificuldades em atrair e reter pessoas qualificadas. Em quarto lugar, existiam ineficiéncias nas
operacdes, nomeadamente na Divisdo Técnica (tais como baixa produtividade, défice de certificacdes e
competéncias técnicas, nimero excessivo de niveis de gestdo ou falta de indicadores de desempenho) e no
Departamento de Aquisi¢des (processo de aquisicio ndo normalizado, manual, ndo planeado e descentralizado,
baixa produtividade, falta de indicadores de desempenho), além de que as agéncias de bilhética (nacionais e
internacionais) ndo eram rentdveis. Além disso, o aumento dos custos dos combustiveis e outros custos e o nivel
limitado de receitas adicionais diminuiram a rendibilidade da TAROM. A principal causa da deterioracdo do
desempenho operacional é a disparidade entre a evolucdo das despesas de exploragdo e das receitas; os custos de
exploragio com maior impacto adverso sdo os custos de combustivel, os custos de manutengio da frota
envelhecida, bem como os custos decorrentes de ineficiéncias nas operacdes.

(16) Tal conduziu a uma acumulacdo significativa de perdas, que colocou a TAROM numa situacio de capital préprio
negativo, com acumulagio de divida e esgotamento das reservas de caixa, o que resultou em fluxos de caixa
negativos. Por dltimo, o periodo da pandemia de COVID-19 intensificou as perdas em 2020 e 2021, devido a uma
diminuigdo significativa da atividade de voo e, consequentemente, das receitas. Embora a TAROM tenha recebido

(V) Formulério de notificacdo, 21 de dezembro de 2022.

(**) A taxa de cAmbio utilizada na presente decisdo é de 1 RON = 0,2012 EUR (e, inversamente, 1 EUR = RON 4,9706), que ¢ a taxa de
cambio registada pelo Banco Central Europeu em 6 de margo de 2024.

(**) Como, por exemplo, as rotas que ligam Bucareste (aeroporto OTP) a Tiblissi, Alicante, Erevd, Hamburgo, Larnaca, Sibiu, Estocolmo,
Valéncia, Barcelona, Munique e Viena e as rotas Clui-lassi e lassi-Timisoara. Estas rotas ndo eram rentdveis ao nivel C3 e algumas delas
também ndo eram rentdveis ao nivel C1 (ver nota de rodapé 20).

(*) A rendibilidade ao nivel C3 representa o resultado apds deducio dos custos diretos de exploragdo, das despesas com aeronaves e dos
custos administrativos, enquanto a rendibilidade ao nivel C1 tem apenas em conta os custos diretos de exploracdo e a rendibilidade ao
nivel C2 considera apenas os custos diretos de exploragio e as despesas com aeronaves.
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duas vezes auxilios de compensagdo por danos ao abrigo do artigo 107.%, n.° 2, alinea b), do TFUE (*') pelos danos
sofridos em consequéncia direta de medidas governamentais destinadas a prevenir a propagagdo da COVID-19,
essas medidas de auxilio ndo visavam resolver ou reduzir as dificuldades financeiras da TAROM que jd existiam
antes do inicio da pandemia, mas apenas compensar a companhia aérea por perdas diretamente causadas pelas
circunstancias excecionais da pandemia e das restricdes de trafego conexas.

(17) Como indicam as autoridades romenas, todos os ativos da TAROM com um determinado valor e, em especial, todas

2.3.

as aeronaves detidas pela TAROM, foram dados em garantia no 4mbito dos atuais acordos de financiamento ou
sobre divida pendente (por exemplo, as aeronaves Airbus 318 foram dadas em garantia para o empréstimo de
emergéncia referido no considerando 11; além disso, o auxilio estatal que a TAROM recebeu ao abrigo da primeira
decisdo sobre a compensagdo por danos foi concedido sob a forma de uma garantia de empréstimo que tinha de ser
assegurada por ativos da TAROM). Ademais, as aeronaves que entrardo na frota da TAROM no dmbito do programa
de renovagdo da mesma decorrem de contratos de locagdo e, por conseguinte, ndo estariam disponiveis como
garantias (ver considerando 61). Por conseguinte, de acordo com as autoridades romenas, a TAROM néo dispord,
no futuro, de ativos suficientes para garantir empréstimos. Dada a auséncia de ativos que possam servir de garantia,
as autoridades romenas alegam que a TAROM ndo poderd obter qualquer crédito bancdrio e que ndo foram
identificadas alternativas de financiamento a curto prazo.

Medidas de auxilio a reestruturacio

(18)  Asautoridades romenas notificaram a Comissdo, como auxilio a reestruturagio, as duas medidas seguintes a favor da

TAROM: i) uma série de aumentos do capital social (*?) através da injecdo de capital do Estado equivalente a um total
de cerca de 45,77 milhdes de EUR (dos quais 12 518 000 RON, ou aproximadamente 2,7 milhdes de EUR, ja foram
injetados em 2023 (¥) e os restantes 43,07 milhdes de EUR serdo injetados a partir de 2024; todos os aumentos
efetuados e a efetuar expressos em RON) e ii) uma remissdo de divida no montante do empréstimo de emergéncia
com juros no montante total de 49,53 milhdes de EUR (conjuntamente, «medidas de auxilio a reestruturagdo»). O
montante referido no ponto i) cobre o défice de caixa da TAROM durante o periodo de reestruturacio, incluindo
um montante de 5,99 milhdes de EUR para o reembolso das prestagdes do empréstimo garantido nos termos da
primeira decisdo sobre a compensagdo por danos («empréstimo no contexto da COVID-19»). O montante da
remissdo de divida consiste no capital do empréstimo de emergéncia, cerca de 36,7 milhdes de EUR, juros
capitalizados para o periodo de maio de 2020 (*) a abril de 2024 ¢ eventuais diferengas cambiais ocorridas durante
esse periodo. As autoridades romenas alegam que, apds a remissdo do montante correspondente, serd cancelada a
obrigagdo da TAROM de reembolsar o empréstimo de emergéncia e os custos conexos. Em conjunto, as duas
medidas de auxilio a reestruturagdo ascendem a cerca de 95,3 milhdes de EUR.

(19) O financiamento das medidas serd assegurado pelo or¢amento do Ministério dos Transportes. O auxilio a

reestruturagio serd concedido com base no artigo 20.° do Decreto Governamental n.° 45/1997 relativo a
constituicio da sociedade comercial «Companhia Nacional dos Transportes Aéreos Romenos — TAROM S.A.», com
a redagdo que lhe foi dada pelo Decreto Governamental de Emergéncia n.° 113/2021, de 10 de outubro de 2021
(<DGE»), nos termos do qual serd emitida uma decisio governamental destinada a aprovar o montante e a forma de
auxilio estatal, ap6s a adogdo de uma decisio da Comissdo que autoriza o auxilio & reestruturagio a favor da
TAROM e em conformidade com essa decisio. As autoridades romenas alegam que, por conseguinte, 0 DGE

(*') Decisdo C(2020) 6910 final da Comissdo, de 2 de outubro de 2020, relativa ao auxilio estatal SA.56810 (2020/N) — Roménia —

COVID-19: Aid to TAROM (JO C 94 de 19.3.2021, p. 1) — primeira decisdo sobre a compensagdo por danos; Decisio C(2022) 2934
final da Comissdo, de 29 de abril de 2022, relativa ao auxilio estatal SA.63360 (2021/N) — Roménia — COVID-19 — Aid to TAROM
— damage compensation II (JO C 378 de 30.9.2022, p. 1) — segunda decisdo sobre a compensagdo por danos.

(*) Também designados na presente decisdo por «aumento(s) de capital» ou «injegdo(Ges) de capital».
(**) Em 29 de novembro de 2023, as autoridades romenas informaram a Comissdo de que a TAROM ndo conseguiria reembolsar uma

prestagdo do empréstimo no contexto da COVID-19 para o qual, na primeira decisdo da Comissdo sobre a compensagdo por danos
(referida no considerando (16)), tinha sido aprovado um auxilio estatal sob a forma de uma garantia publica e, por conseguinte,
solicitaram o parecer dos servi¢os da Comissdo sobre a execugdo da garantia. Os servicos da Comissdo informaram a Roménia de que
uma mera execuc¢do da garantia, em que o garante reembolsa o credor e os direitos do credor sdo transferidos para o garante, ndo
constituiria um novo auxilio. No entanto, uma vez que, de acordo com o direito romeno, o proprietdrio pablico da TAROM tinha a
obrigagdo de fornecer os meios para reembolsar a prestacdo sob a forma de um aumento de capital, as autoridades romenas
notificaram este aumento de capital como parte do auxilio a reestruturagdo. O montante total dos aumentos de capital para o
reembolso das prestagdes do empréstimo no contexto da COVID-19 durante o periodo de reestruturagdo ndo excederd 5,99 milhdes
de EUR, que consistem nos 2,7 milhdes de EUR ja concedidos em 2023 e num montante de 3,29 milhes de EUR previsto para 2024.
As restantes prestagdes do empréstimo apds 2024 serdo reembolsadas pela TAROM a partir de recursos proprios.

Embora a Comissdo tenha aprovado o empréstimo de emergéncia em 24 de fevereiro de 2020 (ver considerando (11)), as autoridades
romenas s6 concederam o auxilio em 29 de abril de 2020.
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2.4.

(20)

(21)

(22)

(23)

contém uma obrigagdo de suspensio, em conformidade com o artigo 108.°, n.° 3, do TFUE, segundo a qual o auxilio
s6 serd concedido 8 TAROM depois de a Comissdo o ter autorizado, sendo a data de concessdo do auxilio a data do
compromisso das autoridades nacionais de conceder o auxilio, sob reserva de aprovagio pela Comissdo. A Roménia
alegou que a obrigacdo de suspensdo ndo foi aplicada a cerca de 2,7 milhdes de EUR concedidos em vdrias
prestagdes, em RON, em margo de 2023, junho de 2023 e setembro de 2023, para o reembolso das prestacdes de
um empréstimo no contexto da COVID-19.

Plano de reestruturacio inicial da TAROM

Em 28 de maio de 2021, as autoridades romenas notificaram a Comissdo um plano de reestruturagio («plano de
reestruturagio inicial») apoiado por um auxilio a reestruturacio no valor de 190,7 milhdes de EUR composto por i)
uma remissdo de divida de 40,6 milhdes de EUR pela Roménia em relagdo ao empréstimo concedido a titulo de
auxilio de emergéncia (36,7 milhdes de EUR de capital e juros correspondentes), ii) uma inje¢do de capital de
92,9 milhdes de EUR pela Roménia e iii) uma subvengdo de 57,2 milhdes de EUR.

O plano de reestruturagio inicial abrangia o periodo de 2021 a 2025. As suas proje¢des indicavam que a TAROM
registaria lucros em 2024, obtendo uma rendibilidade do capital investido (<(ROCE») de 7,38 % em 2024. Os custos
totais de reestruturagdo previstos para o periodo inicial de reestruturacio de cinco anos ascendiam a 408,5 milhdes
de EUR.

O plano de reestruturacio inicial incluia o seguinte conjunto de medidas:

a) Renovagdo da frota: a introducdo progressiva de aeronaves novas e a eliminagdo progressiva de aeronaves
antigas, o que conduziria a uma alteracio da frota de 29 avides em 2020 para 17 avides em 2024, com uma
capacidade globalmente semelhante em termos de lugares-quilémetro disponiveis (LQD») (*) no final da
reestruturacao;

b) Medidas de otimizagdo comercial: otimizagdo das rotas, separacdo de servigos, maior énfase nos voos
fretados, etc.;

0) Medidas de eficiéncia organizativa: redimensionamento da estrutura central para a adaptar ao nivel de
atividade atual e futuro, otimizacio da Divisio Técnica, etc.;

d)  Medidas de otimiza¢do dos custos: redugdo dos custos de combustivel, redugdo do pessoal, relocalizagio de
trabalhadores, etc.

Nem o acionista minoritdrio privado da TAROM (Fundo de Investimento Muntenia) nem os credores da TAROM
participariam, sob qualquer forma, numa reparticio de encargos e ndo era claro se os acionistas minoritdrios que
ndo contribufam para a reparti¢io de encargos teriam de ceder as respetivas a¢des ao Estado.

Estavam previstas as seguintes medidas para limitar as distor¢des da concorréncia: a) cessagio da exploracdo de voos
para 10 destinos, tanto internacionais como nacionais, e a libertacdo das faixas hordrias correspondentes;
b) alienagdo das participacdes minoritdrias da TAROM nas empresas [...], [...] e [...]; e ¢) externalizacdo de parte
das opera¢des de manutencio e reparacdo da TAROM (Divisdo Técnica) através de uma empresa comum com [...],
um fornecedor privado externo. No que diz respeito as medidas comportamentais, as autoridades romenas
propuseram que a TAROM se abstivesse de adquirir participagdes noutras empresas durante o periodo de
reestruturagio inicial, exceto se indispensavel para assegurar a sua viabilidade a longo prazo, e de utilizar o auxilio
como publicidade ao vender os seus produtos.

(¥) No setor da aviagdo civil, um lugar-quilémetro disponivel é a unidade de producio fundamental de uma companhia aérea de

transporte de passageiros, que mede a capacidade de transporte de passageiros. E calculado multiplicando o nimero de lugares
disponiveis para passageiros pela distincia percorrida em quilémetros.

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



JO L de 24.4.2025

PT

(28)

(30)

26
27

Razdes que levaram ao inicio do procedimento formal de investigagio

Uma vez que tinha dividas quanto a questdo de saber se o auxilio & reestruturacdo notificado seria considerado
compativel com o mercado interno nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, tal como interpretado
pelas Orientagdes E&R, a Comissdo deu inicio, em 5 de julho de 2021, a um procedimento formal de investigagdo
pelas seguintes razdes: a dimensdo da contribuicdo prépria, a reparticdo de encargos, o regresso a viabilidade e as
medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia. Além disso, a Comissdo manifestou algumas
preocupacdes quanto a adequagio do auxilio.

Adequagdo dos auxilios

No momento da adogdo da decisdo de inicio do procedimento, os instrumentos e montantes de auxilio previstos
pareciam ser apropriados para resolver os problemas de solvéncia e liquidez da TAROM, podendo, por conseguinte,
ser considerados adequados; nomeadamente, considerou-se que a subvencio e a remissdo de divida respondiam as
necessidades de liquidez da TAROM, ao passo que o aumento de capital visava melhorar a sua solvéncia (*).

No entanto, tal como referido na decisdo de inicio do procedimento (¥), a concessdo de um auxilio a reestruturagdo
sob a forma de uma subven¢io (ndo remunerada) de 40,6 milhdes de EUR e de uma remissdo de divida de
57,2 milhdes de EUR ndo permitiria ao Estado, na qualidade de entidade que concede o auxilio, obter quaisquer
beneficios com uma reestruturagdo bem-sucedida, embora se esperasse que, apds o termo do periodo de
reestruturagdo inicial, a TAROM registasse resultados liquidos positivos.

Contribuigdo prdpria

Verificou-se que a alegada contribuicdo prépria da TAROM, no montante de 217,8 milhdes de EUR, apresentada
pelas autoridades romenas ndo era real nem efetiva (*). A maior parte da contribuicio propria alegada pelas
autoridades romenas baseava-se em negocia¢des de um ou mais contratos de loca¢do financeira com potenciais
locadores ou bancos. No entanto, sem um compromisso firme de financiamento por parte de um locador ou de um
banco, os 150,9 milhdes de EUR da locagdo financeira ndo podiam ser considerados uma contribuigdo prépria real e
efetiva (¥%). Além disso, nenhum investidor ou mutuante do mercado apoiou firmemente o plano de reestruturagio
inicial (%). O processo de venda dos ativos da TAROM (aeronaves e participacdes minoritdrias em empresas
verticalmente relacionadas), que foi apresentado como outra fonte de financiamento, ndo tinha sido iniciado e nio
havia um comprador inicial para as participacdes minoritdrias da TAROM, nem os relatérios de avaliagio
correspondentes estavam prontos (*'). Além disso, seria necessirio confirmar se a aquisicdo dos ativos da TAROM
pela CNAB seria efetuada em condi¢des que um operador numa economia de mercado teria aceitado, uma vez que
a CNAB ¢ uma empresa ptblica (*).

A apreciacdo preliminar do plano de reestruturagio inicial revelou que, no maximo, apenas 25 % dos custos de
reestruturagio podiam ser considerados como financiados através de uma contribui¢do prépria real, efetiva e isenta
de auxilio (*}), quando o ponto 64 das Orientacdes E&R exigia uma participagdo propria de, em principio, pelo
menos 50 % desses custos, sem que as autoridades romenas tenham apresentado quaisquer argumentos que
demonstrassem dificuldades especiais ou circunstancias excecionais que justificassem que a propor¢io da
contribuicdo propria da TAROM fosse inferior a 50 % dos custos de reestruturacdo.

Repartigdo de encargos

As autoridades romenas reconheceram que nem o acionista minoritdrio privado da TAROM (Fundo de Investimento
Muntenia) nem os credores da TAROM participariam, sob qualquer forma, numa reparti¢io de encargos e nio era
claro se os acionistas minoritdrios que ndo contribuiam para a reparti¢do de encargos teriam de ceder as respetivas

Ver considerando 50 da decisdo de inicio do procedimento.
Ver considerando 49 da decisdo de inicio do procedimento.

%) Ver considerando 52 da decisdo de inicio do procedimento.

29

Ver considerando 52 da decisdo de inicio do procedimento.

%) Ver considerandos 53 e 54 da decisdo de inicio do procedimento.

32

33

Ver considerando 54 da decisdo de inicio do procedimento.

)
)
@)
*)
(**) Ver considerando 52 da decisdo de inicio do procedimento.
@)
)
(**) Ver considerando 57 da decisdo de inicio do procedimento.
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agdes ao Estado (**). Por conseguinte, a Comissdo duvidava que o auxilio cumprisse os critérios estabelecidos nos
pontos 65 a 67 das Orientaces E&R, segundo os quais os auxilios destinados a cobrir as perdas devem ser
concedidos apenas em condi¢des que impliquem uma reparti¢do de encargos adequada por parte dos investidores
existentes, o que significard, em principio, que os acionistas histdricos e os credores subordinados devem suportar
na integra as perdas incorridas antes de qualquer interven¢do do Estado.

2.5.4.  Restabelecimento da viabilidade a longo prazo e reestruturagdo num periodo razodvel

(31) Tal como referido na decisio de inicio do procedimento (**), o plano de reestruturagdo inicial continha estimativas
baseadas nas previsdes de cinco anos do Eurocontrol para a Europa 2020-2024 e, por conseguinte, em hipdteses
crediveis relativas aos cendrios da campanha de vacinagdo contra a COVID-19. De acordo com o cenério de base,
registar-se-ia um regresso a rendibilidade até 2025. Além disso, os racios financeiros de 2025 da TAROM
[rendibilidade dos ativos (<ROA»), ROCE e margem de lucro liquida] estariam em consonincia com os récios
financeiros histéricos do grupo de empresas compardveis 8 TAROM. No entanto, o plano de reestruturagio ndo
continha qualquer explica¢do sobre a razoabilidade do nivel de rendibilidade que a TAROM obteria alegadamente
em 2025, sendo necessdrios mais esclarecimentos sobre os testes, as componentes do custo médio ponderado do
capital («<CMPG) (*) e a selegdo do grupo de empresas compardveis. O nivel de rendibilidade esperado afigurava-se
otimista, tendo em conta o desempenho histérico da TAROM. Além disso, no cendrio pessimista, o regresso a
rendibilidade s6 seria alcancado a partir de 2027, ou seja, fora do periodo de reestruturagdo que deveria decorrer
até 2025. Por conseguinte, ndo foi cumprido o requisito do ponto 47 das Orientacdes E&R, ou seja, o facto de o
plano de reestruturagdo dever restabelecer a viabilidade a longo prazo do beneficidrio num prazo razodvel, tanto no
cendrio de base como no cendrio pessimista. Em ambos os cendrios, as autoridades romenas ndo forneceram
informagdes suficientes sobre a composi¢io do grupo de empresas compardveis, nem sobre os valores subjacentes
aos dados desse grupo.

(32) A Comissdo tinha, portanto, dividas de que o plano de reestruturagdo inicial tivesse uma dura¢io adequada e
conduzisse ao restabelecimento da viabilidade da TAROM no final do periodo de reestruturacdo inicial, porquanto
ndo era evidente que a TAROM proporcionaria uma rendibilidade suficiente e seria capaz de permanecer no
mercado sem outros auxilios ().

2.5.5.  Existéncia e eficdcia de medidas substanciais para limitar as distorces da concorréncia

(33) Na decisio de inicio do procedimento (**), a Comissio considerou, a titulo preliminar, que ndo tinha sido
suficientemente demonstrado que estavam previstas verdadeiras medidas estruturais para limitar as distor¢des da
concorréncia. Em primeiro lugar, apenas um ntimero limitado das libertagdes de faixas hordrias propostas dizia
respeito a aeroportos potencialmente congestionados, e as autoridades romenas ndo forneceram as informagdes
necessdrias para permitir & Comissdo avaliar se os hordrios de voo propostos para as faixas horédrias libertadas
corresponderiam efetivamente a condi¢des de elevado congestionamento nos aeroportos. As autoridades romenas
propuseram a alienagdo de participagdes minoritirias em empresas com atividades acessorias do transporte aéreo,
mas os planos de alienagdo eram vagos, carecendo nomeadamente de relatérios de avaliacdo dos ativos e de
informagdes sobre a rendibilidade das empresas em causa. A Comissdo considerou que as sérias dividas que tinha
quanto a proporcionalidade do auxilio e a contribui¢io prépria da TAROM tornavam necessario que as receitas das
vendas e alienagdes de ativos baseadas no mercado contribuissem para reduzir o montante do auxilio a
reestruturagdo, reduzindo simultaneamente os efeitos negativos do auxilio sobre outras transportadoras aéreas.
Além disso, apesar da redugdo considerdvel do niimero de aeronaves, a capacidade de voo global da TAROM,
expressa em termos de LQD, ndo se alteraria substancialmente até ao final do plano de reestruturagio.

(34)  Por tltimo, as autoridades romenas ndo propuseram outras medidas comportamentais além da impossibilidade de a
TAROM adquirir participagdes noutras empresas durante o periodo de reestruturacio, exceto se indispensdvel para
assegurar a sua viabilidade a longo prazo, e de utilizar o auxilio como publicidade ao vender os seus produtos.

(*" Ver considerando 56 da decisdo de inicio do procedimento.

(**) Considerandos 59 a 64 da decisdo de inicio do procedimento.

(*) O CMPC consiste no custo médio ponderado do capital, um célculo do custo do capital de uma empresa em que cada categoria de
capital é objeto de uma ponderagdo proporcional.

(*’) Ver considerando 64 da decisdo de inicio do procedimento.

(**) Considerandos 65 a 72 da decisdo de inicio do procedimento.
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(35)

(38)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

Por conseguinte, a Comissio tinha dividas de que, na auséncia de medidas estruturais e comportamentais firmes e
claras, os efeitos negativos do auxilio sobre a concorréncia fossem atenuados de forma satisfatoria.

3. OBSERVACOES DA ROMENIA

As autoridades romenas transmitiram, por oficio de 11 de agosto de 2021, as suas observagdes sobre a decisdo de
inicio do procedimento (*).

No que diz respeito a contribui¢do prépria da TAROM, as autoridades romenas indicaram que, aquando da sua
resposta, ainda estavam em curso debates com os locadores de aeronaves e acrescentaram que, paralelamente,
tinham sido iniciados debates sobre a possibilidade de a TAROM obter uma facilidade de crédito a empresas no
valor de [...] milhdes de USD junto de uma empresa de financiamento de aeronaves [...].

No que diz respeito a venda prevista das participagdes minoritdrias da TAROM em [...], as autoridades romenas
apresentaram dois relatérios de avaliacdo atualizados relativos a [...] e [...], que continham valores inferiores aos
considerados no plano de reestruturagdo inicial e anunciaram a apresentacio de um relatério atualizado relativo a

L] L]

No que diz respeito as vendas de aeronaves, as autoridades romenas indicaram que se esperava que dois Boeing
737-300 fossem vendidos até setembrofoutubro de 2021 e que sete ATR 42-500 seriam revendidos a ATR durante
o0 quarto trimestre de 2021. A Roménia anunciou igualmente que mais duas aeronaves Boeing 737-300 seriam
colocadas a venda antes do final de 2021.

No que diz respeito as preocupagdes da Comissdo em relagdo a reparti¢do de encargos, as autoridades romenas
indicaram que essas preocupagdes tinham sido bem compreendidas, mas que a abordagem para as resolver ainda
ndo tinha sido decidida.

As autoridades romenas indicaram ainda que as preocupagdes da Comissdo quanto ao restabelecimento da
viabilidade da TAROM e as medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia tinham sido registadas e que,
numa fase posterior, seria apresentado a Comissdo um plano de atividades atualizado que responderia a essas
preocupacdes. As autoridades romenas forneceram dados sobre o grupo de empresas comparéveis e o calenddrio de
libertacio de faixas hordrias.

Por dltimo, no que respeita a aplicagdo das medidas propostas pela TAROM no plano de reestruturagdo inicial, as
autoridades romenas explicaram que o Conselho de Administragdo da TAROM tinha aprovado, em 30 de julho de
2021, o inicio da fase seguinte do programa de reestruturacdo do pessoal e que tinha sido realizada uma reunido
formal com os sindicatos em 3 de agosto de 2021.

4. OBSERVACOES DO TERCEIRO

Em 4 de outubro de 2021, no decurso do procedimento formal de investigagdo, a Comissdo recebeu observagdes da
Wizz Air.

A Wizz Air considerou que os seus direitos processuais tinham sido violados devido ao elevado nivel de informagdes
ocultadas na decisdo de inicio do procedimento, o que alegadamente impediu a Wizz Air de apresentar observacdes
significativas.

A Wizz Air concordou com a conclusio da Comissdo de que as condigdes de proporcionalidade do auxilio a
reestruturagio e de reparti¢do de encargos ndo estavam preenchidas. Segundo a Wizz Air, a TAROM estava em
dificuldade hd muitos anos e o plano de reestruturagio ndo resolvia o problema da mé gestdo. A Wizz Air alegou
igualmente que as previsdes de trafego aéreo se baseavam em dados desatualizados e deviam ser revistas em baixa.
A Wizz Air considerou que a escolha do grupo de empresas compardveis a TAROM era inadequada, uma vez que o
mesmo era composto principalmente por transportadoras nacionais e algumas companhias aéreas que podiam ter
enfrentado dificuldades financeiras durante o periodo de comparagdo. Além disso, a Wizz Air considerou que o
auxilio ndo era adequado nem proporcionado, mas alegou que, devido a ocultacio significativa de informacdes
financeiras na decisdo de inicio do procedimento, era impossivel formular observa¢des mais pormenorizadas.

(*) Observacdes da Roménia de 11 de agosto de 2021.
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(46) A Wizz Air considerou ainda que o auxilio a reestruturagdo ndo respeitava a condigdo de «auxilio Gnico» prevista nas
Orienta¢des E&R, uma vez que a TAROM se encontrava num estado de reestruturagdo constante devido a
dificuldades financeiras enfrentadas hd mais de 10 anos, desde a concessdo do auxilio anterior aprovado pelo
Conselho da Concorréncia romeno em 2004.

(47) No que diz respeito as medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia, a Wizz Air observou que o plano
de reestruturagio ndo incluia uma reducio das capacidades nem das atividades, conforme exigido na prética
deciséria anterior da Comissdio em matéria de reestruturagdo de companhias aéreas. A Wizz Air alegou que a
TAROM deveria reduzir as suas atividades pelo menos na mesma proporgio, em média, que os concorrentes que
ndo beneficiaram de auxilio. A Wizz Air considerou igualmente que as alienacdes de faixas hordrias deveriam, pelo
menos, ser proporcionais a redugdo da frota da TAROM. A Wizz Air considerou também insuficientes os
compromissos comportamentais propostos, tendo em conta o montante significativo do auxilio a reestruturagio
solicitado pela TAROM. Em especial, a Wizz Air sugeriu que seria adequado impor a TAROM as restricdes em
matéria de remuneracio da dire¢do aplicadas a algumas companhias aéreas no contexto das medidas de
recapitalizagio COVID-19, uma vez que i) a TAROM se encontrava em dificuldades financeiras antes de
31 de dezembro de 2019, ao contririo de outros beneficidrios de auxilios a recapitalizagio COVID-19, e ii) a
deterioracio da situacdo financeira da TAROM deveu-se, em parte, a ma gestéo.

(48) Por ultimo, a Wizz Air levantou a questdo do cumprimento do ponto 44, alinea b), das Orienta¢des E&R, sobre a
qual a Comissdo nio tinha levantado davidas na decisdo de inicio do procedimento. A este respeito, a Wizz Air
alegou que a TAROM tinha sido progressivamente afastada dos mercados que servira e, por conseguinte, tinha
perdido o seu anterior papel na garantia da conectividade essencial da Roménia. A Wizz Air considerou que os
servicos da TAROM jé estavam a ser reproduzidos por concorrentes, incluindo a Wizz Air, o maior operador nas
rotas romenas (com cerca de 40 % da capacidade), bem como a Blue Air, com 13 % do mercado interno e que, por
conseguinte, o servico da TAROM néo corresponderia ao de um fornecedor nacional de infraestruturas, como
sugerido na decisdo de inicio do procedimento. Segundo a Wizz Air, o mercado interno, no qual a Comisso alega
que a TAROM presta um servi¢o importante, é extremamente pequeno (menos de 10 % do trafego aéreo total de,
para e no interior da Roménia) e a quota da TAROM no mercado interno é de 63 %, o que representa apenas 6,3 %
da capacidade total do mercado romeno (ou seja, nacional e internacional), pelo que os servicos da TAROM no
mercado interno ndo sdo importantes. A Wizz Air considera que, tendo em conta o niimero limitado de rotas
nacionais exclusivas da TAROM, o montante do auxilio a reestruturagdo seria desproporcionado em relagdo ao
objetivo de preservagdo dessas rotas, pelo que a Comissio deveria verificar se, em vez disso, ndo podiam ser
aplicadas obrigagdes de servico publico nessas rotas. Por dltimo, a Wizz Air alegou que, em julho de 2021, mais de
3000 avides estavam imobilizados na UE e que, caso a TAROM saisse do mercado, uma capacidade excedentdria
significativa resultaria certamente, num curto espaco de tempo, em novas entradas nas rotas da TAROM num
ambiente de mercado pds-COVID-19 caracterizado por uma menor procura e por restri¢des de viagem residuais.

(49) A Wizz Air alegou igualmente que néo existiam provas de que a TAROM tivesse esgotado as opgdes de mercado para
obter financiamento antes de solicitar o auxilio ao Estado romeno e que esse financiamento estava disponivel no
mercado para outras companhias aéreas. Além disso, a Wizz Air alegou que o facto de os credores nio
disponibilizarem financiamento 8 TAROM demonstrava que ndo acreditavam na viabilidade da empresa, uma vez
que, caso contrdrio, ndo teriam corrido o risco de liquidagdo da mesma, que seria o cendrio provével se ndo
obtivesse financiamento.

5. OBSERVACOES DA ROMENIA SOBRE AS OBSERVACOES DO TERCEIRO

(50) Em resposta as observagdes da Wizz Air recebidas em 12 de outubro de 2021, as autoridades romenas
apresentaram, em 12 de novembro de 2021, as seguintes observagdes:

a) No que diz respeito a alegada violacdo dos direitos processuais da Wizz Air, as autoridades romenas alegaram
que apenas foram ocultados segredos comerciais, que a Comissdo era obrigada a proteger, uma vez que estava
vinculada pelo sigilo profissional;

b)  Asautoridades romenas concordaram com as conclusdes preliminares expostas pela Comissdo na decisio de
inicio do procedimento relativamente ao contributo do auxilio para o desenvolvimento de uma atividade
econdmica, a prevengdo de dificuldades sociais ou a existéncia de uma falha de mercado, bem como com o
facto de o auxilio se afigurar adequado para resolver os problemas de solvéncia e liquidez da TAROM,;
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No que diz respeito as questdes relacionadas com a confianca dos investidores numa economia de mercado, a
TAROM envidou esforgos significativos para garantir o apoio dos investidores ao financiamento da renovagio
da frota e ja recebeu algumas propostas de financiamento;

O conjunto de companhias aéreas de comparacdo selecionado pela TAROM para efeitos de avaliagdo
comparativa era adequado tendo em conta os valores subjacentes aos dados do grupo de empresas
comparaveis;

No que diz respeito a adequacdo do auxilio, as autoridades romenas esclareceram que este seria concedido,
numa proporgdo de cerca de 50 %, através de um aumento do capital social e, para efeitos de balanco, de
uma subvencdo direta e remissdo de divida (do auxilio de emergéncia, sob a forma de um empréstimo
reembolsdvel e dos juros correspondentes). As autoridades romenas alegaram que a subvengio e a remissdo
de divida responderiam as necessidades de liquidez da TAROM no inicio do periodo de reestruturacgio, ao
passo que o aumento de capital melhoraria a sua solvéncia. De acordo com as autoridades romenas, outros
instrumentos (como garantias ou empréstimos) ou montantes comprometeriam os objetivos de
reestruturagio ou implicariam um custo financeiro insuportavel, prejudicando a viabilidade a longo prazo da
TAROM;

No que diz respeito a proporcionalidade do auxilio, as autoridades romenas propuseram que, a fim de dar
resposta as preocupagdes em matéria de reparticio de encargos, os acionistas minoritdrios tivessem de
contribuir para essa reparti¢do ou, em alternativa, ceder as suas a¢des ao Estado e que a locagdo financeira
fosse aceite como contribuicdo prépria, uma vez que é um sinal de confianca dos mercados financeiros no
regresso a viabilidade da companhia aérea;

No que diz respeito ao critério do «auxilio tnico», as autoridades romenas confirmaram que a TAROM nio
tinha recebido qualquer auxilio de emergéncia, auxilio a reestruturagdo, auxilio tempordrio a reestruturagdo
ou qualquer auxilio ndo notificado nos 10 anos anteriores a notificagdo do auxilio a reestruturacdo, tendo o
tltimo auxilio a reestruturagio recebido pela TAROM sido aprovado pelo Conselho da Concorréncia romeno
antes da adesdo da Roménia a Unido, abrangendo o periodo de reestruturagio de 2002-2005;

No que diz respeito as medidas que limitam a distor¢do da concorréncia, as autoridades romenas indicaram
que a TAROM tinha decidido aplicar outras medidas, tais como:

1) Cessar a exploracdo de voos para cinco destinos adicionais nos aeroportos com os niveis mais elevados
de congestionamento, que representavam 13,2 % do namero total de voos no plano de atividades
inicialmente apresentado, o que resultaria na cessacio efetiva das operagdes da TAROM em 56 % dos
seus destinos altamente congestionados até ao final de 2022. As autoridades romenas indicaram que tal
reduziria o ntimero de destinos da TAROM para 25, o que corresponderia a uma redugdo de 54 % nas
atividades internacionais e a uma redugdo de 42 % nas atividades nacionais em comparacdo com 2019 e
constituiria uma redugdo adicional de 10 % no ntmero de voos do plano de voos anteriormente
proposto (em comparagdo com a base de referéncia de 2019, ou seja, —27,6 % em vez de -17,8 %);

2) Reduzir o nimero de aeronaves para 15 (em vez das 17 previstas no plano de reestruturagdo inicial) e
antecipar para 2023 (em vez de 2024) o momento em que a frota comecaria a operar na sua

composi¢do a longo prazo;

3) Em consequéncia das alteragdes adicionais descritas nos pontos 1 e 2, o nimero total de LQD também
diminuiria [...] % em compara¢do com a base de referéncia de 2019.

6. PLANO DE REESTRUTURACAO ATUALIZADO

Em 19 de abril de 2024, as autoridades romenas apresentaram a Comissdo um plano de reestruturacio atualizado
com data de 18 de abril de 2024 (*) («plano de reestruturagdo atualizado»), tendo posteriormente fornecido
informages adicionais que também fazem parte desse plano.

O plano de reestruturagdo atualizado identifica os pontos fracos que causaram as dificuldades da TAROM (tal como
descrito nos considerandos 15 a 17), descreve o cendrio contrafactual em que a TAROM néo receberia o auxilio (ver
seccdo 6.1) e estabelece um conjunto abrangente de medidas que a TAROM aplicard para resolver as suas
dificuldades e tornar-se vidvel a longo prazo (sec¢do 6.2).

(*) O plano de reestruturacdo atualizado de 18 de abril de 2024 substituiu versdes provisorias anteriores do plano de reestruturagio
apresentado pelas autoridades romenas.
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6.1. Cendrio alternativo sem o auxilio

(53) A Roménia alega que, em dezembro de 2023, a TAROM tinha dividas vencidas no montante de cerca de [...]
milhdes de EUR e que a sua liquidez disponivel estava limitada a [...] milhdes de EUR. A Roménia alega que, face ao
diferimento sucessivo de determinadas dividas, existe uma impaciéncia crescente entre os principais credores da
TAROM. De acordo com as informagdes apresentadas pela Roménia, a TAROM tem, em especial, taxas de locagio
ndo pagas a trés locadores de aeronaves, bem como uma divida significativa para com a CNAB, a empresa de
assisténcia no aeroporto OTP. Esta tltima divida é garantida por hipotecas sobre imdveis pertencentes a TAROM,
por duas acronaves ATR 72-500, por hipotecas sobre participagdes da TAROM em [...], [...], bem como por uma
hipoteca sobre os valores a receber da futura venda da faixa hordria [...] (ver considerando 119). Uma vez que todos
os ativos da TAROM com um determinado valor foram vendidos para financiar o custo da reestruturacio (ver
considerandos 60 e 77) ou foram dados em garantia ao abrigo de acordos de financiamento em curso, como o
empréstimo de emergéncia e o empréstimo no contexto da COVID-19 garantido nos termos da primeira decisdo
sobre a compensacdo por danos (ver considerandos 17 e 54), ou sobre divida existente, a companhia aérea ndo
dispde de canais de financiamento alternativos a curto prazo.

(54) As autoridades romenas explicam que, sem o auxilio a reestruturagdo, a TAROM esgotaria rapidamente a sua
liquidez e ndo conseguiria manter as operacdes didrias. Se a companhia aérea comegasse a reembolsar parte da sua
divida em 2024, o seu fluxo de caixa seria negativo. Devido a falta de financiamento, as medidas de reestruturagdo
previstas ndo poderiam ser executadas, o que afetaria ainda mais as receitas da TAROM. Além disso, o auxilio de
emergéncia, para o qual a TAROM deu parte das suas aeronaves como garantia, venceria e teria de ser reembolsado,
o que resultaria na execugdo da caugdo. A TAROM também ndo conseguiria pagar as taxas de locagdo das aeronaves
existentes, que seriam imobilizadas.

(55) As autoridades romenas explicam que os credores com dividas hd muito vencidas iniciariam a¢des de execugdo e, se
ndo recebessem o pagamento correspondente, poderiam solicitar que a TAROM fosse submetida a um processo de
insolvéncia. Se entrasse em situagdo de insolvéncia (o que é muito provavel, a luz da situacio da TAROM tanto em
termos de solvéncia como de liquidez), a licenca de exploragdo da TAROM seria retirada, o que significaria que os
seus avides (na medida em que ainda ndo tivessem sido apreendidos e/ou imobilizados através de agdes de execugdo
individuais, conforme referido nos considerandos 53 e 54) seriam imobilizados e a empresa teria de cessar a sua
atividade. Nos termos do artigo 3.° do Regulamento (CE) n.> 1008/2008 (*) do Parlamento Europeu e do Conselho,
nenhuma empresa estabelecida na Unido pode transportar passageiros em voos comerciais sem uma licenga de
exploragdo. Em conformidade com o artigo 9.°, n.° 1, do referido regulamento, a autoridade de licenciamento deve
suspender ou retirar a licenca de uma transportadora aérea caso deixe de estar convencida de que a mesma se
encontra em condicdes de satisfazer as suas obrigacdes efetivas e potenciais por um periodo de 12 meses. A
autoridade competente pode emitir uma licenga tempordria apenas se existirem perspetivas realistas de uma
recuperacdo financeira satisfatoria nesse lapso de tempo. Segundo as autoridades romenas, tendo em conta o sobre-
-endividamento da TAROM e a sua falta de liquidez, essas perspetivas s existiriam se as medidas notificadas fossem
concedidas. Caso contrdrio, a licenca de exploragio da TAROM teria de ser suspensa ou revogada, o que implicaria a
imobiliza¢do imediata de todas as aeronaves da TAROM. Além disso, o artigo 9.°, n.° 2, do Regulamento (CE)
n.° 1008/2008 estabelece que, sempre que existam indicagdes claras da existéncia de problemas financeiros ou
tenha sido instaurado um processo de insolvéncia ou afim contra uma companhia aérea licenciada da Unido, a
autoridade de licenciamento deve, sem demora, proceder a uma avaliagio aprofundada da situacio financeira dessa
companhia aérea e, em funcdo dos resultados obtidos, reexaminar o estatuto da licenga de exploracdo no prazo de
trés meses. As consequéncias que, segundo as autoridades romenas, a cessacdo da atividade da TAROM teria no
mercado romeno do transporte aéreo sdo descritas na secgio 6.6.

(56) De acordo com as autoridades romenas, mesmo que a TAROM conseguisse sobreviver em 2024, o que ndo era um
dado adquirido, a sua atividade ndo seria sustentdvel sem o auxilio a reestruturagdo. Tal deve-se ao facto de, na
auséncia do auxilio, a TAROM ndo conseguir executar a renovagdo da frota como previsto e, por conseguinte, ter de
continuar a operar com a sua combinagio ineficiente de aeronaves antigas, que constitui uma das principais razdes
para as dificuldades que enfrenta atualmente. Além disso, uma parte da frota seria imobilizada devido ao ndo
pagamento de taxas de locagdo ou a execucdo de ativos dados em garantia (ver considerandos 53 e 54). Acresce que
a falta de financiamento impediria a execucdo de outras partes das medidas de reestruturagdo, o que perpetuaria os
problemas subjacentes as dificuldades da TAROM e teria um impacto negativo adicional nas suas operagdes.

(*) Regulamento (CE) n.° 1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro de 2008, relativo a regras comuns de
exploracdo dos servicos aéreos na Comunidade (JO L 293 de 31.10.2008, p. 3).
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(61)

6.2.2.

(63)

A Roménia alega que a TAROM néo tem outras possibilidades de obter financiamento suficiente para se manter em
atividade nos proximos trés anos. Tal como referido no considerando 53, a TAROM nio dispde de ativos que lhe
permitam obter financiamento a curto prazo e continua a ter um capital préprio negativo em 2024 (ver
considerando 88). Estd em curso uma reducdo limitada das atividades sob a forma de vendas de participagdes, mas
tal constitui um processo moroso que ndo proporcionaria receitas suficientes para evitar um pedido de insolvéncia.
O mesmo se aplica a venda da faixa hordria [...], que é [...] (como explicado no considerando 119). A TAROM
conseguiu obter uma locagdo financeira para a entrega de um Boeing 737-8 MAX no valor de [...] milhes de EUR,
excluindo juros; [...].

Medidas de reestruturacio

O periodo de reestruturagdo estabelecido no plano de reestruturagio atualizado estende-se de janeiro de 2021 a
dezembro de 2026. O plano de reestruturacio atualizado baseia-se em varios pilares fundamentais, que incluem a
renovagio da frota, um plano de rotas otimizado e virias medidas de eficiéncia operacional que foram ou serdo
aplicadas durante o periodo de reestruturagio.

Renovagio da frota

A remodelacio da frota visa a utilizagdo de aeronaves adequadas as necessidades da TAROM e a redugio dos custos
(de manutengdo, locacdo, combustivel, etc.). De uma frota de 29 aeronaves de sete tipos diferentes (*) em 2021, a
frota da TAROM serd reduzida para 14 aeronaves de apenas quatro tipos diferentes (**) até 2025. O niimero de
aeronaves permanecerd depois em 14, pelo menos até ao final do periodo de reestruturagio.

Em dezembro de 2023, a frota da TAROM era composta por 12 avides a jato e 6 ATR. Os esforcos de renovagio da
frota estdo em curso e deverdo estar concluidos até [...]. Em 2022, a TAROM vendeu as quatro aeronaves Boeing
737-300, juntamente com um motor Boeing 737-300, por um total de [...] EUR. Em 2023, a TAROM vendeu as
sete aeronaves ATR 42-500 por [...] EUR. No total, as receitas das aeronaves vendidas em 2022 e 2023 ascendem a
cerca de [...] milhdes de EUR. O processo de venda das quatro aeronaves Airbus 318 ja teve inicio e, em janeiro de
2024, tinham sido recebidas [...] propostas preliminares. Em 7 de margo de 2024, as autoridades romenas
informaram a Comissdo de que a TAROM tinha selecionado [...] como comprador no processo de venda, com uma
proposta no montante de [...] milhdes de USD (cerca de [...] milhdes de EUR) para as quatro aeronaves Airbus 318;
[...]: Em 1 de abril de 2024, foi assinada uma carta de inten¢es entre a TAROM e o potencial comprador. As quatro
aeronaves Boeing 737-700 deixardo gradualmente de estar em servico, sendo todas vendidas, a titulo indicativo,
em [...].

A eliminagdo progressiva das aeronaves serd acompanhada da introdugio progressiva de quatro novos Boeing 737-8
MAX, que deverdo entrar na frota da TAROM em [...], um dos quais ao abrigo de um contrato de locagio financeira
e trés ao abrigo de contratos de locagdo operacional, que foram objeto de negociagdes [...]. Até a data, foi celebrado
o contrato de locagdo financeira para um Boeing 737-8 MAX (ver considerando 57) e foi celebrado um contrato de
locagdo operacional para um Boeing 737-8 MAX em [...] com [...] como locador e a TAROM como locatdrio.
Assim, o principal efeito econémico da renovagio da frota serd visivel em [...], enquanto o crescimento continuard
a ser mais modesto em 2024, devido a continuagdo das operagdes com aeronaves mais antigas.

A frota da TAROM serd mais racionalizada e uniforme, o que permitird a empresa dispor de uma estrutura de pregos
mais competitiva e funcionar de forma mais eficiente, com poupancas decorrentes de uma frota moderna e
harmonizada. Para além da reducio dos custos de exploracdo, espera-se que tal permita alcangar uma frota mais
uniforme, que conduzird a novos ganhos de eficiéncia; oferecer melhores servicos com aeronaves modernas, em
consonancia com a procura dos clientes; e racionalizar a frota através de uma redugio significativa do ntimero de
aeronaves.

Otimizagdo comercial

O plano de reestruturacdo atualizado prevé medidas relativas: a) & otimizagdo das rotas (ver considerando 64); b) as
receitas acessorias (ver considerando 65); e ¢) ao encerramento de agéncias e as a¢des de marketing e comunicagio
(ver considerandos 66 € 67).

(*) A frota de 29 aeronaves era composta por: quatro Boeing 737-300, quatro Boeing 737-700, quatro Boeing 737-800, quatro Airbus
318, quatro ATR 72-600, dois ATR 72-500, sete ATR 42-500.

(¥) A frota de 14 aeronaves deverd ser composta por: quatro Boeing 737-MAX 8, quatro ATR 72-600, dois ATR 72-500, quatro Boeing
737-800.
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Otimizagdo do plano de rotas

A TAROM procedeu a uma andlise aprofundada das suas rotas existentes, a fim de determinar o seu desempenho,
tendo em conta a evoluc¢do da procura na sequéncia da pandemia de COVID-19, e de definir e aplicar medidas de
eficiéncia operacional. Consequentemente, a TAROM estd a racionalizar as suas atividades através do encerramento
de uma série de rotas e da reducio da frequéncia nas rotas existentes. Embora nenhuma das rotas a manter fosse
rentdvel ao nivel C3 em 2019, cada uma delas tornar-se-d rentével a esse nivel até 2029 e 23 rotas serdo jd rentdveis
ao nivel C2 no final do periodo de reestruturagido, em 2026. Cada rota remanescente, com exce¢do das rotas de/para
[...], deverd ser explorada [...]. Este facto, a par da reestruturacio da frota, deverd aumentar a taxa de ocupagdo da
TAROM de cerca de [...] % em 2019 para cerca de [...] % no final do periodo de reestruturacio e acima de [...] %
ap0s esse periodo (ver considerando 101 e quadro 5). Os valores reais relativos a 2022 mostram uma taxa de
ocupagdo de [...] %. Com efeito, as autoridades romenas alegam que, embora a TAROM néo tenha (ainda) atingido
os niveis de taxa de ocupagdo dos seus concorrentes (que normalmente se situam entre 80 % e 90 % consoante a
companhia aérea; ver também a figura 2 no considerando 217), foi a tinica das cinco principais companhias aéreas
ativas no mercado romeno (Wizz Air, Ryanair, Lufthansa, Air France-KLM, TAROM) que conseguiu aumentar a sua
taxa de ocupacdo em 2022 em comparacdo com 2019.

Receitas acessorias

A TAROM pretende gerar receitas acessrias a partir de vdrias fontes. Os servicos oferecidos com custos
suplementares incluiriam [...]. As autoridades romenas alegam que as receitas acessorias sio estimadas em cerca de
[...] % das receitas totais a longo prazo. A TAROM alega que se trata de uma estimativa prudente quando comparada
com os valores de referéncia do setor relativos as companhias aéreas tradicionais (4,5 %, em média, alcancados nos
ultimos anos) e ainda mais no caso das CBC (que teriam gerado cerca de 12,5 % das receitas a partir desses servigos
acessorios, ou mesmo 31,1 % no caso da Ryanair em 2019). De acordo com as autoridades romenas, os servigos
acessOrios comegaram a gerar receitas lentamente no final de 2021 e aumentaram em 2022. As autoridades
romenas alegam que [...]. Consequentemente, com base em dados preliminares (ndo auditados) relativos a 2023, as
receitas dos servicos acessorios aumentaram aproximadamente [...] vezes entre 2022 e 2023 e, em 2023,
ascenderam a cerca de [...] milhdes de EUR, ou seja, aproximadamente [...] % do total das receitas.

Encerramento de agéncias e ages de marketing e comunicagio

Uma vez que o custo das agéncias de bilhética internas continuou a ser elevado em comparac¢do com o contributo
das mesmas para as receitas e vendas da TAROM — que diminuiu continuamente, descendo para apenas [...] % em
2023 — a TAROM decidiu reestruturar a sua rede de bilhética. O plano de reestruturagio atualizado prevé o
encerramento de vérias agéncias localizadas na Roménia, enquanto as restantes passariam a ser agéncias regionais
que assumiriam as atividades das outras agéncias na regido. Além disso, apenas duas agéncias internacionais de
bilhética continuariam a operar, em Bruxelas e em Quixinau, enquanto as restantes 12 agéncias internacionais
seriam encerradas. As autoridades romenas informam a Comissdo de que 12 agéncias nacionais e 12 agéncias
internacionais foram encerradas com éxito, mantendo-se apenas quatro agéncias nacionais e duas agéncias
internacionais ainda em funcionamento. Previa-se que, com vendas semelhantes as de 2019, o encerramento das
agéncias nacionais gerasse poupangas de cerca de [...] EUR por ano. Com base nos dados reais de 2022, as
autoridades romenas alegam que essas estimativas foram largamente ultrapassadas, tendo sido geradas poupancas
de cerca de [...] milhdes de EUR em 2022. Previa-se que, com vendas mais ou menos constantes em comparagio
com 2019, o encerramento das agéncias internacionais gerasse poupangas de cerca de [...] milhdes de EUR por ano.

Além disso, o processo de reestruturagio serd acompanhado de agdes de marketing apoiadas pela utilizagdo de
ferramentas digitais e por uma estratégia de comunica¢io melhorada.
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6.2.4.

(70)

(71)

6.3.

(73)

Eficiéncia organizativa

No ambito das medidas de eficiéncia organizativa, a TAROM estd a proceder a uma reestruturacdo do pessoal. O
nimero de trabalhadores foi reduzido de 1765 em julho de 2020 para 1154 em dezembro de 2023, em parte
com base num programa de licengas voluntarias, e estdo a ser introduzidas melhorias organizativas. O niimero de
efetivos visado antes da aplicagdo das medidas de externalizagdo é de 1 316 trabalhadores. A TAROM comecou a
preencher vagas e estd a envidar esfor¢os para alcancar esta meta. Espera-se que tal conduza a poupangas salariais
de aproximadamente [...] milhdes de EUR por ano (*).

A fim de melhorar ainda mais a sua posi¢do em termos de custos, a TAROM tenciona reorganizar a sua Divisio
Técnica e desenvolver uma nova estratégia de manutencio, reparacio e revisio ((MRR»), que poderd incluir a
externalizagdo de operagdes de MRR. No entanto, apds varios testes infrutiferos, a TAROM continua a procurar um
parceiro adequado para essa externalizacdo. Embora a TAROM prossiga ativamente melhorias internas na Divisdo
Técnica e na sua investigacdo, bem como negociagdes para alcangar a externalizagio da MRR, os efeitos dessas
medidas em termos de custos ndo foram incluidos nas projegdes do plano de reestruturacio atualizado.

Otimizacdo dos custos

Redugdo dos custos de combustivel

A TAROM procura reduzir o consumo de combustivel através de uma série de medidas, incluindo [...]. Tal deverd
conduzir a poupangas de aproximadamente [...] % em 2024 e [...] % a partir de 2025. Esperam-se mais poupangas
decorrentes da utilizacdo das aeronaves Boeing 737-8 MAX, que consomem menos combustivel. Estimam-se
poupancas acumuladas de cerca de [...] milhdes de EUR até 2029, e os beneficios serdo tidos em conta nas
projegdes financeiras a partir de 2025. Globalmente, até 2025, as novas aeronaves proporcionardo uma redugio
total do consumo de combustivel de aproximadamente [...] %, e um melhor sistema de gestdo do combustivel
resultard numa reducio adicional do consumo de combustivel de cerca de [...] %, o que, em conjunto, equivalerd a
uma poupanca de [...] milhdes de EUR em 2025. [...].

Redugdo dos custos de movimentagdo

Segundo a Roménia, o aeroporto OTP estd a executar um programa de modernizagio e automatizacio, que teve
inicio em outubro de 2023 e deverd estar concluido em agosto de 2024. Embora se preveja que esta medida tenha
um impacto positivo nos custos internos de movimentagdo, o processo continua fora do controlo da TAROM. Por
conseguinte, as autoridades romenas adotaram uma abordagem prudente e ndo incluiram as poupangas
relacionadas com este processo de modernizagdo nas projegdes do plano de reestruturagio atualizado.

Relocalizagio de trabalhadores e arrendamento do edificio da sede

O arrendamento do edificio da sede da TAROM, situado perto do aeroporto OTP de Bucareste, e a relocalizagdo de
trabalhadores para um edificio de escritérios arrendado deverdo gerar receitas liquidas e fluxos de caixa de
aproximadamente [...] a [...] milhdes de EUR por ano, a partir de 2025.

Financiamento do plano de reestruturagio

Custos de reestruturacdo

As autoridades romenas alegam que o custo total da reestruturagdo da TAROM ascende a 172,96 milhdes de EUR. O
principal elemento de custo das medidas de reestruturacdo ¢ a renovagio da frota, com [...] milhdes de EUR. Além
disso, a TAROM prevé um fluxo de caixa negativo de cerca de 43 milhdes de EUR durante o periodo de
reestruturagdo. Outros custos de reestruturacdo dizem respeito, nomeadamente, as indemnizacdes por
despedimento de pessoal, ao encerramento de agéncias de bilhética, aos custos de comunicagio e marketing, a
relocaliza¢do de trabalhadores e aos servigos de consultoria. O custo da reestruturagdo serd financiado, em parte,
por auxilios estatais no montante de 95,3 milhdes de EUR e, em parte, por uma contribui¢do propria da TAROM,
no montante de 77,66 milhdes de EUR (ver considerandos 75 a 79).

(* Pdgina 129 do plano de reestruturagdo atualizado.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775/0j
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6.3.2.  Fontes de financiamento das medidas de reestruturacio

(a) Financiamento publico

(74) O Estado romeno apoiaria a reestruturacio da TAROM com um auxilio a reestruturagio de cerca de 95,3 milhdes de
EUR (ver considerando 18).

(b) Contribuigdo prépria

(75) As autoridades romenas alegam que as fontes da contribui¢do prépria da TAROM para os custos das medidas de
reestruturagio deverdo consistir na loca¢do financeira acordada para um novo avido Boeing 737-8 MAX ¢ na venda
de aeronaves.

Locagdo financeira

(76) As autoridades romenas alegam que, em [...], a TAROM celebrou um contrato de locacio financeira de uma
aeronave Boeing 737-8 MAX com um locador privado [...]. A duragdo da locagdo é de [...] anos e o valor global
ascende a [...] milhdes de EUR em capital e a mais [...] milhdes de EUR em juros, o que perfaz um total de [...]
milhdes de EUR a pagar pela TAROM ao locador. As autoridades romenas consideram que a contribuigio prépria
imputdvel a locagdo financeira ascende a cerca de [...] milhdes de USD (aproximadamente [...] milhdes de EUR), o
que corresponde ao capital, excluindo juros, a pagar ao abrigo do contrato de locagio.

Venda de aeronaves

(77)  Tal como referido no considerando 60, as aeronaves da TAROM a vender incluem quatro Boeing 737-300, quatro
Boeing 737-700, quatro Airbus 318 e sete ATR 42-500. As quatro aeronaves Boeing 737-300 foram vendidas a
[...] e um motor Boeing 737-300 a [...] em 2022 por um total de [...] milhdes de EUR. As sete acronaves ATR
42-500 foram vendidas a [...] com base num contrato assinado em maio de 2023, com um preco de venda de [...]
milhdes de EUR. O comprador dos quatro Airbus 318 foi selecionado, tendo a proposta vencedora o valor de [...]
milhdes de USD (cerca de [...] milhdes de EUR) (ver considerando 60). A venda das restantes aeronaves estd em
curso, mas ainda ndo foi efetuada a selecio do(s) comprador(es) para os quatro Boeing 737-700 ([...] milhdes de
EUR em receitas esperadas). Todas as vendas foram realizadas através de processos de concurso, apds avalia¢des
especializadas das aeronaves.

(78) Tendo em conta o que precede, as autoridades romenas apresentaram um montante de [...] milhdes de EUR de
contribuicdo prépria da TAROM proveniente da venda de aeronaves, correspondente as receitas das vendas de
aeronaves ja concluidas.

Total da contribuicdo propria

(79)  As autoridades romenas consideram que, com base nos valores acima referidos para a venda e locagdo financeira de
aeronaves, a contribui¢do propria da TAROM ascende a 77,66 milhdes de EUR, o que equivale a 44,9 % dos custos
totais de reestruturacdo de 172,96 milhdes de EUR.

(c) Outras fontes de receitas previstas

(80) De acordo com as autoridades romenas, a TAROM pode conseguir outras receitas durante o periodo de
reestruturagio (venda de participagdes existentes ou externalizagdo de MRR, conforme referido nos considerandos
124 e 125), outras vendas de aeronaves (quatro Airbus 318 e quatro Boeing 737-700; ver considerando 77) e a
venda da faixa hordria [...] (ver considerando 119), o que contribuird igualmente para as suas financas. No entanto,
ndo foram aprovadas propostas vinculativas para essas vendas, pelo que as eventuais receitas ainda ndo sdo certas e,
por conseguinte, ndo foram apresentadas pela Roménia como contribui¢io prépria da TAROM.
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6.3.3.

(82)

(84)

(85)

6.4.

Reparticdo de encargos

As autoridades romenas alegam que, embora ndo seja certo que os acionistas minoritdrios () participem no
aumento do capital social de 43,07 milhdes de EUR a realizar no 4mbito do auxilio a reestruturagdo, esse aumento
diluiria a sua participagdo, que passaria dos atuais 2,75 % para cerca de [...] % (além de que o Ministério dos
Transportes deterd um capital social de cerca de 98,5 % apds o aumento do capital social). Tal corresponderia a uma
reducdo de 46 % da participagdo dos acionistas minoritdrios na TAROM. Segundo as autoridades romenas, este facto
assegurard que os acionistas minoritdrios contribuam para a absorcio das perdas e ndo colham os beneficios do
auxilio a reestruturacio.

O aumento do capital social serd precedido de uma reducio do capital social de [...] mil milhdes de RON
(aproximadamente [...] milhdes de EUR), ao passo que o capital social atual é de aproximadamente 2,26 mil
milhdes de RON (cerca de 454,65 milhdes de EUR). As autoridades romenas explicam que, uma vez que as perdas
acumuladas da TAROM em 31 de dezembro de 2022 ascendiam a 4,16 mil milhdes de RON, a redugio do capital
social de [...] milhdes de RON néo resultard numa absorcdo total das perdas. Além disso, as autoridades romenas
alegam que, nos termos do direito romeno, as empresas sio obrigadas a manter um capital social minimo (o capital
social minimo para as sociedades por agdes, que se aplica a TAROM, é de 90 000 RON). Por conseguinte, uma
reducdo do capital social para absorver integralmente as perdas ndo é materialmente vidvel para a TAROM.

No entanto, de acordo com as autoridades romenas, o aumento do capital social que se seguird a redugdo do capital
social assegurard uma reparticdo adequada dos encargos dos acionistas (ver considerando 81).

Além disso, no caso da TAROM, o Estado, enquanto principal acionista, tem supervisionado as decisdes estratégicas
e comerciais da TAROM. A atividade da empresa também ndo foi financiada com divida subordinada ou
financiamentos hibridos (absor¢do de perdas) suscetiveis de ser objeto de remissdes parciais de divida, em
conformidade com os requisitos de reparti¢do de encargos das Orientacdes E&R.

No que diz respeito aos credores da TAROM, esta ndo conseguiu obter quaisquer anulagdes de dividas, tendo, no
entanto, obtido um diferimento da divida junto de dois dos seus principais credores, [...] e [...], bem como um
diferimento de pagamentos a varios outros fornecedores. Além disso, todos os locadores da TAROM [...] aceitaram
ndo exercer o seu direito de recuperar as aeronaves locadas nos casos em que a TAROM ndo conseguia pagar
determinadas prestacdes de locacio.

Projecdes financeiras

As autoridades romenas apresentaram projecdes financeiras tanto num cendrio de base como num cendrio
pessimista («de retrocessov).

Dado que a venda da faixa hordria [...] e as receitas da mesma sdo incertas (ver considerando 119), a TAROM
apresentou projecdes financeiras tanto no cendrio de base como no cendrio de retrocesso, introduzindo em cada
cendrio uma variante que inclui as receitas esperadas da venda da faixa hordria [...] e outra variante que exclui essas
receitas e tem em conta, em vez disso, as receitas da locacdo dessa faixa hordria. O cendrio de base, na variante que
inclui a venda da faixa hordria no aeroporto [...], é influenciado em [...] pelas receitas provenientes da venda dessa
faixa hordria (*). Tendo em conta a incerteza quanto a venda, a Comissdo terd em conta ambas as variantes na sua
avaliacdo tanto do cendrio de base como do cendrio de retrocesso, ou seja, tanto do cendrio com a venda da faixa
horédria como do cendrio com locacdo, e ndo venda, da faixa hordria.

(¥) As empresas ptblicas CNAB e Romatsa RA, e a empresa privada Fundo de Investimento Muntenia; ver considerando (8).

(*) Avenda da faixa hordria [...] deverd ter lugar durante [...] por um prego de [...] milhdes de USD, definido nas projecdes financeiras da
TAROM. A totalidade das receitas da venda, caso esta venha a ocorrer como previsto, é contabilizada como «outros resultados
correntes» nas contas de ganhos e perdas projetadas da TAROM em [...]. Uma vez que a faixa hordria ndo consta do balanco da
TAROM, a totalidade das receitas serd reconhecida como rendimento e, por conseguinte, terd um impacto positivo na posi¢io de
capital proprio da TAROM logo que [...]. No entanto, as autoridades romenas explicam que a TAROM s6 receberd o pagamento
durante [...], sendo o mesmo refletido na demonstracio proviséria dos fluxos de caixa da TAROM para o exercicio de [...].
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(88)  Os quadros seguintes apresentam uma panoramica das projegdes financeiras no cendrio de base:

Quadro 1

Indicadores financeiros selecionados — Cendrio de base, incluindo a venda da faixa horéria [...] (*)

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

Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM.

Quadro 2

Indicadores financeiros selecionados — Cendrio de base, excluindo a venda da faixa hordria [...]

[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

Fonte:  plano de reestruturagio atualizado da TAROM.

(89) As autoridades romenas explicam que as proje¢des financeiras no cendrio de base tém em conta uma evolucdo
atenuada do mercado, em consonancia com as previsdes de trdfego do Eurocontrol publicadas em outubro de
2023 (*).

(90) O mecanismo utilizado no modelo para estimar o nimero de passageiros baseia-se numa abordagem ascendente,
tendo em conta a quota de mercado da TAROM em cada rota e tendo por base a atual capacidade e frequéncia dos
voos, bem como a evolugdo histdrica dos passageiros, as mudangas percecionadas na procura e a concorréncia na
rota. Os valores baseiam-se numa série de pardmetros fixos e varidveis derivados dos valores histéricos da TAROM,
incluindo as varjagdes desde 2020 desencadeadas pela pandemia de COVID-19, as perspetivas futuras e o impacto
das medidas de eficiéncia, se for caso disso. Esse impacto ¢é expresso em percentagem das poupangas com reflexo na
rendibilidade de cada rota. Os valores representam uma média anual.

(91)  Tal como ilustrado na figura 1 e indicado no quadro 3 para 2024 e 2025, as projegdes para o nimero de passageiros
estdo abaixo das curvas de base e inferior do Eurocontrol relativas a recupera¢io e permanecem muito abaixo da
curva de base até ao final do periodo de reestruturagdo e mais além. Além disso, a Roménia indicou que a TAROM
realizou uma avaliacio da razoabilidade dos resultados, revendo a taxa de ocupagio para cada rota e ajustando,

(*) A abreviatura «e» significa «estimado» e a abreviatura «» significa «previsto».

(**) Plano de reestruturagdo atualizado, p. 21: (EUROCONTROL: Seven-Year Forecast Update 2023-2029», outubro de 2023. A Comissdo
observa que o Eurocontrol publicou uma previsio revista em fevereiro de 2024. O Eurocontrol indica que «apesar de um verdo forte
em 2023, o niimero de voos europeus apresentou volumes inferiores ao previsto desde novembro de 2023 — com disparidades
locais entre os Estados orientais e ocidentais. Além disso, as previsdes econdmicas para 2024 foram revistas em baixa a nivel europeu.
Consequentemente, as previsdes de voo foram revistas ligeiramente em baixa até 2027. A nivel da CEAC, é provavel que o niimero de
voos atinja 10,6 milhdes em 2024, o que reflete um crescimento de 4,9 % (+2,3 pontos percentuais) em relagio a 2023 e representa
96 % dos niveis de 2019. Prevé-se que esta tendéncia se mantenha, com um aumento para 10,9 milhdes (99 %) em 2025 e para
11,2 milhdes (101 %) até 2026. Numa base mensal, a nivel da CEAC, é provével que o niimero de voos atinja os niveis de 2019
durante o verdo de 2025. Para além de 2025, prevé-se que o crescimento dos voos atinja, em média, 2,0 % por ano (1,4 pontos
percentuais), com um aumento para mais de 12 milhdes de voos em 2030. Estas previsdes estdo sujeitas a vdrias incertezas, tais como
acontecimentos geopoliticos, choques econdmicos e os atuais desafios no setor da aviagdo, pelo que se aconselha vivamente os
utilizadores a terem em conta, nos seus planos, o intervalo entre valores minimos e mdximos previstos». No que diz respeito a
Roménia, as previsdes de fevereiro de 2024 do Eurocontrol comparam-se do seguinte modo com as respetivas previsdes (cendrio de
base) de outubro de 2023 (2019 = 100): 10/23 2024 = 113 contra 02/24 = 110 (cendrio de base da TAROM = 97); 10/23 2025 =
116 contra 02/24 = 114 (cendrio de base da TAROM = 110); 10/23 2026 = 119 contra 02/24 = 118 (cendrio de base da TAROM
=114).
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sempre que adequado, o nimero de passageiros transportados (<PAX») (por exemplo, reduzindo-o nos casos em que
a capacidade disponivel na rota ndo permitiu responder ao crescimento do PAX). Por dltimo, o resultado total (soma
dos passageiros em todas as rotas) foi comparado com as curvas de recuperagio estimadas com base nas taxas de
crescimento do Eurocontrol.

Figura 1

Cendrios para a recuperagio (especifica da Roménia) da procura de transporte aéreo de passageiros (indice 2019

92)

(93)

97)

= 100)

Fonte:  plano de reestruturagio atualizado da TAROM.

Quadro 3

Niimero de passageiros vs. curvas do Eurocontrol baseadas na recuperacio, apenas para rotas a explorar de
acordo com o plano de reestruturacio atualizado (em milhdes de PAX)

[...]

Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM.

As projegdes de receitas baseiam-se na modelizacdo dos dados relativos aos passageiros descrita nos considerandos
90 e 91. Como se pode ver no quadro 1, as receitas de exploragio da TAROM no cendrio de base (incluindo a
venda da faixa horéria [...]) deverdo aumentar gradualmente nos préximos anos, excedendo os niveis anteriores a
COVID-19 em 2024 ¢ atingindo [...] milhdes de EUR em 2026, no final do periodo de reestruturagdo.

No que diz respeito aos pressupostos relativos a fixacdo de pregos e as receitas médias esperadas provenientes dos
passageiros, as autoridades romenas explicam que a TAROM desenvolveu uma estratégia comercial explicita que se
traduz em agdes claras e significativas para a fixacdo de precos e a gestdo das receitas, pelo que, para cada rota
especifica, a TAROM dispde agora de uma estratégia que se coaduna com os seus objetivos comerciais gerais em
termos de planeamento da frota e da capacidade, posicionamento no mercado e ofertas competitivas. Neste
contexto, as autoridades romenas explicam que a TAROM utiliza novos instrumentos e sistemas para poder reagir
rapidamente ao comportamento do mercado e conhecer as estratégias de fixagdo de precos dos concorrentes de
referéncia em cada rota, com vista a manter a énfase na estrutura tarifdria e nos precos a cada nivel de tarifas.

As autoridades romenas indicam igualmente que, no dmbito da sua nova estratégia comercial, [...].

Neste contexto, as autoridades romenas explicam que, através do novo sistema de gestdo das receitas, a TAROM [...].
Além disso, as autoridades romenas alegam que a TAROM ird [...].

Para além da adocdo deste [...], as autoridades romenas indicam que [...]. As autoridades romenas explicam que
[-..], como se pode ver no quadro 4.

Quadro 4
Evolucio das receitas médias provenientes dos passageiros (2019-2026) (¥)

[.]

Fonte:  plano de reestruturagio atualizado da TAROM.

Por dltimo, as autoridades romenas alegam que a TAROM tenciona aumentar as expectativas dos passageiros em
termos de servigos e flexibilidade e [...], o que gerard receitas acessorias adicionais.

(*) «Yqp refere-se a sobretaxa de combustivel aplicada pelas companhias aéreas a alguns dos seus pregos de bilhetes (consoante as rotas).
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(98) A este respeito, as autoridades romenas explicam que a receita média esperada dos servigos acessérios varia entre
[...] EUR e [...] EUR por passageiro (nas rotas nacionais) e deverd atingir [...] EUR por passageiro (nas rotas
internacionais, prevendo-se que [...] gere [...] a [...] EUR por passageiro). As autoridades romenas indicam que, nas
suas projegdes de receitas, adotaram uma posicdo prudente no que diz respeito as receitas globais esperadas dos
servicos acessorios, uma vez que — tendo em conta o desempenho passado — a TAROM ainda nio estd em
condicdes de atingir os mesmos niveis de receitas que as companhias aéreas tradicionais relativamente a esses
servigos. Por conseguinte, as receitas esperadas sdo fixadas num maximo de [...] % das receitas totais, enquanto as
transportadoras tradicionais no mercado obtiveram, em média, 4,5 % com produtos efou servi¢os acessorios nos
ultimos anos e as transportadoras de baixo custo geraram dessa forma cerca de 12,5 % das suas receitas, tendo a
Ryanair atingido 31,1 % em 2019.

(99) As autoridades romenas alegam que o aumento constante das receitas e dos resultados liquidos representa a
continuagdo de uma evolugdo que jd tinha comegado em 2018 e 2019, quando a TAROM conseguiu aumentar
significativamente o seu nimero de passageiros, de 2,41 milhdes em 2017 para 3,13 milhdes em 2019, e que s6 foi
travada em 2020 pelo impacto da pandemia de COVID-19.

(100) A TAROM procedeu a uma andlise aprofundada das suas rotas, das suas frequéncias e dos tipos de aecronaves que
utilizava, a fim de otimizar a rendibilidade da sua rede. Juntamente com as medidas de eficiéncia operacional
previstas no plano de reestruturacdo atualizado, [...].

(101) Os elementos de custo mais significativos para uma companhia aérea sdo as suas aeronaves. A TAROM procedeu a
uma reestruturacdo profunda da sua frota, que consistiu em: i) eliminar as acronaves mais antigas da frota, que
geravam os custos de manutengdo e de combustivel mais elevados; ii) harmonizar os tipos de acronaves operadas
para reduzir ainda mais os custos técnicos (aeronaves e tripulagdes); iii) utilizar a aeronave mais adequada em cada
rota, com base em ensaios exaustivos; iv) otimizar as frequéncias para cada rota com base no tipo de aeronave e na
taxa de ocupagdo. Estas medidas estdo a ter um impacto positivo nas atividades da TAROM, tal como demonstrado
pelo crescimento constante da taxa de ocupacido da companhia aérea nos tltimos cinco anos. Com efeito, a taxa de
ocupagdo aumentou de [...] % em 2019 para [...] % em 2023, prevendo-se que continue a crescer apds o periodo
de reestruturagdo, como se pode ver no quadro 5 (os niveis mais baixos previstos em 2025-2026 devem-se a
execugdo da reestruturagio da frota). As estimativas do quadro 5 dizem apenas respeito as rotas regulares e ndo
incluem os voos fretados.

Quadro 5

Taxa de ocupacio anual prevista nas rotas regulares (2023-2029)

Fonte:  plano de reestruturacio atualizado da TAROM (a = valores reais e f = valores previstos).

(102) A TAROM aplicou igualmente um vasto programa de otimizagdo dos custos, incluindo o encerramento de agéncias
de bilhética, a relocalizacio da sua sede, a reorganizagio do pessoal, etc. (ver secgdes 6.2.3 ¢ 6.2.4).

(103) Tal como indicado nos considerandos 86 e 87, a fim de ter em conta uma possivel evolugdo desfavordvel do
mercado, as autoridades romenas apresentaram projecdes comerciais para a TAROM num cendrio de «retrocesso».
Uma vez que as receitas da TAROM resultam principalmente da exploragdo de voos regulares de passageiros, uma
menor evolucdo do mercado que conduzisse a uma diminui¢do do nimero de passageiros seria o fator com maior
impacto nas projecdes comerciais. Além disso, as autoridades romenas alegam que o combustivel representa um
elemento de custo muito significativo para as companhias aéreas e que os pregos dos combustiveis registaram
flutuagdes nos tiltimos anos. Por conseguinte, o cendrio de retrocesso tem em conta estas duas sensibilidades.
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(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

A fim de ter em conta uma potencial evolugdo negativa do mercado, o cendrio de retrocesso pressupde que os
principais pardmetros que influenciam os lucros da TAROM, nomeadamente o niimero de passageiros e os precos
dos combustiveis, evoluirdo abaixo das expectativas. Em especial, no cendrio de retrocesso, as autoridades romenas
pressupdem um aumento dos precos dos combustiveis de [...] % em relagdo ao cendrio de base e uma diminuigio
do «PAX» de 2 % relativamente ao cendrio de base, a partir de 2024 (uma vez que os valores reais sio conhecidos
até 2023). No que diz respeito ao niimero de passageiros, as estimativas no cendrio de retrocesso permanecem
muito abaixo da curva inferior de recuperacio do Eurocontrol durante todo o periodo de reestruturagio,
ultrapassando-a apenas ligeiramente, pela primeira vez, em 2027 (). A Roménia alega que os niimeros reais
relativos a 2022 demonstram que as previsdes de passageiros da TAROM para os voos internacionais e nacionais
foram excedidas em 8,35 % e 6,86 %, respetivamente. Embora os valores reais de 2023 tenham sido inferiores as
estimativas da TAROM, a Roménia alega que tal se deve, em grande medida, aos acontecimentos no Médio Oriente,
que afetaram as rotas para Telavive, Ama e Cairo, e a uma percentagem consideravel de voos fretados, [...].

Os quadros seguintes apresentam uma panordmica das projegdes financeiras no cendrio de retrocesso e tém em
conta o facto de a venda da faixa hordria [...] ser incerta (ver considerando 119); ou seja, o quadro 6 inclui o
impacto da venda da faixa hordria [...], ao contrario do quadro 7.

Quadro 6

Indicadores financeiros selecionados — Cendrio de retrocesso, incluindo a venda da faixa hordria [...]

Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM.

Quadro 7

Indicadores financeiros selecionados — Cendrio de retrocesso, excluindo a venda da faixa horéria [...]

Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM.

Como indicado nos quadros 6 e 7, as receitas de exploracio da TAROM no cendrio de base recuperaram significa-
tivamente em 2022 e terdo regressado quase aos niveis anteriores a8 COVID-19 em 2023, devendo atingir [...]
milhdes de EUR em 2025 e [...] milhdes de EUR no final do periodo de reestruturagdo, em 2026, mas, no cendrio
de retrocesso, as receitas continuam a ser ligeiramente inferiores, atingindo [...] milhdes de EUR em 2026 (ou [...]
milhdes de EUR se for considerada a loca¢io e nio a venda da faixa horéria [...]).

As autoridades romenas alegam ainda que tanto o cendrio de base como o cendrio de retrocesso preveem que 0s
EBITDA da TAROM passem a ser positivos em 2023.

Por conseguinte, tendo por base os pressupostos de trafego mais pessimistas no cendrio de retrocesso, as receitas da
TAROM aumentardo menos, a0 passo que o aumento pressuposto dos precos dos combustiveis em comparacio
com o cendrio de base agravard os custos da empresa. Tal conduz a receitas de [...] milhdes de EUR no final do
perfodo de reestruturacdo, em comparacdo com [...] milhdes de EUR no cendrio de base (incluindo a venda da faixa
hordria [...]). O aumento pressuposto dos pregos dos combustiveis no cendrio de retrocesso contribuird, tal como a
diminuigdo das receitas (mas em menor medida, tendo em conta a diminui¢io pressuposta do nivel das operagdes de
voo), para um nivel de EBITDA inferior (de [...] milhdes de EUR) no cendrio de retrocesso (incluindo a venda da faixa
hordria [...]) em comparacio com o cendrio de base ([...] milhdes de EUR).

(*) A Comissdo assinala que as observagdes das autoridades romenas continuam a ser validas e aplicdveis quando sdo tidos em conta os
dados revistos das previsdes do Eurocontrol de fevereiro de 2024. Ver, a este respeito, a nota de rodapé 48.
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(109) Neste contexto, as autoridades romenas explicam que o rendimento liquido da TAROM devera tornar-se positivo em
2024 no cendrio de base ([...] milhdes de EUR) e, de acordo com as previsdes mais baixas de evolugio do mercado,
devera tornar-se positivo um ano mais tarde (2025) no cendrio de retrocesso ([...] milhdes de EUR, excluindo a
venda da faixa hordria [...], que deverd ter lugar em [...]). Note-se que os dados relativos a [...] incluem igualmente
as receitas geradas pela venda de aeronaves prevista para esse ano (ver considerandos 60 e 61), sem as quais o
rendimento liquido desse ano nio seria positivo no cendrio de retrocesso. Nesta base, as autoridades romenas
alegam que o rendimento liquido deverd aumentar, até ao final do periodo de reestruturagdo, para [...] milhdes de
EUR no cendrio de base e [...] milhdes de EUR no cendrio de retrocesso (ou [...] EUR se for considerada a locac¢io e
ndo a venda da faixa hordria [...]), e que o rendimento liquido em 2026 ndo ¢ afetado por qualquer venda de ativos,
quer sejam aeronaves ou faixas hordrias.

(110) No cendrio de base, a margem de rendimento liquido sobre as vendas da TAROM aumentaria gradualmente no final
do periodo de reestruturagio, prevendo-se um nivel de [...] % até 2026, como indicado no quadro 8. O ano de [...]
inclui o impacto da venda de ativos. As autoridades romenas alegam que esse nivel deverd corresponder, ou ser
ligeiramente superior, ao rdcio alcangado pelo grupo selecionado de empresas compardveis a TAROM (*!) antes da
pandemia de COVID-19 (valores médios) e deverd ser alcangado através das medidas de reestruturagio tomadas.

Quadro 8

Margem de lucro liquida sobre as vendas (a partir do cendrio de base do plano de reestruturacio atualizado)

[...]

Fonte:  plano de reestruturacio atualizado da TAROM.

(111) As autoridades romenas alegam que, no final do periodo de reestruturacio, o capital proprio da TAROM deverad ser
positivo tanto no cendrio de base ([...] milhdes de EUR em 2026) como no cendrio de retrocesso, com ou sem a
venda da faixa hordria [...]. Prevé-se que a venda da faixa hordria [...] tenha lugar em [...] e contribua com cerca de
[...] milhdes de EUR para a posicdo de capital proprio da TAROM. As autoridades romenas indicam ainda que,
mesmo que ndo fosse vendida, a faixa hordria [...] seria locada e, por conseguinte, geraria receitas, o que
compensaria em parte o rendimento ndo obtido com a venda, contribuindo assim para a posi¢do de capital proprio
positiva no final do periodo de reestrutura¢io no cendrio de base e no cendrio de retrocesso. Como se pode ver no
quadro 6, no cendrio de retrocesso, se a faixa hordria [...] for vendida, a posi¢do de capital proprio da TAROM
devera tornar-se positiva no final do periodo de reestruturagio, com um capital préprio total de [...] milhdes de
EUR. As autoridades romenas alegam que, mesmo que a faixa hordria seja locada, a posi¢do de capital préprio da
TAROM deverd tornar-se positiva no final do periodo de reestruturagdo, com um capital préprio total de [...]
milhdes de EUR no cendrio de retrocesso.

(112) A ROCE analisa o rendimento das atividades de exploragio que utilizam os ativos que foram financiados pelo capital
de divida e pelo capital préprio investido na empresa. As autoridades romenas alegam que, no cendrio de base, com
um rdcio ROCE projetado de [...] % no final do periodo de reestruturagio, a TAROM deverd alcancar um resultado
em consondncia com a média do grupo selecionado de empresas compardveis (*3), de 12 % em 2019, ou seja, o
dltimo ano completo antes da pandemia de COVID-19. Indicam ainda que a ROCE da TAROM no final de 2026
resulta dos seus planos para aumentar estruturalmente a sua rendibilidade (através de redugdes de custos e de
medidas de reestruturacdo, incluindo a nivel das receitas), juntamente com uma diminui¢do do nivel de capital
investido, em resultado da utilizagdo de instrumentos de locagdo financeira. As autoridades romenas explicam que a
descida do nivel de capital investido é influenciada também pelo facto de a TAROM deixar de ser proprietdria de um
niimero significativo de aeronaves (passando a deter apenas dois ATR 72-500), o que significa que ndo incorrerd em
despesas de capital importantes nesse contexto.

(") O grupo de empresas compardveis é composto pelos principais concorrentes da TAROM nas suas rotas mais movimentadas
[Amesterddo (AMS), Paris (CDG) e Frankfurt (FRA)]: Air France e KLM SA combinadas, e Deutsche Lufthansa AG, easy]et plc, Ryanair
Holdings plc, SAS AB, Wizz Air Holdings Plc, Jet2 plc e KLM Royal Dutch Airlines isoladamente.

(*) Ver a composi¢do do grupo de empresas comparaveis na nota de rodapé 51.
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(113) As autoridades romenas alegam que o nivel de rendibilidade projetado e a ROCE dai resultante deverdo assegurar a
viabilidade a longo prazo da TAROM. Além disso, alegam que, no cendrio de base, a ROCE esperada da TAROM
serd superior ao seu CMPC (%) (de [...] %, tal como calculado no final de junho de 2023 (**)) e que, como tal, a
TAROM devera criar valor para os seus acionistas e outros fornecedores de capital. As autoridades romenas alegam
que esta conclusio € ainda mais valida na conjuntura recente (pelo menos no primeiro trimestre de 2024), em que
se verifica uma tendéncia de descida das taxas de juro.

(114) No que diz respeito ao racio divida liquida/EBITDA, as autoridades romenas alegam que este deverd melhorar, para
um nivel de recomendacdo de investimento muito inferior a trés, até ao final do periodo de reestruturagio (como
indicado no quadro 9), essencialmente em resultado do nivel mais elevado dos EBITDA projetados, que deverd
aumentar de aproximadamente [...] milhdes de EUR em 2023 para [...] milhdes de EUR até ao final do periodo de
reestruturagdo (ou mais de [...] milhdes de EUR no cendrio de retrocesso).

Quadro 9

Récio divida liquida/EBITDA (a partir do cendrio de base do plano de reestruturagio atualizado)

(115) Uma vez que, de acordo com o cendrio de base, 2025 deverd ser o primeiro ano com lucros e fluxos de caixa
consistentes, os racios de cobertura dos juros calculados no plano de reestruturagio atualizado, que medem a
capacidade da TAROM para assegurar o servico da divida, sdo positivos, mas bastante baixos, especialmente em
relagdo as empresas comparéveis (*) a TAROM (como indicado no quadro 10).

Quadro 10

Riécio EBITDA [juros (a partir do cendrio de base do plano de reestruturagio atualizado)

(116) As autoridades romenas reconhecem que o récio referido no considerando 115 é bastante modesto, mas sublinham
que o mesmo deverd ser alcancado num periodo relativamente curto de trés anos até ao final do periodo de
reestruturagio. Alegam ainda que deverdo existir diferengas em relagdo aos racios alcancados por grandes
companhias aéreas, como a Ryanair, a Wizz Air ou a Lufthansa, uma vez que essas companhias aéreas de muito
maior dimensdo beneficiam de maiores economias de escala e prosseguem uma redugio mais agressiva das

(**) A TAROM forneceu informagdes sobre o célculo, as estimativas e as fontes do CMPC no seu tltimo plano de atividades. Para estimar o
seu CMPC, a TAROM utilizou a férmula-padrao do CMPC: CMPC = [(Ke * (1-endividamento)] + [Kd *endividamento], em que Ke é o
custo do capital préprio (estimado em 13,3 %) e Kd é o custo da divida (estimado em 6,0 %).

Para estimar o custo do capital préprio, a TAROM baseou-se na férmula-padrdo do CAPM, Ke=((1+Rf) * (1+CRP)-1) + (beta do capital
proprio* EMRP), em que Rf é a taxa sem risco, CRP é o prémio de risco-pais, o beta do capital proprio é uma medida da volatilidade
de um ativo em comparagio com o mercado e EMRP é o prémio de risco de mercado esperado. Os pressupostos da TAROM sido os
seguintes: Rf de 2,4 % (igual a das obrigagdes de divida publica alemds a 10 anos); CRP de 3,6 % (derivado das notagdes a longo prazo
em moeda estrangeira da S&P e da andlise dos diferenciais de obrigag¢des em euros); beta do capital proprio de 1,11 (obtido com base
no beta dos ativos e no endividamento medianos das empresas do grupo de empresas comparédveis para o setor da TAROM); EMRP de
6,5 % [derivado da diferenca histérica entre a rendibilidade dos titulos de risco, calculada a partir de um indice bolsista, e a
rendibilidade dos investimentos no mercado de capitais (quase) sem risco].

Para estimar o custo da divida, a TAROM utilizou a férmula-padrdo: = [(1 +CRP) * (1 + Rf) - 1 + CS] * (1-T), em que CS ¢ o diferencial
de crédito e T ¢é a taxa marginal de tributacdo de 16 %. As autoridades romenas calcularam o diferencial de crédito de 1 % como a
diferenca entre as taxas das obrigagdes em euros para empresas do mesmo setor que a TAROM e as obrigagdes de divida publica
alemds com prazos de vencimento semelhantes.

(**) Tendo em conta que as taxas de juro aplicdveis tém vindo a diminuir de forma lenta, mas segura, desde outubro de 2023, a Comissio
regista a abordagem prudente das autoridades romenas de manter o CMPC a partir de outubro de 2023, em vez de adotar uma versio
revista que poderia, legitimamente, ser inferior.

(**) Ver a composi¢do do grupo de empresas comparaveis na nota de rodapé 48.
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despesas de exploracdo, a par de simplificacdes da frota e da rede. Por dltimo, as autoridades romenas argumentam
que, de acordo com peritos no dominio da aviagdo, os niveis globais de divida no setor dos transportes aéreos
permanecerdo elevados ao longo de vérios anos e que, consequentemente, deverdo existir diferengas entre os rcios
de 2019 e 2026 nas atuais condi¢des de mercado, na sequéncia de uma pandemia grave e de varios desafios
macroecondomicos (°°).

6.5. Medidas destinadas a limitar as distorcdes da concorréncia

(117) As autoridades romenas apresentaram medidas estruturais e comportamentais destinadas a limitar as distor¢des da
concorréncia geradas pelo auxilio a reestruturagio.

6.5.1. Medidas estruturais

Reducdo da dimensdo e da capacidade

(118) O periodo de reestruturacdo da TAROM teve inicio em janeiro de 2021. Embora as medidas propostas pela Roménia
para limitar as distor¢des da concorréncia devam, em principio, ser avaliadas em funcdo da situagdo concorrencial
prevalecente em 2020, uma comparagdo dessa natureza com a rede de rotas e os LQD da TAROM em 2020
proporcionaria uma imagem muito distorcida. Tal deve-se ao facto de, em resultado das medidas restritivas tomadas
em 2020 pelos governos de todo o mundo para prevenir a propagacio da pandemia de COVID-19, as companhias
aéreas terem sido forgadas a imobilizar a maior parte, sendo a totalidade, dos seus avides durante varios meses,
devido ao encerramento de centenas de rotas no espago aéreo europeu e mundial. Mesmo apés junho de 2020,
quando as medidas restritivas foram parcial e temporariamente flexibilizadas na Roménia e noutros paises, muitas
rotas, especialmente a nivel internacional, continuaram sujeitas a restricdes ou proibicdes de voo e os clientes
continuaram a evitar viagens devido a incerteza quanto a evolugdo da pandemia e das regras aplicaveis. Por
conseguinte, a comparagio em termos de LQD, rotas e frequéncias ¢ efetuada com base em valores de 2019, que
ndo sdo afetados pela distor¢do resultante da pandemia de COVID-19.

(119) As autoridades romenas alegam que a TAROM encerrard, no total, 14 rotas (*’) em comparacio com a sua rede de 41
rotas pré-COVID-19. Treze dessas rotas jd foram encerradas e mais uma — entre o aeroporto [...], que é um dos
aeroportos mais congestionados, e o aeroporto OTP — serd encerrada em resultado da loca¢do da faixa hordria [...]
a um terceiro a partir de [...], devendo a faixa horéria ser vendida apds essa data. Em 2023, foi langado um processo
de concurso ao abrigo das regras aplicaveis do Reino Unido e um potencial comprador apresentou uma proposta
provisoria de aproximadamente [...] milhdes de EUR para a faixa hordria (que, em 17 de margo de 2023, foi
avaliada pela empresa de consultoria [...] em cerca de [...] milhdes de EUR). No entanto, o potencial comprador
retirou-se das negociagdes e o processo de concurso prossegue. A TAROM recebeu [...] propostas com avaliagdes
de cerca de [...] milhdes de EUR, existindo proponentes interessados em adquirir a faixa horédria a partir da época
de inverno de 2025. [...]. As autoridades romenas garantiram a Comissdo que a TAROM venderd a faixa horaria no
aeroporto [...] por volta de [...], mas o mais tardar no final do periodo de reestruturagdo.

(120) Em resultado do encerramento das rotas, a TAROM operard em 27 rotas, em vez de 41, em comparagdo com 2019,
o0 que representa uma reducio de 34 % no nimero de rotas. Em 2019, as 14 rotas a encerrar representavam [...] %
do volume de negdcios da TAROM (com um volume de negdcios de 50,23 milhdes de EUR em 2019) e [...] % do
niimero total de voos regulares. [...] (%) [...] () [...]. Oito dessas rotas dizem respeito a aeroportos congestionados

(*) Em apoio da sua avaliacdo, as autoridades romenas referem que um executivo da McKinsey declarou, em 2021, que os rcios de

alavancagem ndo deverdo regressar aos niveis de 2019 antes de 2030 e mencionam que o diretor executivo e o responsdvel pelas
préticas mundiais da aviagdo na Alton Aviation Consultancy terdo indicado que o endividamento acrescido das companhias aéreas
deverd representar um encargo substancial num futuro préximo.

() A saber: i) na primeira ronda de encerramentos de rotas: oito rotas de/para o aeroporto OTP: Alicante; Erevd; Hamburgo; Larnaca;
Sibiu; Estocolmo; Tiblissi; Valéncia; ii) na segunda ronda de encerramentos de rotas: seis rotas no total, distribuidas do seguinte modo:
quatro rotas adicionais de/para o aeroporto OTP: Barcelona, Munique, Viena e Londres (a partir de outubro de 2024, ver também o
considerando (118)) e duas rotas que ndo envolvem o aeroporto OTP: Clui-lassi e lassi-Timisoara.

(*®) Clui-lassi e trés rotas de/para o aeroporto OTP: Sibiu, Tiblissi ¢ Viena.

(**) Ver a nota de rodapé 19.
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(121)

(122)

(123)

(124)

de nivel 3 e uma a um aeroporto congestionado de nivel 2 (%), existindo concorrentes a operar nos nove aeroportos.
A Roménia compromete-se a garantir que nenhuma das rotas encerradas serd reaberta, e que ndo serdo abertas novas
rotas, durante o periodo de reestruturacdo. Assim, o nimero de rotas exploradas pela TAROM durante o periodo de
reestruturagdo, na sequéncia de todos os encerramentos de rotas previstos no plano de reestruturagio atualizado,
ndo serd superior a 27.

Além disso, em 19 das 27 rotas que serdio mantidas, a TAROM reduzird o ndmero de voos em comparagio com o
nivel de 2019; essas redugdes variardo consideravelmente em func¢o do destino e situar-se-do entre 6 % e 76 % para
0s voos nacionais em comparagdo com 2019. No que diz respeito as rotas nacionais, as reducdes de frequéncias
situar-se-d0 entre 6 % e 15 % (*!), exceto para uma rota, em que a reducdo ascenderd a 76 % (*). Numa rota
nacional, a frequéncia aumentard (). Em média, a TAROM espera reduzir em 16 % o seu nimero de voos nas rotas
nacionais entre 2019 e 2026 ([...]). Nas rotas internacionais, a reducio dos voos situar-se-d entre 9 % e 40 % em
relagdo ao nivel de 2019. Em média, a TAROM espera reduzir em 34,7 % o seu niimero de voos nas rotas
internacionais entre 2019 e 2026 (incluindo também rotas encerradas). Tal representa uma redugio de 28 % no
nimero total de voos regulares (redugdo de 27 % incluindo os voos fretados) em 2026, em comparagdo com os
niveis de 2019. As autoridades romenas afirmam que, em 2022, existia concorréncia em todas as rotas abrangidas
pelas reducdes de frequéncias, com excecio de uma (Satu Mare), o que, segundo as autoridades romenas, permitird
que os concorrentes da TAROM aumentem as suas frequéncias. Nove das rotas com redugdes de frequéncias dizem
respeito a aeroportos congestionados.

Além disso, a TAROM reduzird gradualmente a sua frota, eliminando progressivamente acronaves existentes das 29
aeronaves operadas em 2020 e 2021 para atingir um nivel constante de 14 aeronaves a partir de 2025 (ver também
os considerandos 59 a 61). Isto significa que, no final do periodo de reestruturagio, a TAROM operard apenas com
cerca de metade da sua frota de 2019. A Roménia compromete-se a assegurar que, até ao final de 2024, a frota da
TAROM nio exceda 18 aeronaves e que, a partir do final de 2025 e até ao final do periodo de reestruturacdo, a
frota seja composta, no maximo, por 14 aeronaves.

Embora, a partir de 2025, a TAROM opere apenas com cerca de metade da frota de que dispunha em 2019, a
redugio da capacidade medida em termos de LQD ¢ inferior a redugdo da frota, ja que vérias aeronaves mais
pequenas serdo substituidas por aeronaves de maior dimensio. A métrica «LQD» mede a oferta e, como tal,
representa um indicador da capacidade de uma companhia aérea, por oposi¢do ao nimero de passageiros (PAX),
que representa uma medida da procura. A reducio dos LQD resulta da redugdo da frota, do encerramento de rotas e
de reducdes de frequéncias e implica uma diminuicdo da presenca da companhia aérea no mercado. Os LQD da
TAROM em 2019 nas rotas rentdveis ao nivel C1 eram de [...] e os LQD projetados em 2026 para as rotas
rentdveis ao nivel C1 sdo de [...], o que significa uma redugdo nas rotas rentaveis ao nivel C1 de [...] % em 2026
em comparagdo com 2019. O total de LQD da TAROM em 2019 foi de [...] e o seu total previsto para 2026 ¢ de
[...], 0 que representa uma reducdo total de [...] % nesse periodo. As autoridades romenas alegam que as reducdes
descritas serdo mantidas como uma redu¢do minima ao longo de todo o periodo de reestruturagio, ao passo que,
em alguns anos, a redu¢do em relacdo a 2019 serd ainda mais acentuada.

Cessoes

A TAROM tenciona vender as suas participacdes em trés entidades — [...] (*). As autoridades romenas forneceram
dados que indicam que [...] e [...] foram rentdveis em todos os anos desde 2018, com exce¢do de 2020, um ano
afetado de forma muito negativa pela pandemia de COVID-19. Com base nos relatérios de avaliagdo fornecidos
pelas autoridades romenas, a participagio da TAROM em [...] foi avaliada em [...] milhdes de EUR e a sua
participagdo em [...] foi avaliada em [...] milhdes de EUR. No que diz respeito a [...]. As autoridades romenas
asseguraram que a TAROM venderd as suas participa¢des em [...] e [...], o mais tardar até ao final do periodo de
reestruturagdo, em 2026.

(*) Aeroportos congestionados de nivel 3: Alicante; Hamburgo; Estocolmo; Valéncia; Barcelona; Londres; Munique; Viena. Aeroporto
congestionado de nivel 2: Larnaca.

ara mais pormenores sobre as participagdes da TAROM nestas empresas e o seu perfil, ver considerando (8).
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(125) A TAROM também estudou formas de externalizar os seus servicos de MRR (Divisdo Técnica), ou parte dos mesmos,
mas os debates com potenciais parceiros que poderiam assumir a responsabilidade pelos servicos de MRR da
TAROM ou participar numa empresa comum ndo foram bem sucedidas e ndo permitiram alcangar um acordo final.
Dado que os planos de externalizacdo dos servicos de MRR sdo incertos, apesar da determina¢do da TAROM em
prosseguir esta linha de aco, o seu impacto ndo estd incluido no plano de atividades.

6.5.2.  Medidas comportamentais

(126) As autoridades romenas comprometeram-se ainda a assegurar que a TAROM se abstenha de:

a) adquirir acdes em qualquer empresa durante o periodo de reestruturagdo, exceto se indispensavel para
assegurar a sua viabilidade a longo prazo e sob reserva de aprovagio da Comissio; e

b) divulgar o apoio estatal como uma vantagem concorrencial quando comercializar os seus produtos e servigos.

6.6. Efeitos da saida da TAROM do mercado

(127) A Roménia alegou que a saida da TAROM do mercado teria um efeito negativo significativo na conectividade na
Roménia e afetaria as centenas de milhares de passageiros que, em todas as rotas, dependem da rede da TAROM
para as suas viagens, afetando principalmente as 10 rotas atualmente exploradas exclusivamente pela TAROM (%).
Em especial, a Roménia considera que exemplos anteriores de mercados em que a TAROM cessou as suas atividades
mostram que é pouco provédvel que outras transportadoras assumam algumas rotas, uma vez que muitas rotas
descontinuadas ainda ndo sio exploradas atualmente: das 25 rotas encerradas pela TAROM nos tltimos trés anos,
nove (36 %) ndo sdo atualmente exploradas por nenhuma outra companhia aérea e trés (12 %) sdo exploradas por
CBC com destino a aeroportos secunddrios distantes (). A maioria dessas rotas ndo era explorada, mesmo em
condicdes normais de mercado, antes da pandemia de COVID-19. Por exemplo, as rotas recentemente encerradas
com destino a Tiblissi e Erevd continuaram a ndo ser servidas e ndo sio atualmente exploradas a partir da Roménia
por nenhuma transportadora. Além disso, nenhuma das rotas nacionais recentemente encerradas pela TAROM (¥)
estd atualmente a ser explorada. A Roménia alega que o mesmo se verificaria provavelmente se a TAROM saisse do
mercado nas suas rotas com destino a Beirute e ao Cairo. A Roménia alega que, de um modo geral, os concorrentes
teriam a intencdo de servir os principais destinos da TAROM, mas ndo as rotas que considerassem menos atrativas
(por varias razdes, incluindo uma menor procura; falta de aeronaves ligeiras adequadas; preferéncia por ligagdes
ponto a ponto, por oposi¢do ao modelo radial gerido pela TAROM; modelo empresarial baseado na conectividade;
preferéncia por aeroportos secundarios mais baratos, etc.).

(128) A Roménia alega que o modelo empresarial da TAROM se baseia num sistema radial, cuja principal caracteristica é o
facto de ligar a sua propria plataforma a grandes plataformas regionais ou europeias e, assim, permitir aos
passageiros o acesso a rotas ndo servidas pelo seu aeroporto de proximidade. Além disso, permite a TAROM
explorar determinadas rotas de baixa densidade, que podem ndo ser rentdveis como ligagdes ponto a ponto, mas
que contribuem para o seu modelo radial. A Roménia alega que, em caso de faléncia da TAROM, o modelo ndo
seria provavelmente reproduzido pelos concorrentes, que exploram principalmente rotas ponto a ponto, ligando
aeroportos secunddrios, com base nas taxas aeroportudrias mais baixas e em faixas horarias muitas vezes menos
convenientes, mas mais baratas, para passageiros em ligagdo ou em viagens de negdcios, ou transportam
passageiros para as suas proprias plataformas. Segundo a Roménia, a primeira situagio aplica-se, em especial, aos
dois principais concorrentes da TAROM no mercado romeno, a Wizz Air e a Ryanair (ver considerando 10). O
novo operador, a HiSky, funciona também como CBC, utilizando frequentemente faixas hordrias do meio do dia,

(**) De acordo com as observagdes das autoridades romenas de 29 de margo de 2024, essas 10 rotas sdo as seguintes: i) quatro rotas
internacionais do aeroporto OTP para o Cairo, S6fia, Ama e Beirute; ii) a rota internacional do aeroporto OTP para Budapeste,
atualmente explorada exclusivamente pela TAROM, e na qual um novo operador (Wizz Air) anunciou que iniciaria operacdes a partir
de junho de 2024; iii) cinco rotas nacionais do aeroporto OTP para lassi (IAS), Oradea (OMR), Satu Mare (SUJ), Suceava (SCV) e Baia
Mare (BAY).

(*) Por exemplo, a rota lassi-Munique ndo é atualmente explorada; em vez disso, a Wizz Air voa de lassi para Memmingen, que se situa a
uma distancia de 115 km de Munique.

(*7) Clui-lassi, lassi-Timigoara, OTP-Sibiu.
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(129)

(130)

(131)

que ndo sdo convenientes para os viajantes sensiveis ao fator tempo. A companhia aérea tradicional com a quota
mais elevada no mercado romeno ¢ a Lufthansa, que detinha uma quota de mercado de cerca de 11 % entre 2019
e 2022, a qual, no entanto, diminuiu para 5,6 % em 2023. As transportadoras nacionais que operam no mercado
romeno, como a Lufthansa e a Air France-KLM, transportam principalmente passageiros para as suas proprias
plataformas e, por conseguinte, é também pouco provdvel que liguem Bucareste a outras capitais ou cidades
importantes para além daquelas em que se situam as suas plataformas ou que liguem os aeroportos nacionais
romenos a Bucareste. Segundo a Roménia, a saida da TAROM conduziria, por conseguinte, a uma diminuigio
significativa da conectividade e da mobilidade dos cidaddos e das empresas romenas.

A TAROM opera tradicionalmente nos aeroportos principais e dispde de faixas hordrias e frequéncias convenientes
para assegurar ligacdes aos seus passageiros. Tal ndo é frequentemente o caso das CBC, que visam sobretudo
aeroportos mais baratos, muitas vezes a alguma distincia das principais plataformas ou, se voarem para aeroportos
principais, visam faixas hordrias menos convenientes para voos de ligagdo (ou viagens de ida e volta) e, por
conseguinte, mais baratas. Além disso, uma redugio significativa das frequéncias de voo teria provavelmente um
impacto direto e significativo nos passageiros sensiveis ao fator tempo, como os clientes em viagens de negdcios.
Por exemplo, nem a Ryanair nem a Wizz Air ligam o aeroporto OTP a Bruxelas; em vez disso, aterram no
aeroporto regional de Charleroi, situado a cerca de 60 km a sul de Bruxelas. A HiSky, apesar de voar diretamente
para Bruxelas, apresenta frequéncias semanais muito inferiores as da TAROM, com apenas trés voos semanais para
Bruxelas, onde a TAROM tem o dobro, mesmo apds as redugdes de frequéncias previstas. Embora esteja a reduzir
significativamente as suas atividades principais, a TAROM continua a explorar as suas faixas hordrias histdricas,
convenientes para passageiros em ligagio ou em viagens de neg6cios, em muitos aeroportos internacionais
principais, bem como em aeroportos regionais, mantendo um elevado nivel de conectividade, como ilustrado pelo
exemplo da rota para Bruxelas. Segundo a Roménia, a saida da TAROM do mercado poderia ter consequéncias
negativas para o desenvolvimento regional e para a situagdo econdmica das regides em causa.

Além disso, a Roménia alega que, se a TAROM sair do mercado, tal conduzird provavelmente a um aumento das
tarifas nas rotas em que existe apenas um concorrente (duopdlio) () e em que passaria a existir um monopdlio. Tal
¢ demonstrado, por exemplo, pela evolugdo das tarifas em duas rotas que a TAROM deixou de explorar e em que
restava apenas uma companhia aérea (Estocolmo e Hamburgo). Além disso, a Roménia fornece uma andlise de
pregos da TAROM e dos concorrentes nas principais rotas, que mostra que a maior parte dos pregos oferecidos pela
TAROM nas respetivas rotas sdo inferiores aos de outras transportadoras estabelecidas (por exemplo, Bucareste-
-Amesterddo, Bucareste-Frankfurt, Bucareste-Paris). A Roménia alega igualmente que o facto de certas CBC
praticarem precos inferiores aos da TAROM nessas rotas estd efetivamente associado a um nivel mais baixo de
servico global, pelo que ndo contraria a ideia de que a TAROM tem sistematicamente precos mais baixos em
servigos comparaveis. Além disso, tal como referido no considerando 129, a TAROM dispde de uma rede de faixas
hordrias e frequéncias convenientes num certo niimero de aeroportos principais. Por conseguinte, a Roménia
considera que a saida da TAROM do mercado teria um impacto negativo significativo nos passageiros em termos de
precos das tarifas, servicos aéreos e ligagdes convenientes para voos de transferéncia de partida e de chegada.

A Roménia alega ainda que certos desenvolvimentos observados ap6s a pandemia de COVID-19 no que diz respeito
a conectividade regional parecem constituir adaptacdes de curto prazo por parte de determinadas transportadoras
para aproveitar oportunidades de cobrir custos fixos. De acordo com a Roménia, afigura-se legitimo presumir que,

(**) De acordo com as observacdes das autoridades romenas de 29 de margo de 2024, a TAROM compete atualmente com apenas um
outro concorrente nas seguintes rotas internacionais de/para o acroporto OTP: Amesterddo (AMS) com a KLM; Belgrado (BEG) com a
Air Serbia; Bruxelas (BRU) com a HiSky; Nice (NCE) com a Wizz Air; Paris (CDG) com a Air France; Praga (PRG) com a Czech Airlines
(existe partilha de cddigos, mas apenas a TAROM explora efetivamente a rota); Quixinau com a HiSky e nas seguintes rotas nacionais
de[para o aeroporto OTP: Clui (CL]) com a HiSky; Timisoara (TSR) com a HiSky. Além disso, na rota do aeroporto OTP de Bucareste
para Budapeste, atualmente explorada a titulo exclusivo pela TAROM, um novo operador (Wizz Air) anunciou que iniciaria operagdes
a partir de junho de 2024.
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a médio e longo prazo, essas transportadoras regressardo as suas estratégias pré-COVID-19, a fim de assegurar a
viabilidade das rotas. E o caso, em especial, da CBC Blue Air, que comecou a servir determinados aeroportos
principais, como Amesterdio-Schiphol, Londres-Heathrow, Paris-Charles de Gaulle ou Frankfurt, tendo beneficiado
também, para o efeito, da suspensdo tempordria das regras de utilizagdo das faixas hordrias durante a vigéncia das
restricOes relacionadas com a pandemia de COVID-19 (**). No entanto, em setembro de 2022, a Blue Air cessou as
suas atividades em todas essas rotas, deixando a TAROM como o tnico operador local a cobrir essas plataformas.
Em 31 de marco de 2023, a Blue Air entrou em processo de insolvéncia e, a partir dessa data, ndo realizou
quaisquer operagdes comerciais. Em 16 de fevereiro de 2024, a Comissdo adotou uma decisdo que declara o auxilio
concedido pela Roménia a Blue Air ao abrigo das Orientagdes E&R incompativel com o mercado tnico e ordenou a
Roménia que recuperasse cerca de 33,84 milhdes de EUR junto da Blue Air (7).

(132) A conectividade regional insuficiente, especialmente apds a insolvéncia da Blue Air, é agravada pelo facto de a rede
rodovidria e ferrovidria da Roménia ndo estar bem desenvolvida e se encontrar em mau estado de manutencio.

(133) Tal como jd descrito na decisdo sobre o auxilio de emergéncia ('), a Roménia tem as infraestruturas rodovidrias de
menor qualidade de todos os Estados-Membros e estd entre os paises com pior desempenho em matéria de
seguranga rodovidria na UE. As autoestradas e as estradas nacionais na Roménia representam apenas cerca de 20 %
da rede rodovidria e cerca de 90 % das estradas nacionais tém apenas uma via de trafego em cada sentido. Estes
fatores prejudicam a mobilidade e a seguranca rodovidria. Quanto a infraestrutura ferrovidria, encontra-se em
estado avancado de degradacdo, devido a uma falta crénica de manutengdo, sendo necessario renovar a maior parte
dos ativos relacionados com os caminhos de ferro. Esta situagio reduz a velocidade dos comboios e a eficiéncia do
transporte ferrovidrio (). E necessdrio continuar a desenvolver a parte romena da rede principal da rede
transeuropeia de transportes (RTE-T) para o transporte rodovidrio e ferrovidrio. A Roménia alega que as regides
romenas e, em especial, as regides do nordeste, estdo mal interligadas ().

(134) Consequentemente, o transporte aéreo continua a ser fundamental para o desenvolvimento regional e a
conectividade dos cidaddos. Em especial, as sete rotas aéreas nacionais exploradas pela TAROM (%) ligam Bucareste,
no sul da Roménia, a cidades do centro e do norte da Roménia. Tendo em conta as ligagdes ferrovidrias e
rodovidrias em falta, nomeadamente em rotas que ligam as partes meridionais as partes centrais e setentrionais do
pais, as ligacdes aéreas continuam a ser vitais para uma conectividade regional eficiente. De acordo com as
autoridades romenas, as ligagdes aéreas entre o aeroporto OTP e os aeroportos nacionais demoram
aproximadamente uma hora e meia, sendo essa duragio, na melhor das hipéteses, cerca de cinco vezes superior de
automével e mais de oito vezes superior de comboio. As autoridades romenas explicam que, por exemplo, de
Bucareste para Satu Mare (distdncia de aproximadamente 617 km), uma viagem de comboio demora normalmente
entre 13 e 20 horas, e uma viagem de automével demora sete a 10 horas. Aplicam-se escalas semelhantes as viagens
para Oradea, Suceava, Baia Mare, lassi, Clui e Timisoara. De acordo com as autoridades romenas, caso a TAROM
saisse do mercado, os [...] passageiros atualmente transportados pela TAROM nas cinco rotas nacionais onde nio
estd presente qualquer outra companhia aérea teriam de utilizar o transporte rodovidrio, o que aumentaria significa-
tivamente o trafego e os acidentes nas vias nacionais (das quais apenas 10 % tém mais de uma faixa por sentido) e
aumentaria ainda mais o tempo de viagem. A Roménia alega que é pouco provével que essas rotas sejam exploradas
por concorrentes devido as razdes expostas, nomeadamente, no considerando 128.

(*) Durante a pandemia de COVID-19, as regras da Unido segundo as quais, num dado ano, as companhias aéreas devem utilizar pelo
menos 80 % das suas faixas hordrias para poderem manté-las no ano seguinte foram temporariamente alteradas, no ambito das
restricdes impostas pelos Estados-Membros as companhias aéreas a fim de conter a propagacdo da COVID-19. Essas regras estdo
definidas no Regulamento (CEE) n.* 95/93 do Conselho, de 18 de janeiro de 1993, relativo as normas comuns aplicdveis a atribui¢do
de faixas hordrias nos aeroportos da Comunidade (JO L 14 de 22.1.1993, p. 1).

(™) Decisdo C(2024)910 final da Comissdo, de 16 de fevereiro de 2024, ainda ndo publicada.

(') Em particular, nos considerandos 11 a 14.

(") Comissdo Europeia, DG Mobilidade e Transportes: Transport in the European Union: Current Trends and Issues (ndo traduzido para
portugués), marco de 2019. https:/[ec.curopa.eu/transport/sites/transport/files/2019-transport-in-the-eu-current-trends-and-
issues.pdf.

() Em esgecial, a Roménia alega que os trogos romenos dos corredores Reno-Dantibio e Oriente-Mediterraneo Oriental da RTE-T ainda
estdo por concluir. As ligacdes em falta incluem a autoestrada Sibiu-Pitesti e as ligacdes ferrovidrias Bragov-Predeal e Timigoara-
-Craiova-Calafat.

(") Ap6s o encerramento das rotas Clui-Iassi, lassi-Timisoara e OTP-Sibiu, a TAROM explora as seguintes sete rotas nacionais durante o
periodo de reestruturagdo: do aeroporto OTP para Baia Mare, Clui, Iassi, Oradea, Satu Mare, Suceava e Timisoara.
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(138)

Compromissos assumidos pela Roménia

A fim de assegurar a plena aplicagdo de determinadas medidas de reestruturacio ou de medidas para limitar as
distor¢des da concorréncia no futuro, a Roménia assumiu os seguintes compromissos:

a) Assegurar que a TAROM aliena integralmente todas as suas a¢des em [...], o mais tardar até 31 de dezembro
de 2026;

b)  Assegurar que a TAROM procede a locacdo, a partir de [...], e a alienacdo integral, o mais tardar até
31 de dezembro de 2026, das suas faixas hordrias no aeroporto [...];

0) Assegurar que a TAROM respeita um limite maximo para o niimero de rotas exploradas, que ndo deve
exceder um méximo de 28 rotas e, de [...] até 31 de dezembro de 2026, ndo deve exceder 27 rotas;

d) Assegurar que a TAROM respeita um limite mdximo para o nimero de aeronaves ndo superior a 18 até
31 de dezembro de 2025 e a 14 durante o resto do periodo de reestruturacdo, até 31 de dezembro de 2026;

e) Reduzir as frequéncias nas rotas exploradas, em média, em 28 % para os voos regulares (e em 27 % incluindo
os voos fretados), em 2026 ("), em comparagio com as frequéncias registadas nessas rotas em 2019;

f) Assegurar uma reducdo da capacidade em termos de LQD de [...] % ao longo do periodo de reestruturacio,
em comparacdo com 2019, em rotas que eram rentdveis ao nivel C1 em 2019;

2) Assegurar que a TAROM se abstém de adquirir agdes em qualquer empresa, exceto se indispensavel para
assegurar a viabilidade da TAROM a longo prazo e, nesse caso, sob reserva de aprovagio prévia da
Comissao; e

h)  Assegurar que a TAROM se abstém de divulgar o apoio estatal como uma vantagem concorrencial quando
comercializa produtos e servigos.

Dentincia da Wizz Air Malta

Em 14 de marco de 2024, a Wizz Air Malta apresentou aos servicos da Comissdo uma dentincia relativa a um
alegado auxilio estatal ilegal a favor da TAROM. A Wizz Air Malta apresentou trés alegacdes distintas sobre a razio
pela qual o auxilio estatal recebido pela TAROM era ilegal.

Em primeiro lugar, segundo a Wizz Air Malta, entre outubro de 2022 e dezembro de 2023, o Estado romeno,
através do Ministério dos Transportes, procedeu a sete aumentos de capital da TAROM num montante total de cerca
de 7,8 milhdes de EUR, ou seja, mais de 6 milhdes de EUR acima do montante do aumento de capital aprovado pela
segunda decisdo sobre a compensagdo por danos, que era de aproximadamente 1,9 milhdes de EUR. Na medida em
que o excesso em relagdo ao aumento de capital aprovado seria atribuido a primeira decisdo sobre a compensagio
por danos, tal equivaleria, segundo a Wizz Air Malta, a uma alteragdo substancial do auxilio autorizado, uma vez
que a Comissdo autorizou uma garantia estatal relativa a empréstimos contraidos no montante de 93,88 milhdes de
RON (cerca de 19,33 milhdes de EUR), e ndo uma injegdo de capital.

Em segundo lugar, a Wizz Air Malta alegou que a TAROM beneficiou de um auxilio estatal ilegal, num montante que
o autor da dentincia ndo quantificou, que consistia numa garantia apenas iluséria da divida da TAROM a CNAB pela
prestacdo dos servigos desta tiltima. A CNAB é uma empresa estatal controlada pelo Ministério dos Transportes para
a prestacdo de servicos. A Wizz Air Malta alega que, de acordo com uma cldusula especifica da garantia contratual, o
Ministério dos Transportes (ou seja, o principal acionista da TAROM) teria de aprovar a execugdo da garantia (ou
seja, os ativos dados em garantia pela TAROM em caso de incumprimento). Isto significa efetivamente que o
acionista do devedor, que também ¢é uma entidade de controlo do credor, teria de aprovar a ativacdo da caucio,
sendo esta uma condi¢do que um credor privado ndo aceitaria. A Wizz Air Malta ndo dispunha de informacdes
sobre se 0 Governo romeno exerceu efetivamente o seu poder discriciondrio.

(™) As redugdes de frequéncias e de LQD sdo aplicadas ao longo do periodo de reestruturagdo e variam ligeiramente durante esse periodo
(em alguns anos, certas rotas registaram reducdes ligeiramente mais elevadas do que no ano de referéncia de 2026 e, noutros anos,
redugdes ligeiramente mais baixas).
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(139) Em terceiro lugar, segundo a Wizz Air Malta, a venda proposta de uma ou mais faixas horarias no aeroporto de [...]
pela TAROM, aprovada pelos seus acionistas em julho de 2023, poderia ocorrer a um preco eventualmente ndo
condizente com o justo valor de mercado. Se o preco acordado fosse inferior ao valor de mercado, tal poderia
constituir um auxilio ao comprador. No entanto, as informagdes ptblicas ndo permitem & Wizz Air Malta saber se a
TAROM tenciona proceder a venda e a que prego.

6.9. Observacdes da Roménia sobre a dentincia da Wizz Air Malta

(140) Em 28 de margo, 4 de abril, 16 de abril, 19 de abril e 24 de abril de 2024, a Roménia apresentou as suas observagdes
sobre a dendncia apresentada pela Wizz Air Malta.

(141) No que diz respeito a primeira alegacdo, relativa a injegdes de capital ilegais, a Roménia explica, em primeiro lugar,
que, segundo a base juridica do auxilio, tal como consta da primeira decisio sobre a compensa¢do por danos que
aprova um auxilio estatal sob a forma de uma garantia ptiblica, bem como ao abrigo do préprio acordo de garantia,
o Ministério dos Transportes, enquanto acionista maioritario da TAROM, tem a obrigagdo de fornecer os meios
financeiros necessarios para assegurar o reembolso do empréstimo garantido. A Roménia alega que o Ministério
dos Transportes ndo é parte no acordo de empréstimo e, por conseguinte, ndo pode reembolsar diretamente o
banco mutuante e que, segundo o direito romeno, a tnica forma de que dispde para fornecer a TAROM o
financiamento necessario é um aumento de capital contra novas agdes.

(142) A Roménia explica ainda que as decisdes dos acionistas que aprovam as injegdes de capital nem sempre conduzem a
injecdes efetivas, como resulta de decisdes registadas em assembleias de acionistas posteriores, que indicam que o
montante efetivo das injecdes de capital realizadas até a data com base na primeira decisio da Comissdo sobre a
compensagdo por danos é de 12 518 000 RON (cerca de 2,7 milhdes de EUR), correspondentes as trés primeiras
prestagdes do empréstimo correspondente.

(143) Este montante estd incluido no auxilio a reestruturacdo notificado e, em especial, no aumento de capital de
45,77 milh&es de EUR (ver considerando 18), tendo em conta que o montante de 2,7 milhdes de EUR foi necessdrio
para cobrir as necessidades de liquidez da TAROM em 2023. O montante injetado com base na segunda decisdo da
Comissdo sobre a compensagdo por danos corresponde precisamente ao montante de auxilio aprovado sob a forma
de um aumento de capital de 9 439 155 RON (cerca de 1,9 milhdes de EUR). A Roménia explica ainda que, até a
data, ndo se registaram outros aumentos de capital durante o periodo de reestruturacio.

(144) No que diz respeito a segunda alegacio, relativa a um auxilio ilegal resultante de garantias adicionais sobre divida
existente a8 CNAB que oneram certos ativos da TAROM como caugdo em caso de incumprimento, as autoridades
romenas consideram que a mesma ¢ igualmente infundada, em especial devido ao facto de a TAROM e a CNAB
serem duas empresas independentes estabelecidas ao abrigo do direito das sociedades romeno. A Roménia alega que
a disposi¢do contratual relativa a garantia em causa, que sujeita a execu¢do da caugdo adicional a aprovacio do
acionista principal, foi introduzida unilateralmente pelos acionistas da TAROM. No entanto, embora seja o acionista
maioritdrio da TAROM e da CNAB, o Ministério dos Transportes é obrigado a cumprir o Decreto Governamental de
Emergéncia n.° 109/2011 relativo a governacdo das empresas ptblicas. Essas regras especificam que a autoridade
publica de supervisdo (ou seja, o Ministério dos Transportes) ndo pode intervir no processo de tomada de decisio,
na gestdo e nas operagdes correntes das empresas publicas e que quaisquer decisdes tomadas em violagio desta
limitacdo sdo consideradas nulas e sem efeito. As autoridades romenas consideram que essas disposicdes
impediriam o Ministério dos Transportes de recusar a aprovagio no caso de a CNAB decidir executar os respetivos
créditos no ambito da ativagio da garantia. Além disso, a Roménia sublinha que a TAROM e a CNAB estdo a
comportar-se estritamente como operadores numa economia de mercado no que diz respeito as obrigacdes
existentes entre ambas, tal como demonstrado i) por vdrias decisdes de acionistas que solicitam a dire¢io da CNAB
que tome todas as medidas necessdrias para evitar qualquer prejuizo para a CNAB e mandatam o conselho de
administragdo para tratar de uma eventual extensdo das garantias, sem referir a necessidade de obter a aprovagio da
autoridade de supervisdo ("°); ii) pela continuagdo dos pagamentos da TAROM para reduzir a sua divida a CNAB;
iii) pela decisdo comercial da CNAB de diferir certos prazos de pagamento, desde que exista manifesta boa vontade
da TAROM; iv) pela extensdo das garantias a favor da CNAB com caugdes adicionais, por exemplo, sobre valores a
receber da venda da faixa hordria [...], em consequéncia da decisdo do acionista da CNAB de recorrer a todos os
meios legais para evitar prejuizos para a CNAB (”7); v) pelo facto de a divida da TAROM estar sujeita a sangdes
moratdrias, pelo que a CNAB recebe uma contrapartida pela prorrogacio dos prazos de reembolso; vi) pelo
conhecimento, por parte da CNAB, de que uma execugio imediata das garantias conduziria provavelmente a

(%) Por exemplo, a Decisdo n.° 14 dos acionistas da CNAB, de 10.10.2022, pontos 3 e 4, a Decisdo n.* 18 dos acionistas da CNAB, de
5.12.2022, ponto 3, a Convocatdria de Reunido n.° 147 da CNAB, de 22.5.2023, ponto 1, em conjunto com a Decisdo n.° 11 dos
acionistas da CNAB, de 27.6.2023, ponto 1.

(”7) Decisdo n.° 14 dos acionistas da CNAB, op. cit.

30/61 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j



JO L de 24.4.2025

PT

(145)

(146)

7.1.

(147)

(148)

(149)

7.1.1.

(150)

insolvéncia da TAROM, ao passo que a aprovagdo do plano de reestruturacdo pela Comissdo permitiria 8 TAROM
reembolsar a sua divida, acrescida de juros de mora, num futuro préximo. Além disso, para confirmar que a
disposi¢do contratual em questio ndo tem qualquer influéncia na conduta empresarial da TAROM, é referido que o
conselho de administragdo da TAROM solicitou a assembleia de acionistas que o retirasse do acordo de garantia
pertinente celebrado entre a CNAB e a TAROM. A Roménia comprometeu-se a apresentar o acordo alterado a
Comissdo, uma vez adotado. Em 17 de abril de 2024, a Roménia apresentou a Decisdo n.° 9, de 16.4.2024, da
assembleia geral de acionistas, em que esta rejeita a alteracdo do acordo de garantia que introduzia uma disposigdo
segundo a qual a execucio das garantias exigiria a aprovacdo da autoridade de supervisio (o Ministério dos
Transportes) e dé instru¢des ao Conselho de Administragdo para tomar todas as medidas necessdrias para eliminar
essa disposi¢do do acordo de garantia.

No que diz respeito a terceira alegacdo, relativa a venda da faixa hordria [...] abaixo do valor de mercado, a Roménia
alega que a TAROM fez tudo o que estava ao seu alcance para obter o preco de venda mais elevado. Tal é
demonstrado por muitos fatores, em especial os seguintes: i) a TAROM encomendou uma avaliagdo de um perito
independente até [...] para estimar o valor de mercado da venda e locacio da faixa hordria [...] antes do inicio do
processo de concurso e para acompanhar o processo de venda; ii) a TAROM procurou ativamente obter propostas
de cerca de 20 empresas apos ter debatido opgdes e potenciais compradores com a Airport Coordination Limited, o
maior coordenador mundial de faixas hordrias; iii) durante o primeiro processo de venda iniciado em marco de
2023, a TAROM procurou obter melhores propostas e, subsequentemente, selecionou a empresa que apresentou a
proposta mais elevada, antes de prosseguir as negociagdes contratuais ao longo de varios meses, até o proponente
ter de interromper o processo em novembro de 2023 [...]; iv) a TAROM lancou um segundo processo de venda em
dezembro de 2023 e de novo [...] (ver considerando 119).

7. APRECIACAO DAS MEDIDAS DE AUXILIO A REESTRUTURACAO

A Comissdo apreciard, em primeiro lugar, se o financiamento ptiblico ao plano de reestruturagio da TAROM, tal
como definido no considerando 18, constitui um auxilio estatal na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE e, em caso
afirmativo, determinard subsequentemente se esse auxilio é legal e compativel com o mercado interno.

Existéncia de um auxilio estatal

Nos termos do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, «[s]alvo disposi¢do em contrario dos Tratados, sio incompativeis com o
mercado interno, na medida em que afetem as trocas comerciais entre os Estados-Membros, os auxilios concedidos
pelos Estados ou provenientes de recursos estatais, independentemente da forma que assumam, que falseiem ou
ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas ou certas producdes».

A qualificagdo de uma medida como auxilio, na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE exige, por conseguinte, o
preenchimento cumulativo das seguintes condi¢des: i) a medida deve ser imputével ao Estado e financiada através
de recursos estatais; ii) deve conferir uma vantagem ao beneficidrio; iii) essa vantagem deve ser seletiva; e iv) a
medida deve falsear ou ameacar falsear a concorréncia e afetar as trocas comerciais entre Estados-Membros.

A Comissdo observa que a Roménia notificou as medidas como constituindo auxilios estatais. Esta notificacio ndo
dispensa a Comissdo de examinar se as medidas constituem auxilios estatais.

Recursos estatais e imputabilidade ao Estado

Tal como referido no considerando 30 da decisio sobre o auxilio de emergéncia, o empréstimo de
175952 000 RON (cerca de 36,66 milhdes de EUR) a favor da TAROM devia ser concedido pelo Ministério das
Finangas Pablicas através do Tesouro Pablico, nos termos de um acordo de empréstimo entre esse Ministério e a
TAROM, em aplicagdo de um decreto de emergéncia do Governo romeno. Por conseguinte, a decisdo de conceder o
empréstimo de emergéncia era imputdvel ao Estado e implicava recursos estatais. No dmbito do auxilio a
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reestruturagdo, o montante correspondente ao empréstimo de emergéncia (com juros e eventuais diferencas
cambiais) serd anulado (ver considerando 18). A decisdo de renunciar ao reembolso do empréstimo de emergéncia
com juros é tomada pelo Estado e serd suportada pelo orcamento do Estado.

(151) Tal como referido no considerando 19, a base juridica para a concessdo do auxilio a reestruturagdo ¢ o Decreto
Governamental n.° 45/1997, com a redagio que lhe foi dada pelo Decreto Governamental de Emergéncia
n.° 113/2021, e, nos termos desses decretos governamentais, o financiamento das medidas de auxilio a
reestruturagio serd assegurado pelo Ministério dos Transportes. Assim, a decisio de conceder as duas medidas de
auxilio a reestruturacio foi tomada pelo Estado e o financiamento das duas medidas provém do orcamento do
Estado.

(152) Por conseguinte, a Comissdo conclui que as medidas de auxilio & reestruturagio notificadas implicam recursos
estatais e que as decisdes de conceder as medidas sdo imputdveis ao Estado.

7.1.2. Vantagem

(153) A Comissdo deve verificar se as medidas favorecem a TAROM, na medida em que nenhum operador de mercado que
detivesse participagdes na TAROM e se encontrasse numa situagdo tdo préxima quanto possivel da situagdo da
Roménia tomaria uma decisdo semelhante ou concederia as mesmas medidas nas mesmas condi¢des, ndo tendo em
conta os beneficios esperados pela Roménia na sua situagio de autoridade publica (%).

(154) A existéncia de uma vantagem desta natureza pode ser inferida do facto de a TAROM ter perdas acumuladas
significativas e um capital proprio negativo (considerandos 13 e 88), de quase todos os ativos da TAROM j4 terem
sido dados em garantia para financiamento passado ou atual e de a TAROM néo ter conseguido obter capital
suficiente ou financiamento da divida em condigdes de mercado sem apoio piblico (considerandos 17, 53 e 54).

(155) As medidas contribuirdo para que a TAROM financie a continuacdo das suas atividades e a execucdo do seu plano de
reestruturagio, dando-lhe acesso a financiamento que a TAROM, dada a sua situagdo especifica e as circunstancias
atuais, ndo conseguiu obter no mercado. A este respeito, é duvidoso que a TAROM consiga atrair esse
financiamento a partir do mercado privado em condi¢des semelhantes.

(156) Por conseguinte, a Comissdo conclui que as medidas conferem uma vantagem econémica 8 TAROM na acec¢do do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

7.1.3. Seletividade

(157) As medidas serdo concedidas exclusivamente em beneficio da TAROM. Conforme declarou o Tribunal de Justica (),
quando esteja em causa um auxilio individual, a identificacio da vantagem econdémica permite, em principio,
presumir a sua seletividade. Esta presungdo é possivel independentemente de existirem nos mercados relevantes
operadores que se encontrem numa situagdo compardvel. Em todo o caso, as medidas notificadas ndo fazem parte
de uma medida mais ampla de politica econémica geral destinada a prestar o mesmo tipo de apoio ad hoc a todas as
empresas que se encontrem numa situacio juridica e factual comparavel, a luz do objetivo das medidas (tendo em
conta que todos os operadores econdémicos devem, em principio, cobrir os seus proprios custos), e estejam ativas
no setor da aviagdo ou noutros setores econdémicos, mas sdo disponibilizadas apenas 8 TAROM.

(158) Por conseguinte, a Comissdo conclui que tais medidas sdo seletivas na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

7.1.4. Distorgdo da concorréncia e efeitos sobre as trocas comerciais

(159) Quando os auxilios concedidos por um Estado-Membro reforcam a posi¢do de uma empresa relativamente a outras
empresas concorrentes no comércio intra-Unido, deve considerar-se que estas tltimas sdo afetadas por esses auxilios.
Basta que o destinatirio do auxilio esteja em concorréncia com outras empresas em mercados abertos

(™) Acérddo do Tribunal de Justica de 20 de setembro de 2017, Comissdo[Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, n.° 59;
acérdio do Tribunal de Justiga de 5 de junho de 2012, Comissdo/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318,n. 78, 79 e 103.
() Acérdio do Tribunal de Justica de 4 de junho de 2015, Comissdao/MOL, C-15/14 P, EU:C:2015:362, n.° 60.

32/61 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j



JO L de 24.4.2025

PT

(160)

(161)

(162)

7.2.

(163)

(164)

7.3.

(165)

(166)

(167)

(168)

concorréncia. A este respeito, a circunstancia de um setor econémico ter sido liberalizado ao nivel da Unido é um
dado suscetivel de caracterizar uma incidéncia real ou potencial dos auxilios na concorréncia e nas trocas
comerciais entre Estados-Membros.

A TAROM presta servicos de transporte aéreo de passageiros de, para e no interior da Roménia e concorre neste
mercado, em especial, com a Wizz Air, a Ryanair, a HiSky, a Lufthansa e outras companhias aéreas. O mercado da
aviagdo estd aberto a concorréncia na Unido e a prestacdo de servicos de um Estado-Membro para outro. As
medidas financiam a TAROM em condi¢des que esta ndo teria podido obter no mercado privado e libertam-na de
encargos que teria de suportar em condi¢des normais de mercado. As medidas reforcam, assim, a posicio da
TAROM no mercado do transporte aéreo romeno em comparagdo com os seus concorrentes, que nio beneficiaram
das mesmas.

As medidas de auxilio a reestruturacio sdo, portanto, suscetiveis de falsear ou de ameagar falsear a concorréncia e de
afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

Conclusdo sobre a existéncia de um auxilio estatal

Atendendo ao que precede, a Comissdo conclui que as medidas de auxilio a reestruturacdo constituem um auxilio
estatal a favor da TAROM na acegido do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

Legalidade das medidas de auxilio a reestruturacio

A Comissdo observa que, em 2023, jd foram efetuados aumentos de capital no montante total de 2,7 milhdes de
EUR, que fazem parte do aumento de capital total notificado de 45,77 milhdes de EUR (considerandos 18 e 19). A
Comissdo observa igualmente que, no dmbito do DGE, as restantes medidas de auxilio a reestruturacdo notificadas
ndo serdo executadas antes de serem aprovadas pela Comissdo (considerando 19).

Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que a Roménia concedeu essa parte das medidas notificadas sem
uma decisio da Comissdo que declarasse as medidas compativeis com o mercado interno. Ao fazé-lo, a Roménia
violou a obriga¢do de suspensdo prevista no artigo 108.°, n.° 3, do TFUE. Assim, essa parte das medidas de auxilio a
reestruturagio notificadas a favor da TAROM constitui um auxilio estatal ilegal.

Compatibilidade do auxilio com o mercado interno

Nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, a Comissdo pode considerar compativeis com o mercado
interno os auxilios destinados a facilitar o desenvolvimento de certas atividades econémicas ou regides, quando ndo
alterem as condi¢des das trocas comerciais de maneira que contrariem o interesse comum.

Nio resulta da notificacio que o auxilio a reestruturagdo ou as condigdes a ele associadas, ou as atividades
econémicas facilitadas pelo auxilio, possam implicar a violagdo de uma disposi¢do pertinente do direito da Unido.
Em especial, a Comissdo ndo enviou & Roménia um parecer fundamentado sobre uma eventual violagio do direito
da Unido que tivesse uma relacio com o presente processo, nem recebeu qualquer dendncia ou informacio que
pudesse indiciar que o auxilio estatal, as condigdes a ele subjacentes ou as atividades econdémicas facilitadas pelo
auxilio pudessem ser incompativeis com quaisquer disposi¢des aplicdveis do direito da Unido.

Segundo o artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, para que o auxilio seja declarado compativel, por um lado, deve ter
por objetivo facilitar o desenvolvimento de certas atividades ou regides econdmicas e, por outro, ndo deve alterar as
condicdes das trocas comerciais de maneira que contrarie o interesse comum.

Nos termos da primeira condigdo, a Comissdo analisa se o auxilio se destina a facilitar o desenvolvimento de certas
atividades econémicas. Em relagio a segunda condigdo, a Comissdo pondera os efeitos positivos do auxilio
proposto para o desenvolvimento das atividades que visa apoiar e os efeitos negativos que o auxilio pode ter no
mercado interno (*).

(*) Acérddo do Tribunal de Justica de 22 de setembro de 2020 no processo C-594/18 P, Repiiblica da Austria/Comissio Europeia (unidade
C da central nuclear de Hinkley Point), ECLLEU:C:2020:742, n.° 19.
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(169) Nas Orientacdes E&R, a Comissdo definiu os critérios que examina ao apreciar a compatibilidade do auxilio a
reestruturagio de uma empresa com o mercado interno, nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE (*!).

(170) A Roménia considera que o auxilio a reestruturagdo pode ser declarado compativel com o mercado interno ao
abrigo das Orientagdes E&R.

(171) Tendo em conta a natureza e o objetivo do auxilio estatal em causa e as alegagdes das autoridades romenas, a
Comissdo apreciard se o financiamento previsto para apoiar a reestruturagdo cumpre os critérios aplicaveis
estabelecidos nas Orientacdes E&R.

(172) Para determinar se um auxilio a reestruturacdo altera as condigdes das trocas comerciais de maneira contraria ao
interesse comum, a Comissdo realiza um teste de equilibrio em consonancia com o artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do
TFUE e as Orientacdes E&R. Na realizacdo desse teste, se o beneficidrio for elegivel para receber auxilios a
reestruturagio, a Comissdo pondera os efeitos positivos do auxilio e os efeitos negativos na concorréncia e nas
trocas comerciais entre Estados-Membros produzidos pelo impacto do auxilio estatal. Ao proceder a essa
apreciacdo, tem em consideragdo a necessidade de intervengdo do Estado, a adequagdo, a proporcionalidade, a
transparéncia do auxilio, o principio do «auxilio tnico» e as medidas destinadas a limitar as distor¢des da
concorréncia estabelecidas nas Orientagdes E&R.

7.3.1.  Elegibilidade: ambito setorial e empresa em dificuldade

(173) A fim de ser elegivel para um auxilio a reestruturacio, o beneficidrio tem de ser considerado uma empresa em
dificuldade, tal como definido na seccdo 2.2 das Orientagdes E&R. Concretamente, o ponto 20 das Orientagdes
E&R estabelece que uma empresa é considerada em dificuldade quando, sem intervengio do Estado, serd quase
certamente condenada a desaparecer a curto ou médio prazo. Tal sucede quando se verifica pelo menos uma das
circunstancias descritas no ponto 20, alineas a) a d), das Orienta¢des E&R.

(174) Tal como explicado no considerando 7 da decisdo de inicio do procedimento e nos considerandos 6, 53 e 57 da
decisdo sobre o auxilio de emergéncia, a TAROM esgotou mais de metade do seu capital social em resultado de
perdas acumuladas, pelo que preenchia o critério estabelecido no ponto 20, alinea a), das Orientagdes E&R desde
31 de dezembro de 2018 até a adocdo da decisdo de inicio do procedimento, em julho de 2021 (ver considerando
39 dessa decisdo). Esta situacdo ndo se alterou desde julho de 2021, como resulta dos dados financeiros
apresentados pela Roménia, descritos nos considerandos 13, 16 e 88, que mostram que a TAROM continuou a
registar perdas apds 2019 e tinha um capital préprio negativo no final de 2023. Daqui resulta que a TAROM
preenche os critérios do ponto 20, alinea a), das Orientagdes E&R e, por conseguinte, pode ser considerada uma
empresa em dificuldade.

(175) De acordo com o ponto 21 das Orienta¢des E&R, uma empresa recém-criada, ou seja, uma empresa nos primeiros
trés anos de funcionamento no setor de atividade relevante, ndo pode beneficiar de auxilios a reestruturacdo. A
TAROM nido ¢ uma empresa recém-criada para efeitos das Orientagdes E&R, dado ter sido criada em 1954 (ver
considerando 8), ou seja, hd mais de trés anos.

(176) Em conformidade com o ponto 22 das Orientagdes E&R, uma empresa que pertencer a, ou estiver em vias de ser
adquirida por um grupo de empresas ndo pode, em principio, beneficiar de auxilios a reestruturagio, salvo se puder
demonstrar que as suas dificuldades lhe sdo especificas e ndo resultam de uma afetagdo arbitrria dos custos no
ambito do grupo e que essas dificuldades sio demasiado graves para serem resolvidas pelo préprio grupo.

(177) As dificuldades da TAROM resultam principalmente de uma frota envelhecida e ndo homogénea e de ineficiéncias
operacionais (considerando 15). A TAROM ndo pertence a um grupo maior de empresas e ¢ controlada de forma
exclusiva pelo Estado através do Ministério dos Transportes (considerando 8), tratando-se, portanto, de uma
empresa publica sobre a qual o Estado exerce controlo exclusivo em consequéncia da sua propriedade e
participacdo financeira (*2). Por conseguinte, a TAROM nio faz parte de um grupo maior nem estd em vias de ser
adquirida por um grupo.

(*) Orientagdes E&R, ponto 38.

(*) Ver o artigo 2.°, alinea b), da Diretiva 2006/111/CE da Comissdo, de 16 de novembro de 2006, relativa a transparéncia das relacdes
financeiras entre os Estados-Membros e as empresas publicas, bem como a transparéncia financeira relativamente a certas empresas
(JOL 318 de 17.11.2006, p. 17).
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Desta situagdo de controlo exclusivo do Estado sobre a TAROM decorre que, no caso em aprego, qualquer apoio
financeiro do Estado a TAROM destinado a ajudéd-la a enfrentar as suas dificuldades poderia ser considerado um
auxilio a menos que fosse concedido em condi¢des de mercado. Por conseguinte, embora as dificuldades da
TAROM lhe sejam especificas, a questdo de saber se resultam de uma afetagdo arbitraria dos custos no ambito do
grupo e se as dificuldades sio demasiado graves para serem resolvidas pelo proprio grupo nio se coloca.

Além disso, de acordo com o ponto 18 das Orientacdes E&R, as empresas ativas no setor do carvdo e no setor
sidertirgico e as empresas financeiras ndo podem beneficiar de auxilios no 4mbito das Orienta¢des E&R. Tal como
estabelecido no considerando 9, a TAROM exerce a sua atividade no dominio do transporte aéreo de passageiros, de
carga e de correio. Daqui resulta que a TAROM ndo exerce atividades no setor do carvdo ou no setor sidertirgico nem
¢ uma institui¢do financeira e, por conseguinte, pode beneficiar de um auxilio a reestruturagdo nos termos do ponto
18 das Orientagdes E&R.

Com base no que precede, a Comissdo conclui que a TAROM é uma empresa em dificuldade e pode beneficiar de
auxilios a reestruturagdo.

O auxilio facilita o desenvolvimento de certas atividades ou regides econdmicas

Nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, para serem considerados compativeis com o mercado interno,
os auxilios estatais tém de facilitar o desenvolvimento de certas atividades ou regides econémicas.

A este respeito, para demonstrar que um auxilio a reestruturagdo se destina a facilitar o desenvolvimento dessas
atividades ou regides, o Estado-Membro que concede o auxilio deve demonstrar que o auxilio visa impedir
dificuldades sociais ou colmatar uma deficiéncia de mercado. No contexto especifico dos auxilios a reestruturagio, a
Comissdo observa que, tal como reconhecido no ponto 43 das Orientacdes E&R, a saida do mercado é importante
para o processo mais vasto de aumento da produtividade. Assim, o mero ato de impedir uma empresa de sair do
mercado nio justifica de forma suficiente a concessdo um auxilio estatal. Pelo contrario, os auxilios de emergéncia e
a reestruturacdo fazem parte dos tipos de auxilios estatais que maiores distor¢des provocam, uma vez que interferem
com o processo de saida do mercado. No entanto, em determinadas situac¢des, a reestruturacdo de uma empresa em
dificuldade pode contribuir para o desenvolvimento de atividades ou regides econémicas, incluindo para além das
préprias atividades exercidas pelo beneficidrio. E o que sucede nos casos em que, na auséncia do auxilio, a faléncia
do beneficidrio conduziria a situagdes de deficiéncia de mercado ou dificuldades sociais, prejudicando o
desenvolvimento das atividades efou regides econdémicas que seriam afetadas por essas situagdes. O ponto 44 das
Orientagdes E&R apresenta uma lista ndo exaustiva de tais situagdes.

Este tipo de situagdo ocorre, nomeadamente, quando o beneficidrio, cuja faléncia o auxilio procura evitar, presta um
servigo importante que ¢ dificil de reproduzir e de ser facilmente assumido por um concorrente, podendo a faléncia
criar um risco de interrupgdo desse servico [ponto 44, alinea b), das Orientacdes E&R]. Ao permitir que o
beneficidrio prossiga as suas atividades, o auxilio evita, assim, tais situacdes de deficiéncia de mercado ou
dificuldades sociais. Contudo, no caso dos auxilios a reestruturagdo, tal sé vdlido se o auxilio permitir ao
beneficidrio concorrer no mercado com base nos seus proprios méritos, o que sé pode ser assegurado se o auxilio
se basear na execugdo de um plano de reestruturagio que restabelega a viabilidade a longo prazo do beneficiario.

Embora a Comissdo, na decisdo de inicio do procedimento, ndo tenha levantado dividas quanto ao cumprimento do
critério das dificuldades sociais efou da deficiéncia do mercado, a Comissdo recebeu observacdes sobre esta questio
de uma parte interessada, a companhia aérea Wizz Air. Esta tltima alegou, em especial, que a TAROM tinha perdido
quota de mercado nos dltimos anos para a Wizz Air e para a Blue Air, que, na altura em que a Wizz Air apresentou
as suas observacdes, detinham 40 % e 13 % do mercado, respetivamente. Consequentemente, segundo a Wizz Air, a
TAROM ndo desempenhava um papel importante no mercado romeno do transporte aéreo que pudesse ser
equiparado ao de um fornecedor nacional de infraestruturas.

Neste sentido, a Comissdo comegard por apreciar se o auxilio se destina a impedir uma situacio de deficiéncia de
mercado ou dificuldades sociais (sec¢do 7.3.2.1) e se é acompanhado por um plano de reestruturagdo para
restabelecer a viabilidade a longo prazo do beneficidrio (sec¢do 7.3.2.2).
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7.3.2.1. Prevengdo de dificuldades sociais ou de deficiéncia de mercado como contributo para o
desenvolvimento de uma atividade econémica ou de uma drea

(186) Entre as situagdes em que a concessdo de auxilios de emergéncia a uma empresa em dificuldade pode contribuir para
o desenvolvimento de atividades ou regides econémicas, o ponto 44, alinea b), das Orientagdes E&R diz respeito aos
casos em que existe um risco de interrupgdo de um servico importante que é dificil de reproduzir e de ser facilmente
assumido por um concorrente.

(187) Com base nos dados apresentados pela Roménia, a Comissdo considera que a TAROM desempenha um papel
importante na garantia da conectividade para os cidaddos, empresas e regides romenos.

(188) Em especial, a TAROM, ao contrdrio dos seus principais concorrentes atualmente ativos no mercado romeno, ou
seja, a Wizz Air e a Ryanair (considerando 10), gere uma rede radial (considerando 130), que liga as vérias regides
da Roménia a capital e assegura voos de ligagdo internacionais. Tal permite que os passageiros tenham acesso a
rotas que ndo sdo servidas pelo seu aeroporto de proximidade.

(189) Além disso, a TAROM centra-se na disponibilizagio de ligacbes aos aeroportos principais com frequéncias
adequadas e hordrios convenientes para os seus passageiros, o que ¢ particularmente importante para os viajantes
sensiveis ao fator tempo, como os clientes em viagens de negécios (considerando 129).

(190) As ligacdes a aeroportos principais com frequéncias adequadas e horarios convenientes sdo particularmente
importantes para o mercado romeno, devido ao mau estado da rede ferrovidria e rodovidria romena, que torna as
viagens por caminho de ferro ou por estrada muito mais longas do que as viagens aéreas, além de pouco fidveis e
desconfortaveis (ver considerandos 132 a 134). Em 29 de margo de 2024, a TAROM ¢ o tnico operador em 10
rotas, a0 passo que noutras nove existe apenas uma outra companhia aérea (*)) (considerando 130). Isto significa
que, se a TAROM saisse do mercado, as rotas em que é atualmente o tinico operador deixariam de ser servidas, ao
passo que, naquelas em que atualmente opera apenas uma outra companhia aérea, passaria a existir uma situagio
de monopdlio. Atualmente, a TAROM tem mais do que um concorrente apenas em nove (*) rotas (ver também o
considerando 197).

(191) Os principais concorrentes da TAROM no mercado romeno exploram ligagdes ponto a ponto e é pouco provavel
que alterem o seu modelo de rotas, uma vez que procuram alcangar os resultados mais eficientes em termos de
custos selecionando aeroportos efou faixas hordrias que proporcionam o prego mais baixo (considerandos 127
e 128). Além disso, as companhias aéreas tradicionais, como a Lufthansa e a Air France-KLM, encaminham
principalmente passageiros de Bucareste para as suas proprias plataformas, em vez de ligarem as regides romenas
ou de ligarem Bucareste a outras cidades importantes em todo o mundo (ver também os considerandos 128 e 129).
Essa situacdo deixaria muitos passageiros regionais, que dependem do modelo radial, sem servico e afetaria
negativamente os clientes em viagens de negdcios, que tém de otimizar o tempo de viagem e necessitam de ligacdes
fidveis com hordrios e frequéncias convenientes.

(192) A Comissdo observa que, no ponto 44, alinea b), das Orientagdes E&R, a referéncia a um fornecedor nacional de
infraestruturas ¢ meramente exemplificativa e ndo implica que qualquer empresa que se justifique reestruturar
devido a importancia do servi¢o que presta na acegdo desse ponto deva ser equiparada a um fornecedor nacional de
infraestruturas.

(193) Além disso, a dimensdo do mercado em que a empresa exerce a sua atividade ou a sua quota de mercado também
ndo é determinante para estabelecer a importincia do servico que pode ser interrompido. Este facto foi
recentemente confirmado pelo Tribunal de Justica no 4mbito de um recurso interposto pela Wizz Air (*) relativo ao
auxilio de emergéncia a favor da TAROM. No acérdio que proferiu nesse processo, o Tribunal defendeu,
nomeadamente, que embora a dimensdo do mercado no qual o beneficidrio do auxilio opera e a quota que este
detém neste mercado possam ser fatores indicativos da importancia do servigo que esse beneficidrio assegura, ndo
resulta do ponto 44, alinea b), dessas Orientacdes nem do seu contexto que a importancia do servigo depende
necessariamente desses fatores e que, nomeadamente, a falha do beneficidrio do auxilio s6 é suscetivel de provocar

(*) AWizz Air anunciou que iniciaria opera¢des nas rotas OTP-Budapeste a partir de 17 de junho de 2024. A partir dessa data, a TAROM

seria o inico operador em nove rotas e existiria um duopdlio em 10 rotas.

(*) Depois de vender a sua faixa hordria [...], a TAROM terd mais do que um concorrente em 0ito rotas.

(*) Acérddo do Tribunal de Justica de 11 de janeiro de 2024, Wizz Air Hungary/Comissdo, no processo C-440/22 P, ECLLEU:C:2024:26,
n.* 35a39.
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dificuldades sociais graves ou uma importante falha do mercado na condi¢io de o mercado em que opera exceder
uma certa dimensdo». O Tribunal de Justica confirmou o ponto de vista do Tribunal Geral de que a dimensdo
limitada do mercado nio impedia que um servi¢o prestado nesse mercado fosse qualificado como importante na
acegio das Orientacdes E&R, nomeadamente quando, como o Tribunal Geral tinha considerado, a cessa¢io da
atividade da TAROM, que implicava um risco concreto de interrupcdo de certos servicos de transporte aéreo de
passageiros na Roménia, seria prejudicial para a conectividade das regides romenas exclusivamente servidas por esta
companhia, bem como para a situagdo econdmica dessas regides.

Embora seja verdade que a quota de mercado da TAROM diminuira ou estagnara ao longo de alguns anos, o
beneficidrio conseguiu aumentar significativamente o seu nimero de passageiros nos tltimos anos, passando de
2,41 milhdes em 2017 para 3,13 milhdes em 2019 (ver também o considerando 99). Com a execugdo do seu
plano de reestruturacio, e tendo em conta a cessacdo da atividade da Blue Air em setembro de 2022 (ver também o
considerando 131), é provavel que esta tendéncia se mantenha no futuro, como demonstram igualmente as
projegdes comerciais da TAROM. Em todo o caso, ndo é a quota de mercado da TAROM, mas sim o seu papel na
garantia da conectividade das regides da Roménia, que atesta a importancia do servico da TAROM na ace¢do do
ponto 44, alinea b), das Orienta¢des E&R.

Tal como ja referido nos considerandos 43, 44 e 45 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo tem
conhecimento de que os concorrentes entraram em algumas rotas nacionais exploradas pela TAROM. Por exemplo,
no verdo de 2020, a Blue Air entrou em trés das rotas em que a TAROM era o tnico operador: Bucareste-Oradea
(rota que, na sequéncia da cessagdo da atividade da Blue Air, é novamente explorada a titulo exclusivo pela
TAROM), Clui-lassi e lassi-Timisoara (rotas que a TAROM jd ndo explora e que nenhuma outra companhia aérea
assumiu desde a saida da Blue Air e da TAROM); a HiSky entrou posteriormente nas rotas Bucareste-Timigoara e
Bucareste-Clui em 2021. Tal parece indicar que a dimensdo das aeronaves ndo constitui necessariamente um
obstdculo a entrada de concorrentes nas rotas nacionais, nas quais a procura €, em geral, inferior & das rotas
internacionais. Além disso, no que diz respeito as rotas internacionais, os poucos exemplos de diferencas de precos
entre a TAROM e outras transportadoras fornecidos pela Roménia nio sio suficientemente sélidos para permitir a
Comissdo retirar uma conclusio quanto aos provaveis aumentos de precos e a auséncia de outras entradas caso a
TAROM saisse dessas rotas.

No entanto, embora outras transportadoras pudessem entrar — pelo menos temporariamente — em algumas das
rotas, ndo se pode presumir que os concorrentes possam e estejam preparados para assumir o papel da TAROM na
garantia de uma conectividade conveniente para os cidaddos e empresas romenos a pregos acessiveis (ver
considerando 130), reproduzindo a médio e longo prazo a totalidade ou uma parte importante das rotas e dos
servicos de voo que a TAROM tem vindo a explorar a nivel nacional e internacional sem interrup¢des para os
clientes. Em especial, apds a saida do mercado da Blue Air, existe um risco claro de que os utilizadores das regides
do norte e do centro da Roménia, que também néo estdo bem ligadas por estrada e caminho de ferro ao sul, sejam
obrigados a recorrer a viagens de comboio muito longas e desconfortdveis ou a rede rodovidria, que, na sua
majoria, se encontra em mau estado de manuten¢do e, na maior parte dos casos, tem apenas uma via (ver
considerandos 133 e 134).

Em especial, em 29 de margo de 2024, de um total de 28 rotas servidas pela TAROM, o beneficidrio é o tnico
operador em cinco rotas nacionais e quatro rotas internacionais (ver considerando 127) e em 10 outras rotas (oito
internacionais e duas nacionais) existe apenas um outro concorrente (duopdlio) (ver considerando 130). Nio
existem provas de que os concorrentes estejam preparados para reproduzir esta rede fornecida através do sistema
radial gerido pela TAROM. Este iltimo liga os aeroportos regionais a capital através do aeroporto OTP, enquanto os
concorrentes no mercado romeno prestam principalmente servigos ponto a ponto ou transferem passageiros para as
suas plataformas (ou seja, Munique, Viena, Varsvia, etc.). Em especial, desde que a TAROM saiu das cinco rotas Iassi-
-Timisoara, Clui-lassi, Bucareste-Sibiu, Bucareste-Ereva e Bucareste-Tiblissi, nenhum outro concorrente as assumiu.
Apbs a cessacdo da atividade da Blue Air, em setembro de 2022, apenas uma outra companhia aérea, o novo
operador HiSky, realiza atualmente voos no interior da Roménia, em duas rotas, a saber, Bucareste-Timigoara e
Bucareste-Clui (considerando 130).

As ligagdes aéreas entre as vdrias regides e a capital sdo particularmente importantes na Roménia, devido ao mau
estado da rede rodovidria e ferrovidria romena. Esta tltima ndo é, por conseguinte, uma opgdo vidvel para distancias
maiores, como demonstram os atrasos particularmente longos (e, por vezes, as condigdes dificeis) prevalecentes em
muitas rotas. A Roménia explica, por exemplo, que as regides romenas e, em especial, as regides do nordeste, estdo
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mal interligadas, estando ainda por completar ligagdes importantes da rede transeuropeia de transportes (RTE-T) (ver
considerando 133). Consequentemente, o transporte aéreo ¢ fundamental para o desenvolvimento regional. A este
respeito, as sete rotas nacionais exploradas pela TAROM que ligam o aeroporto OTP aos aeroportos do centro e do
norte do pals continuam a ser vitais para uma conectividade regional eficiente (ver considerando 134). As rotas
servidas pela TAROM ligam as regides do norte da Roménia ndo sé ao sul do pais, mas também, através de
Bucareste, a destinos no estrangeiro.

(199) O facto de a TAROM ter uma dimensdo limitada ndo impede, por si s6, que o seu servico seja considerado
importante na acecdo do ponto 44, alinea b), das Orienta¢des E&R. Além disso, a existéncia de um certo grau de
substituibilidade ndo exclui, por si s6, o risco de interrupgdes. Por exemplo, os passageiros sensiveis ao fator tempo,
nomeadamente os que viajam por motivos profissionais, podem ser significativamente prejudicados nas suas
viagens, tendo em conta a md qualidade da rede rodovidria e ferrovidria, o que, por sua vez, pode afetar um grande
nimero de empresas que dependem da flexibilidade proporcionada pelas numerosas e convenientes ligagdes da
TAROM de e para os acroportos regionais e a capital e, por extensdo, as regides em que estas empresas operam.
Trata-se de um servi¢o ndo disponibilizado pelas CBC, como a Wizz Air, cuja oferta é muito sensivel aos pregos e se
baseia geralmente em faixas hordrias menos dispendiosas ou nos aeroportos com as taxas mais baixas. Além disso,
os principais concorrentes da TAROM exploram principalmente ligagdes ponto a ponto, enquanto a Lufthansa e a
Air France-KLM ligam principalmente os passageiros as suas préprias plataformas (ver considerando 128) e a HiSky
ndo oferece o mesmo nivel de servico que a TAROM, voando para aeroportos secunddrios, em faixas hordrias menos
convenientes e disponibilizando apenas um pequeno ntimero de rotas. Neste contexto, a perda do sistema radial da
TAROM, bem como do nivel de servico que oferece (faixas hordrias convenientes, boas frequéncias, muitos
aeroportos principais, precos acessiveis), seria particularmente prejudicial e ndo hd qualquer indicacdo de que os
concorrentes reproduzissem essa rede e esse servico.

(200) Por conseguinte, a Comissdo considera que o auxilio a reestruturagdo evitard o risco de interrupgdes no mercado
romeno do transporte aéreo que pode resultar da saida da TAROM do mercado.

Conclusdo sobre a prevengdo de dificuldades sociais ou de deficiéncia de mercado

(201) Embora a Roménia também tenha invocado as circunstancias referidas no ponto 44, alineas c) e f), das Orientagdes
E&R, a Comissdo considera que a condicio de evitar dificuldades sociais ou deficiéncias do mercado estd preenchida
em conformidade com o ponto 44, alinea b), das Orientagdes E&R, pelo que ndo é necessdrio apreciar os
argumentos da Roménia a este respeito.

(202) Cumpre igualmente referir que a Comissio ndo levantou dividas quanto ao cumprimento deste critério de
compatibilidade na sua decisdo de inicio do procedimento, tendo as observagdes formuladas pela Wizz Air por sua
propria iniciativa sido abordadas na presente sec¢io.

(203) Aluz do que precede, a Comissio conclui que o auxilio contribui para o desenvolvimento da atividade econémica de
transporte aéreo na Roménia, na medida em que impede a saida de uma empresa que teria desencadeado um risco
sério de interrupgdo de um servi¢o importante que ¢ dificil de reproduzir e de ser facilmente assumido por um
concorrente [ponto 44, alinea b), das Orienta¢des E&R].

7.3.2.2. Plano de reestruturagido e restabelecimento da viabilidade a longo prazo

(204) De acordo com o ponto 46 das Orientacdes E&R, a concessdo de um auxilio a reestruturacio deve depender da
aplicacdo de um plano de reestruturagio que restabelega a viabilidade do beneficidrio. A aplicacio de medidas de
reestruturagdo destinadas a corrigir as causas que conduziram as dificuldades do beneficidrio, permitindo-lhe
tornar-se vidvel a longo prazo, é uma condicdo necessdria para que o auxilio a reestruturagdo sirva o objetivo de
desenvolvimento das atividades e regides econémicas em que o beneficidrio opera.

(205) Nos termos dos pontos 45 a 48 das Orientagdes E&R, os auxilios a reestruturacdo sé devem ser concedidos para
apoiar um plano de reestruturacio realista, coerente e de grande envergadura, cujas medidas devem ser concebidas
para restabelecer a viabilidade a longo prazo num periodo razodvel, excluindo outros auxilios além do auxilio
destinado a apoiar o plano de reestruturagdo do beneficidrio. O plano de reestruturacdo deve identificar as causas
das dificuldades do beneficidrio e os seus pontos fracos e ilustrar a forma como as medidas de reestruturagdo
propostas irdo resolver os problemas subjacentes do beneficiario.
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Os resultados da reestruturagdo devem ser demonstrados num cendrio de base e num cendrio pessimista,
nomeadamente através da identificacdo dos pardmetros de desempenho e dos principais fatores de risco previsiveis.
Para demonstrar a sua viabilidade a longo prazo, o beneficidrio deve obter uma rendibilidade adequada do capital
investido depois de cobrir todos os seus custos, incluindo as amortizagdes e os encargos financeiros, sem depender
de hipdteses otimistas sobre fatores como a variacdo dos precos ou da procura, e deve ser capaz de concorrer no
mercado com base nos seus proprios méritos.

O plano de reestruturagio atualizado da TAROM foi concebido para resolver os problemas identificados pelo
beneficidrio apds uma avaliacdo exaustiva das razdes das suas dificuldades financeiras e com o intuito de o tornar
novamente vidvel. Tal como referido no considerando 15, o principal problema da TAROM era a sua frota
envelhecida e ndo homogénea. Esta questdo é plenamente contemplada pelo programa de renovagio da frota (ver
seccdo 6.2.1), que resultard numa frota mais uniforme e moderna, adaptada as necessidades da TAROM, e gerard
redugdes de custos significativas. Além disso, o problema das rotas nio rentdveis serd abordado pelo programa de
otimizacdo das rotas que estd a ser executado durante o periodo de reestruturacdo e que resultard na reducio do
nimero de aeronaves por rota e na obtencdo de rendibilidade ao nivel C3 em todas as rotas até 2029 (ver
considerando 64). O segundo grande problema da TAROM consistia nos seus elevados custos de exploragdo, que
serdo abordados através do aumento da eficiéncia organizativa e operacional, bem como da otimizagdo dos custos
(ver considerando 66 e seccdes 6.2.3 e 6.2.4). Com a reorganizacdo do pessoal, estas medidas resultardo igualmente
na atenuacdo dos problemas identificados em matéria de mido de obra. Por dltimo, a TAROM prevé igualmente
aumentar as receitas acessorias, que eram muito limitadas no passado, tendo comecado a vender servigos adicionais
(considerando 65).

A duragio de seis anos do plano, abrangendo o periodo de 1 de janeiro de 2021 a 31 de dezembro de 2026, ndo é
excessivamente longa, dado que se espera que o trifego aéreo da Roménia recupere para os niveis anteriores a
COVID-19 apenas no verdo de 2024 (ver considerando 89). Além disso, algumas medidas de reestruturagdo sio,
por natureza, aplicadas durante um periodo mais longo, como, por exemplo, a renovacio da frota (no ambito da
qual, em primeiro lugar, é necessdrio negociar e assinar o contrato de locacdo e sé depois construir e entregar os
avides), pelo que todas as suas poupancas e ganhos de eficiéncia s6 se concretizardo em 2025, de acordo com o
plano de reestruturagdo da TAROM (considerandos 59 a 62).

Na seccdo seguinte, a Comissdo apreciard, em primeiro lugar, a credibilidade dos pressupostos subjacentes ao plano
de reestruturacdo atualizado do beneficidrio e, em seguida, apreciard os dados que demonstram o regresso a
viabilidade do beneficidrio no termo desse plano.

Apreciacio dos principais pressupostos subjacentes ds projecdes financeiras

A Comissdo analisou minuciosamente os principais pressupostos subjacentes as proje¢des financeiras do plano de
reestruturagio atualizado apresentado pela Roménia.

No que diz respeito a credibilidade dos pressupostos subjacentes as projegdes de receitas, a Comissdo observa que,
no que diz respeito aos volumes, a TAROM aplicou os cendrios de projegdo p6s-COVID-19 do Eurocontrol para a
procura de transporte aéreo de passageiros (*) nas rotas que continuard a explorar na sequéncia da aplicagdo das
medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia (que incluem a redugdo da sua frota durante o periodo de
reestruturagio, bem como a redugdo do ndmero de rotas servidas pela TAROM e a diminui¢io do niimero de voos
nessas rotas). O nivel de reducio do niimero de voos em comparagdo com 2019 é apresentado no quadro 11.

Quadro 11
Evolucio do nimero de voos (real e projetado) da TAROM desde 2019

[...]

Fonte:  plano de reestruturacio atualizado da TAROM.

A combinagio das reducdes dos niimeros totais de rotas, voos e aeronaves resulta numa diminuigdo global dos LQD
de [...] % (contabilizando apenas as rotas rentdveis ao nivel C1), numa redugdo dos LQD de [...] % (contabilizando
todas as rotas) e numa redugdo de [...] % (se forem incluidos os voos fretados) em comparagdo com a base de

(*) Ver notas de rodapé 48 e 50 no que diz respeito as previsdes do Eurocontrol escolhidas e utilizadas pela TAROM.
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referéncia de 2019, como se pode ver no quadro 12. A Comissdo observa igualmente que as previsdes de trafego da
TAROM em todas as rotas incluidas nas suas projecdes se baseiam nos niimeros reais e no modelo da prépria
TAROM até 2022, bem como no mercado total estimado pela IATA para o resto do periodo de reestruturagio (*).

Quadro 12
Evolucgio dos LQD da TAROM (em milhdes de LQD)

[..]

Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM.

(213) Enquanto os LQD medem a oferta, o volume de passageiros representa uma medida da procura. A utilizagdo de
aeronaves de maior dimensdo em vdrios destinos estimulard a procura através de melhores pregos, contribuird para
maximizar a rendibilidade das rotas e ajudard a aumentar as taxas de ocupagdo. O coeficiente de ocupacio, que
determina a percentagem de utilizagdo ou procura de capacidade, estd associado a capacidade em termos de LQD.
De facto, com uma frota de acronaves reduzida e sujeita a limites mdximos, a TAROM sé poderia ser
operacionalmente vidvel se pudesse utilizar as suas aeronaves de forma mais eficiente, com taxas de ocupagio mais
elevadas.

(214) Em 2019, a TAROM estava longe de operar como uma companhia aérea eficiente, uma vez que a sua taxa de
ocupagdo para esse ano era apenas de [...] %, a mais baixa entre as cinco principais companhias aéreas que
operavam no mercado romeno. Este valor foi também significativamente inferior ao da taxa de ocupa¢io média
registada a nivel europeu, de 85,2 % (*).

(215) Desde entdo, as medidas de otimizagdo comercial conduziram a uma melhoria constante deste indicador de
eficiéncia critico para a TAROM, embora ainda haja uma margem significativa para crescer em comparagio com a
concorréncia.

Figura 2
Taxa de ocupacio (**) das cinco principais companhias aéreas ativas na Roménia (%, estimativa de 2019-2023)
[.]
Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM.

(216) A este respeito, como indicado no quadro 13, a TAROM realizou progressos significativos apds o periodo da
p q prog g P P
pandemia de COVID-19, com aumentos da taxa de ocupagdo proximos de [...] %, em média, em 2023, em
comparacdo com 2019.

Quadro 13
Evolucio da taxa de ocupacio da TAROM 2023/2022 (p6s-COVID-19) vs. 2019 (pré-COVID-19)

[...]

Fonte:  plano de reestruturacio atualizado da TAROM.

(*) O mercado total para 2018-2022 baseia-se nos célculos da IATA relativos as quotas de mercado da TAROM e nos dados PAX reais da
TAROM para 2018-2022. O mercado total para 2023-2029 baseia-se no valor de 2019 e nas taxas de recuperagio do Eurocontrol.
As quotas de mercado baseiam-se nos célculos da IATA relativos ao trifego aéreo em 2018-2022. A quota de mercado da TAROM
para 2023-2029 baseia-se no PAX estimado no seu modelo, bem como no mercado total estimado.
(**) Segundo IATA, State of the region: Europe, de junho de 2020, disponivel em https:/[www.iata.org/en/iata-repository/publications/
economic-reports/regional-briefing---europe-—-june-2020/. Uma fonte alternativa é a informacdo publicada pela OACI relativamente
a 2019, que apresenta uma taxa de ocupagdo quase idéntica (85 %), disponivel em https://www.icao.int/annual-report-2019/
Documents/ARC_2019_Air%20Transport%20Statistics.pdf (pgina 4).
Para a Wizz Air, a Lufthansa, a Ryanair e a Air France-KLM, a taxa de ocupagdo apresentada é calculada para a base operacional total e
ndo apenas para a Roménia. As taxas de ocupacdo fornecidas baseiam-se nos relatérios anuais (de acordo com os calenddrios dos
exercicios financeiros) para todas as companhias aéreas, com exce¢do da TAROM (sdo apresentados os dados das empresas, incluindo
uma estimativa para 2023). Para os valores de 2023 da Lufthansa e da Air France-KLM, os dados sdo apresentados para os primeiros
nove meses de 2023, enquanto para a Wizz Air e a Ryanair os dados dizem respeito ao exercicio financeiro encerrado em
31 de marco de 2023.

=
<2
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Para além das informagdes apresentadas no quadro 13, as autoridades romenas indicaram que a taxa de ocupagdo
média da TAROM para 2023 atingiu [...] %, como se pode ver no quadro 5. Explicaram ainda que a TAROM prevé
taxas de ocupacdo ligeiramente mais baixas em 2025 e 2026 em resultado da introdugdo das novas aeronaves com
maior capacidade, o que conduzird a um ligeiro aumento do volume de LQD (%) (apesar de as rotas e as frequéncias
nio se alterarem). No entanto, a taxa de ocupacio deverd voltar a aumentar lentamente nos anos seguintes (a partir
de 2027), devido as melhorias esperadas no desempenho operacional da TAROM (ver quadro 5 no
considerando 101).

Consequentemente, em consonancia com as previsdes de mercado do Eurocontrol (ver considerandos 89 a 91),
prevé-se que o trifego da TAROM atinja os niveis anteriores a COVID-19 até 2025 e cresqa, em média, [...] % por
ano no periodo de 2025-2029, atingindo assim um ntimero total anual esperado de [...] milhdes de passageiros no
final do periodo de reestruturagdo, como indicado na figura 3.

Figura 3

Evolucio da capacidade e dos voos regulados da TAROM (*)

Fonte:  plano de reestruturacio atualizado da TAROM.

Como tal, e como se pode ver no quadro 14, em 2024, em 2025 e no final do periodo de reestruturacio, em 2026, o
nimero de passageiros estimado pela TAROM tanto para o cendrio de base como para o cendrio de retrocesso é
menor do que o das curvas do Eurocontrol baseadas na recuperagio — quer no cendrio de base, quer no cendrio
inferior. Em especial, o cendrio de base da TAROM mantém-se prudente, abaixo da curva de base do Eurocontrol
para o resto do perfodo analisado e abaixo da curva inferior do Eurocontrol para 2024, 2025 e 2026. Do mesmo
modo, o cendrio de retrocesso da TAROM mantém-se abaixo da curva inferior do Eurocontrol em 2024, 2025
e 2026, excedendo-a ligeiramente a partir de 2027.

Quadro 14

Niimero de passageiros da TAROM vs. curvas do Eurocontrol baseadas na recuperacio, apenas para rotas a
explorar de acordo com o plano de reestruturacio (em milhdes de PAX)

[...]

Fonte:  plano de reestruturagio atualizado da TAROM.

A exatidio e a credibilidade dessas projecdes sdo ainda reforcadas pela indicacdo das autoridades romenas de que o
niimero real de passageiros que a TAROM transportou em 2022 (*) nas rotas regulares, que continuard a explorar,
foi [...] % superior as suas previsdes, baseadas nas projecdes do Eurocontrol, constantes do plano de reestruturagio
atualizado apresentado a Comissdo.

Em especial, no que diz respeito aos voos internacionais, [...].
No que se refere aos voos nacionais, [...].

Embora, contrariamente a 2022, o niimero real de passageiros para todo o ano de 2023 (2 333 839) seja [...] %
inferior a estimativa da TAROM no plano de reestruturagio atualizado (que foi realizada com base nos valores reais
dos primeiros nove meses desse ano), essa variagio negativa deve-se, em grande medida, aos conflitos que tiveram
inicio em outubro de 2023 no Médio Oriente e que afetaram o trafego para Telavive, Ama e Cairo, bem como os
voos fretados para [...]. Retirando esses destinos do cdlculo, a variacdo dos valores reais em comparacdo com as
projegdes para os voos internacionais regulares € inferior a 2 % e a dos voos nacionais regulares ¢ inferior a 1 %,
como se pode ver no quadro 15.

(**) Prevé-se que este aumento ocorra no final do perfodo de reestruturagio, em resultado da reestruturacdo da frota e na sequéncia da
anterior reducdo que é uma das medidas de reestruturacio aplicadas no ambito do plano de reestrutura¢io atualizado.

(") Os voos regulados abrangem os voos comerciais regulares (nacionais e internacionais), por oposi¢do aos voos fretados (ndo regulares).

(*) Na resposta da TAROM ao pedido de informacgdes (ntimero 3) da Comissdo apresentado em 24 de fevereiro de 2023 e nas suas
observagdes de 1 de fevereiro de 2024.
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Quadro 15

Niimero de passageiros em 2023, variagio dos valores reais em relacio as previsdes (PAX, %)

Fonte:  plano de reestruturagio atualizado da TAROM.

(224) Globalmente, em 2022 e 2023, dois anos com importantes acontecimentos imprevisiveis fora do controlo da
TAROM (guerra de agressdo da Rilssia contra a Ucrdnia e conflitos no Médio Oriente), a variacdo do niimero de
passageiros em comparagio com as projecdes do plano de reestruturacio atualizado foi positiva (2022) ou negativa
num valor inferior a 4 % (2023).

(225) Em resumo, tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que a estimativa do niimero de passageiros no
cendrio de base e no cendrio de retrocesso ¢é realista e credivel pelas seguintes razdes principais:

1) A estimativa combina a evolucio da capacidade da frota da TAROM com uma abordagem comercial mais
eficiente, que melhoraria os niveis da sua taxa de ocupagdo em relagdo a sua posicdo inicial em 2019;

2) A taxa de ocupagdo é, ao longo de todo o periodo de reestrutura¢io, estimado com base em niveis prudentes
(com efeito, os niveis mais baixos) em compara¢io com os concorrentes;

3) O ntmero de passageiros no cendrio de base € inferior ao da curva de base e da curva inferior do Eurocontrol
para 2024 e 2025;

4) O ntimero de passageiros no cendrio de retrocesso mantém-se abaixo da curva inferior do Eurocontrol em
2024, 2025 e 2026 e apenas a excede ligeiramente a partir de 2027 (fora do periodo de reestruturagio);

5) As variacOes entre os valores reais e as projecdes incluidas no plano de reestruturagdo eram positivas (2022)
ou ligeiramente negativas por razdes justificdveis, independentes da conducio da atividade da TAROM
(2023).

(226) Por tltimo, a pedido da Comissdo, e ndo obstante o que precede, as autoridades romenas demonstraram que a
rendibilidade da TAROM poderia mesmo suportar uma reducdo adicional e inesperada do nimero de passageiros
até uma variagio anual de 5 % em relacdo ao cendrio de base. Essa variacdo corresponderia as variagdes mais
desfavordveis das curvas de base e inferior do Eurocontrol no periodo de 2024-2026 e seria pior do que a variagdo
das projecdes de 2023 em comparagio com o nimero real de passageiros registado (ou seja, —3,7 % no total, sendo
a diferenga menor nas rotas regulares fora do Médio Oriente). Nesse caso (e mantendo um aumento simultineo de
[...] % do preco dos combustiveis; ver considerando 238 relativamente ao impacto das sensibilidades do preco do
combustivel para aviagdo a jato), a viabilidade da TAROM continuaria a ser alcancada em 2025 e mantida em
2026 (7).

(227) No que diz respeito a credibilidade dos pressupostos subjacentes as projecdes de precos da TAROM, a Comissdo
regista a nova estratégia comercial diferenciada da TAROM, que lhe deverd permitir otimizar a fixagdo de pregos em
toda a base de clientes (tal como descrito nos considerandos 94 a 98), bem como a abordagem de fixagdo de precos
prudente geralmente aplicada pela TAROM, em especial no que diz respeito ao ajustamento dos precos  inflagio (*#)
ao longo do periodo de reestruturagdo (como explicado no considerando 98 e apresentado no quadro 4).

(228) Do mesmo modo, a Comissdo reconhece as projecdes muito prudentes relativas as contribuicdo das vendas de
servigos acessorios para as receitas globais provenientes dos passageiros, uma vez que ndo atingirdo mais de [...] %
em qualquer momento durante o periodo de reestruturagdo (como explicado nos considerandos 65 e 98).

(”’) Tal como demonstrado nas andlises das autoridades romenas apresentadas & Comissdo em 21 de margo de 2024.

(*) As taxas de indexacdo utilizadas nas projecdes para 2023, 2024, 2025 e 2026 sdo de 9,3 %, 5,6 %, 4,2 % e 3,30 %, respetivamente, e,
como tal, afiguram-se razodveis e consentineas com as tltimas previsdes da Comissio para a Roménia de 9,7 % em 2023, 5,8 % em
2024 e 3,6 % em 2025 (https:/[economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-forecast-
romania_pt).
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(229)

(230)

(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

(236)

Pelas razdes acima expostas, a Comissdo considera que as proje¢des da TAROM em termos de receitas provenientes
dos passageiros sdo razodveis e crediveis durante o periodo de reestruturagdo, em especial no que diz respeito a
conjuntura de elevada inflagdo, tendo os maiores aumentos de pregos ocorrido entre 2022 e 2024, e as projecdes
muito prudentes de aumentos durante o resto do periodo de reestruturaco.

No que diz respeito a credibilidade dos pressupostos subjacentes as projegdes de custos, a Comissdo observa que o
plano de reestruturagdo atualizado da TAROM inclui a aplicagdo de medidas destinadas a: i) aumentar a eficiéncia
operacional e a eficicia do trabalho através de uma combinagdo da reorganizagio das suas atividades, da
reconfiguracdo da frota de aeronaves, da reestruturacio do pessoal, da melhoria dos processos e da adogdo das
tecnologias mais recentes; bem como ii) melhorar a utilizagdo dos recursos, com destaque para a redugdo dos
custos, através, por exemplo, de um programa de redugdo do consumo de combustivel, da relocalizagio de
trabalhadores e do arrendamento do edificio da sede. A Comissdo observa ainda que a TAROM encerrou um grande
ntimero de agéncias de bilhética ndo rentdveis, o que reduziu ainda mais os custos.

A TAROM estima que, quando forem plenamente aplicadas, essas varias medidas conduzirdo a poupangas (%)
inferiores a [...] milhdes de EUR por ano. Essas poupangas representam menos de 1 % da base de custos anual da
TAROM e, como tal, ndo podem ser consideradas sobrestimadas ou irrealistas.

Por exemplo, as despesas varidveis com a manutengio e as aeronaves sio os elementos de custo mais influentes
gerados pela exploragio da frota. Os valores diferem significativamente entre aeronaves devido as suas
caracteristicas, a sua reparticdo por rotas, a sua idade e, em especial, aos custos contratuais da locagio e as politicas
contabilisticas internas da TAROM (o plano de reestruturagdo atualizado prevé que a manutengdo varidvel das
aeronaves Boeing 737-600, ATR 72-8 e Boeing 737-800 MAX aumente [...] % em 2025-2026, [...] % em 2027 e
[...] % em 2028-2029, [...]).

Com base no que precede, a Comissdo considera que as projecdes de custos globais da TAROM sio crediveis.

No entanto, por uma questdo de prudéncia, a Comissdo testou, além do que precede, as projecdes financeiras da
TAROM no que diz respeito a uma possivel evolucio negativa do preco do combustivel para aviagdo a jato. Com
efeito, o custo do combustivel é uma componente significativa da estrutura de custos de exploragdo de qualquer
companhia aérea e, como tal, merece especial atengio na avaliagdo das projegdes e do seu possivel impacto na
rendibilidade e viabilidade de qualquer companhia aérea. Tal é especialmente verdade no caso da TAROM, uma vez
que ndo obteve lucros liquidos ao longo da tltima década.

Ao elaborar pela primeira vez o seu plano de reestruturagio e as proje¢des financeiras conexas, a TAROM utilizou,
como base de referéncia para a estimativa dos precos do combustivel para aviagdo a jato, uma série de dados da
Fitch (valores histdricos e previsionais para o querosene para aviagdo, Roterddo) e completou esta informagdo com
o monitor dos precos do combustivel para aviacdo a jato da IATA, tal como publicado no sitio Web desta dltima, e
com artigos dos meios de comunicagdo social sobre as previsdes da BMI (*) para esses combustiveis.

Consequentemente, os pressupostos do plano de reestruturagio correspondentes foram os seguintes:

() Uma parte das poupancas geradas pelas medidas de reestruturagdo é compensada por um aumento de determinados custos. O
encerramento das agéncias transferird parte das reservas PAX para reservas em linha e/ou outros canais com comissdes mais elevadas.
Do mesmo modo, verificar-se-4 um aumento dos custos da movimentacio devido a sua externaliza¢do. No entanto, em ambos os
casos, o aumento dos custos é compensado pelas poupangas geradas. O impacto negativo refletiu-se num aumento percentual dos
custos.

(*) A BMI fornece informagdes, andlises e previsdes de mercado independentes e baseadas em dados que englobam diversos temas, paises
e setores, com uma visdo aprofundada dos mercados emergentes. A BMI faz parte da Fitch Solutions, que fornece informagdes, dados
e andlises. A Fitch Solutions faz parte do Grupo Fitch, lider mundial em servigos de informacdo financeira com operagdes em mais de
30 paises. O Fitch Group é propriedade da Hearst. Ver www.fitchsolutions.com.

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

43/61


http://www.fitchsolutions.com

PT JO L de 24.4.2025

Quadro 16

Valores médios anuais (previstos) (USD/tonelada) com base na média entre as séries de dados da Fitch e os
relatérios da BMI

Preco de referéncia do 1105 852 829 837 821 821 821 821
combustivel para aviagio a
jato (USD/tonelada)

Fonte:  plano de reestruturagio da TAROM.

(237) No entanto, em 2022, o custo médio real do combustivel para aviacdo a jato incorrido pela TAROM foi de [...] USD/
[tonelada. Em comparagdo com a base de referéncia acima indicada (1 105 USD/tonelada), tal corresponde a um
multiplicador (preco real contra prego de referéncia) de [...]. Em outubro de 2023, com base nas informacdes
disponiveis para os primeiros nove meses desse ano, o custo médio real do combustivel para aviagdo a jato
incorrido pela TAROM foi de [...] USD/tonelada, o que representa um multiplicador de [...] em relagdo a base de
referéncia considerada (852 USD/tonelada).

(238) Tendo em conta essas discrepancias, a Comissio solicitou as autoridades romenas que revissem os seus pressupostos
em matéria de combustiveis, a fim de assegurar que as suas projecdes financeiras fossem realistas e crediveis.

(239) As autoridades romenas procederam a esse ajustamento das projecdes para o preco médio anual dos combustiveis,
com vista a ter em conta pregos futuros potencialmente mais elevados. Assim, o preco médio estimado do
combustivel para aviacdo a jato incorrido pela TAROM em 2023 passou a ser de [...] USD/tonelada.

(240) Consequentemente, o multiplicador em relagdo a base de referéncia considerada para 2023 passou a ser de [...] ([...]
contra [...] USD/tonelada). Esse multiplicador foi ainda aplicado as séries de referéncia previstas, gerando os
pressupostos do preco do combustivel para aviacio a jato agora incluidos nas projecdes financeiras atualizadas do
plano de reestruturagdo atualizado, do seguinte modo:

Quadro 17

Projecdes ajustadas do preco do combustivel para aviacio a jato no plano de reestruturagio (USD/tonelada)

[.]

Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM.

(241) Reconhecendo a volatilidade do mercado do petréleo e dos produtos combustiveis conexos, a Comissdo considera
essas projegdes razodveis. Esta abordagem é prudente também pelo facto de, desde a aplicagdo do ajustamento, os
precos do combustivel para aviagdo a jato terem vindo a diminuir de forma constante (e significativa), como se pode
ver na figura 4. Por exemplo, na semana que terminou em 15 de dezembro de 2023, o preco do combustivel para
aviacdo a jato na Europa foi de 824,80 USD/tonelada, ou seja, quase 18 % inferior ao valor de 969,85 USD/tonelada
de 6 de outubro de 2023.
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Figura 4

Grifico da pigina Web do monitor dos precos do combustivel para aviacio a jato da IATA, em 15 de dezembro de
2023 (https://www.iata.org/en/publications/economics/fuel-monitor/)
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Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM.

(242) Os desenvolvimentos recentes permanecem dentro dos limites das proje¢des da TAROM, como se pode ver numa
versdo atualizada (de 24 de abril de 2024) do registo da evolucdo do indice dos pregos do combustivel para aviagio
a jato, conforme ilustrado na figura 5.

Figura 5

Grifico da pigina Web do monitor dos precos do combustivel para aviacio a jato da IATA, em abril de 2024
(https:|//www.iata.org/en/publications/economics/fuel-monitor/)
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(243) Nesta base, a Comissdo considera que os pressupostos da TAROM em matéria de precos dos combustiveis sdo mais
pessimistas em termos de evolugdo futura do que sugere a atual evolugdo real do mercado, pelo que podem ser
considerados prudentes.

(244) Para confirmar esta avaliacio, a Comissio solicitou as autoridades romenas que realizassem andlises de sensibilidade
aos precos dos combustiveis e verificassem de que forma as projegdes financeiras e a rendibilidade da TAROM
seriam afetadas por hipotéticas variacdes dos precos dos combustiveis.
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(245) Tal como acima explicado, o pre¢o médio do combustivel para 2023 foi estimado em [...] USD/tonelada, tendo o
prego real no final de 2023 sido de [...] USD/tonelada, ou seja, jd inferior aquela estimativa. Este facto confirma que
as projecdes ajustadas do plano de reestruturacio atualizado eram prudentes.

(246) A Comissdo observa que os célculos de sensibilidade da TAROM mostram que, permanecendo todos os outros
elementos iguais, o modelo financeiro poderia resistir a um aumento do preco do combustivel até [...] % em
relagdo aos pressupostos razodveis e prudentes jd incluidos nas projegdes.

(247) Tendo em conta o que precede, a Comissdo, embora reconheca a incerteza da possivel evolugdo futura dos pregos do
petrdleo, considera que os valores projetados para o resto do perfodo de reestruturagio sdo prudentes, razodveis e,
por conseguinte, crediveis.

Apreciagdo do regresso a viabilidade do beneficidrio

(248) Apos ter estabelecido a credibilidade dos pressupostos subjacentes as projecdes financeiras, a Comissdo apreciard
agora se, com base nessas projegdes, o beneficidrio estd em condi¢des de restabelecer a sua viabilidade até ao termo
do periodo de reestruturagdo. Mais especificamente, a Comissdo verificard se se pode prever que, até ao final de
2026, o beneficidrio gere uma taxa de rendibilidade das suas operacdes suficiente e esteja em condigdes de
concorrer com base nos seus proprios méritos.

(249) A Comissdo observa que, no cendrio de base, gracas a geracdo de receitas compardveis a situagdo anterior a
COVID-19 (ou seja, 2019) e aos contributos das medidas de reestruturagio identificadas, a TAROM poderd
apresentar EBITDA positivos em 2023, pela primeira vez desde 2019 (considerando 107). Prevé-se que, por sua
vez, os resultados correntes (EBIT) e o rendimento liquido da TAROM se tornem positivos em 2024, gracas a
evolugdo esperada do trafego aéreo, bem como a melhoria da taxa de ocupagdo da TAROM e do seu nivel de custos
e receitas, @ medida que continuam a ser aplicadas as medidas de reestruturagio, em especial no que diz respeito as
iniciativas de reconfiguragdo da frota e de reducio de custos (considerandos 109 e 110). Uma vez que a Comissdo
considera que os varios pressupostos em termos de receitas (tanto em termos de volumes como de precos) e de
custos sdo, em si mesmos, realistas e crediveis (ver considerandos 227 a 247), os resultados e as consequéncias da
aplicagdo dessas projegdes no plano de reestruturagdo atualizado da TAROM corroboram o argumento de que o
plano de reestruturagdo garantird a viabilidade a longo prazo do beneficidrio, tal como exigido pelas Orientacdes
E&R da Comissdo.

(250) Esta conclusio aplica-se ndo s6 aos indicadores acima enumerados (EBITDA, EBIT e rendimento liquido), mas
também a posigdo de capital préprio da TAROM, que deverd ser positiva em ambos os cendrios até ao final do
periodo de reestruturacio (no caso do cendrio de base, com [...] milhdes de EUR até 2026, e [...] milhdes de EUR
quando se considera a locagdo em vez da venda da faixa hordria [...]), embora apenas marginalmente (com [...]
milhdes de EUR) no caso do cendrio de retrocesso, que tem em conta a locacio e ndo a venda da faixa hordria [...].

(251) Entre outros aspetos (), em consequéncia do nivel do rendimento liquido acima indicado, a ROCE, que considera o
rendimento gerado por uma empresa sobre os ativos financiados tanto por capital de divida como por capital
préprio, deverd também ser positiva até ao final do perfodo de reestruturagio (em 2026), em [...] % no caso do
cendrio de base (e ligeiramente acima de [...] % no caso do cendrio de retrocesso) (considerandos 112 e 113). Esses
niveis de ROCE sdo equipardveis aos do grupo de empresas compardveis 8 TAROM (considerando 112) e sdo
justificados pela avaliagio acima apresentada pela Comissdo sobre as projegdes financeiras apresentadas pelas
autoridades romenas (ver considerandos 227 a 247). Estas projecdes assentam numa série de medidas de
reestruturagio que tém um efeito positivo nas bases de receitas e de custos da TAROM e demonstram o aumento
estrutural previsto da rendibilidade da TAROM.

(") A diminuicdo do nivel de capital investido, que resulta do facto de a TAROM deixar de ser proprietdria de uma parte significativa da
frota (na sequéncia das medidas de reestruturacio que afetam a sua composi¢do, em especial a venda de aeronaves préprias e a sua
substituicdo por aeronaves locadas a partir de 2025) também contribui positivamente para o nivel da ROCE.
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(252)

(253)

Como tal, a Comissdo considera que o nivel projetado de ROCE até ao final do periodo de reestruturagdo, tanto no
cendrio de base como no cendrio de retrocesso, cumpre o requisito segundo o qual os rendimentos gerados pelo
plano de reestruturagio atualizado devem garantir a viabilidade a longo prazo do beneficidrio. Esta conclusdo é
comprovada pelo facto de se prever que a ROCE de 2026 da TAROM ([...] %) seja superior ao CMPC (de [...] %, tal
como calculado no final de junho de 2023) e se esperar que, em resultado da execugio do plano de reestruturagio, a
TAROM crie valor para os seus acionistas e outros fornecedores de capital. A Comissio avaliou as estimativas dos
pardmetros do CMPC (descritas na nota de rodapé 53) e constatou, em especial, o seguinte:

a) A taxa sem risco de 2,4 % utilizada pela Roménia corresponde & média do rendimento didrio das obrigacdes
de divida publica alemis a 10 anos durante o periodo de 2023 e 2024, bem como a média dos tltimos 6
e 12 meses, de acordo com os dados do banco central alemdo (*%).

b)  Deacordo com uma fonte amplamente utilizada e reconhecida, o prémio médio de risco-pais para a Roménia
era de 2,8 % em janeiro de 2024 (**). Por conseguinte, o prémio de risco-pais de 3,6 % utilizado pela Roménia
é prudente.

0) Relativamente ao pressuposto do beta dos ativos de 0,56 fornecido pela Roménia, a Comissdo efetuou uma
andlise prudente de sensibilidade. Ao excluir certas empresas compardveis da amostra identificada pela
Roménia (%), a Comissdo chegou a um beta dos ativos de 1, que utilizou na sua andlise comparativa.

d)  Asinformacdes do conjunto de dados de compara¢do mostram um prémio de risco do mercado de agdes de
4,6 % a partir de janeiro de 2024 (*'). Por conseguinte, o prémio de risco do mercado de agdes de 6,5 %
utilizado pela Roménia é prudente.

e) No que diz respeito ao diferencial de crédito, a Comissdo estimou de forma prudente a notagdo de risco
provével da TAROM em 2026 com base no seu desempenho esperado em 2026 e chegou a um diferencial
de crédito mais prudente, de 2,35 % (*?).

f) A taxa de tributagdo de 16 % utilizada pela Roménia corresponde a taxa de imposto sobre o rendimento das
pessoas coletivas da Roménia.

O quadro 18 apresenta uma comparagdo dos resultados das andlises da Roménia e da Comissdo. Como se pode ver,
os pressupostos da Comissdo acima descritos resultaram num intervalo de CMPC entre [...] % € [...] %, com uma
média de [...] % para a TAROM. Tal estd em consonancia com o CMPC de [...] % fornecido pela Roménia. Além
disso, tanto o CMPC estimado pela Roménia como, inclusivamente, o limite superior do intervalo identificado pela
Comissdo sdo inferiores & ROCE de [...] % que a TAROM deverd atingir em 2026 (ver considerando 112). Por
conseguinte, a Comissdo considera que um CMPC de [...] % é razodvel.

(*®) Os dados estdo disponiveis no sitio Web do Bundesbank («Daily yields of current Federal securities» | Deutsche Bundesbank).

(*) Ver o conjunto de dados do Prof. Aswath Damodaran, atualizado em janeiro de 2024 (ctryprem.xlsx (live.com)).

(1) Estas empresas sdo as seguintes: Sociedade Andénima Piiblica Aeroflot - Russian Airlines; Sas Ab (Publ); Jet2 Plc e Tiirk Hava Yollari
Anonim Ortakligi. A Comissdo observa que a exclusio de trés destas empresas (Sociedade Anénima Piblica Aeroflot - Russian
Airlines; Sas Ab (Publ); e Hava Yollari Anonim Ortakligi) conduz a um ajustamento em alta do beta dos ativos, sendo, por
conseguinte, uma abordagem muito prudente. A Comissdo observa que, mesmo mantendo a Jet2 Plc na amostra, os resultados do
CMPC alteram-se apenas marginalmente, em 0,1 %, nos trés cendrios de CMPC da Comisséo.

(") Ver o conjunto de dados do Prof. Aswath Damodaran, atualizado em janeiro de 2024 (ctryprem.xlsx (live.com)).

(1% Seguindo a metodologia da Standard and Poor’s (ver S&P Global, RatingsDirect, «Corporate Methodology», 19 de novembro de 2013),
a Comissao analisou os dois principais indicadores financeiros (rdcio divida/EBITDA e ricio fundos de exploragdo/divida, provenientes
do plano de reestruturacio atualizado da TAROM) que sdo utilizados para identificar a notacdo de risco de uma empresa. Estes ricios
apontam para uma notagao provavel de BBB pela S&P ou para uma notagio equivalente de Baa2 pela Moody’s, que corresponde a um
diferencial de crédito de 2,35 % [ver dados do Prof. Aswath Damodaran, atualizados em janeiro de 2024, ctryprem.xlsx (live.com)].
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Quadro 18

Avaliacio relativamente ao CMPC

Comissao
CMPC Roménia
baixa Média () alta

Taxa isenta de risco 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Prémio de risco-pais 3,6 % 2,8% 3,2% 3,6 %
Beta dos ativos 0,56 1,01 1,01 1,01
Endividamento visado 49 % 49 % 49 % 49 %
Prémio de risco do mercado de 6,5 % 4,5 % 5,5 % 6,5 %
acoes

Custo do capital préprio 13,3 % 11,4 % 13,1% 14,9 %
Taxa 16,0 % 16,0 % 16,0 % 16,0 %
Spread de crédito 1,0% 2,4% 2,4% 2,4 %
Custo da divida 6,0 % 6,4 % 6,7 % 7,1%
CMPC (ap6s impostos) 9,7 % 8,9% 10,0 % 11,1%

(") O valor de cada parametro utilizado no cendrio de CMPC «médio» é calculado como a média simples dos valores desse
pardmetro nos cendrios CMPC «baixo» e «alton.
Fonte:  plano de reestruturagdo atualizado da TAROM e anilise da Comissdo.

(254) Além disso, a Comissdo considera que é pritica comum e, por conseguinte, razoavel utilizar um CMPC calculado na
sua forma atual, a fim de determinar o retorno que os investidores devem esperar de um investimento a realizar no
presente, mas com base em fluxos de caixa livres futuros, e, por conseguinte, compara-lo com os retornos futuros
esperados, medidos, nomeadamente, pela ROCE projetada ().

(255) No ambito da sua avaliagdo, a Comissdo teve igualmente em conta a capacidade da TAROM para cumprir as suas
obrigacdes financeiras a curto e longo prazo através da revisio de ricios como o réicio divida liquida/EBITDA e o
rdcio EBITDA fjuros.

(256) Ambos os racios atingirdo niveis satisfatdrios até ao final do periodo de reestruturagio. Com efeito, prevé-se que o
ricio divida liquida/EBITDA desga para menos de [...] até ao final de 2026, o que é considerado um nivel de
recomendagdo de investimento (1) e contribui para confirmar o regresso a viabilidade do beneficidrio no final do
periodo de reestruturacdo. O crescimento dos EBITDA projetados da TAROM durante o periodo de reestruturagio
(considerandos 107 e 108), em resultado das medidas de melhoria das receitas e das redugdes de custos previstas
pela TAROM, conforme acima descrito, devera contribuir para o nivel desse ricio nesse momento.

(") Embora seja possivel fazer estimativas e proje¢des razodveis com base em determinados pressupostos e andlises, é dificil prever com
certeza o futuro CMPC exato de uma empresa, devido aos vérios fatores envolvidos e as incertezas inerentes aos mercados financeiros
(o CMPC é efetivamente influenciado por vérios fatores, como as taxas de juro, os prémios de risco de mercado e a estrutura de capital
da empresa; estes fatores podem alterar-se ao longo do tempo devido a condi¢des econdmicas, mudancas no sentimento do mercado
ou alteragdes na estrutura financeira da empresa). A utilizagdo do CMPC atual como pardmetro de referéncia pode, por conseguinte,
ser considerada como uma substitui¢do razodvel e aceitdvel, se ndo for possivel prever o valor que poderd/deverd ocorrer no futuro.
(1) Ver S&P Global, RatingsDirect, «Corporate Methodology», 19 de novembro de 2013, quadro 18.
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(257)

(258)

(259)

(260)

(261)

(262)

(263)

(264)

Do mesmo modo, o racio de cobertura dos juros (EBITDA [juros) devera evoluir favoravelmente durante o periodo de
reestruturagio, gracas a melhoria do desempenho operacional e financeiro da TAROM, atingindo um nivel
satisfatorio de [...] até ao final de 2026 (%) (considerandos 115 e 116), mesmo que esse nivel seja inferior ao que as
empresas compardveis 8 TAROM alcangaram antes da pandemia de COVID-19.

ambos os racios demonstram a capacidade da TAROM para cumprir as suas obrigacdes a curto e a longo prazo,
sendo um sinal de que o beneficidrio serd capaz de executar as suas operagdes a longo prazo sem outros auxilios.

Em conformidade com o ponto 50 das Orientagdes E&R, as autoridades romenas elaboraram um cendrio pessimista
(ver considerandos 103 a 105), a fim de observar o impacto nos resultados financeiros da TAROM. Este cendrio de
retrocesso baseia-se em pressupostos mais adversos do que os acima descritos.

Tal como explicado nos considerandos 252 a 259, a avaliagdo da Comissdo sobre o cendrio de retrocesso confirma
que, mesmo com pressupostos mais pessimistas, a TAROM continuaria a ter condigdes para cobrir a totalidade dos
seus custos, incluindo de amortiza¢do e de cumprimento das suas obrigagdes de divida, e para se manter no
mercado sem necessitar de auxilios a reestruturagio adicionais no final do plano de reestrutura¢io, tal como no
caso do cendrio de base.

Além disso, dada a importancia da evolu¢do dos pregos dos combustiveis e do niimero de passageiros para a
viabilidade da TAROM até ao final do periodo de reestruturacdo, a Comissio solicitou as autoridades romenas que
efetuassem andlises de sensibilidade especificas e adicionais sobre estes pardmetros. Este pedido destinava-se a
verificar em que medida o plano de reestruturacio atualizado poderia ter em conta alteragdes destes parametros.

A base para essas andlises de sensibilidade s3o tanto o cendrio de base, incluindo a venda da faixa horéria [...] [em
que ndo ¢ aplicada qualquer variagdo do preco do combustivel efou do PAX, designado por cendrio «0» ou «B»
(cendrio de base), ou seja, a combinagio FO/PO no resumo da figura 5], como o cendrio de retrocesso conexo [que ji
combina um aumento de [...] % do preco do combustivel com uma diminuigio de 2 % no niimero de passageiros
em comparagio com o cendrio de base, designado por cendrio «1» ou «Sb» (cendrio de retrocesso), ou seja, a
combinagio F1/P1).

Com base nesses pressupostos, o cendrio «2» (F2/P2) inclui um aumento de [...] % no preco do combustivel e uma
diminuigdo de 4,6 % no nimero de passageiros em compara¢do com o cendrio de base (FO/PO ou «B»), enquanto o
cendrio «3» (F3/P3) inclui um aumento de [...] % no prego do combustivel e uma diminuicdo de 6,5 % no niimero
de passageiros em comparagdo com o cendrio de base.

Como se pode ver na figura 6 infra, embora tanto o cendrio de base como o cendrio de retrocesso gerem posicdes de
capital préprio positivas (bem como rendimentos liquidos positivos) (') no final do periodo de reestruturacio,
sempre que uma combinacdo de pressupostos inclua uma evolugio do prego do combustivel (aumento de [...] %)
ou do niimero de passageiros (diminui¢do de 6,5 %) em relagdo ao cendrio «3», a posi¢do de capital proprio da
TAROM serd sempre negativa (tal como o rendimento liquido, na maioria dos casos) no final do periodo de
reestruturagio. Além disso, espera-se que qualquer combinagdo dos seguintes pressupostos conduza a posicdes de
capital proprio negativas:

1) Aumento do prego do combustivel de [...] % (F2) com uma diminuigdo do PAX de 2 % (P1);

2) Aumento do pre¢o do combustivel de [...] % (F2) com uma diminui¢do do PAX de 4,6 % (P2).

(1%%) Os valores entre 5 e 9 sdo considerados satisfatorios. Ver S&P Global, RatingsDirect, «Corporate Methodology», 19 de novembro de
2013, quadro 18.
(1) Ver na nota de rodapé 107 uma explicagdo sobre os niveis pertinentes do rendimento liquido previsto nessas circunstancias.
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Figura 6

Resultado das andlises de sensibilidade relativas aos niveis da posicdo de capital préprio e do rendimento liquido
da TAROM (') (final de 2026) em caso de venda da faixa hordria [...]

Legenda:

B Cendrio de base ou cendrio 0 (=
FO/PO)

F1/P1 Cendrio de retrocesso ou
cendrio 1 (= Sb)

FO/PO Cendrio de base (sem variagdo

vs. cendrio de base) (= B)
F1-F2-F3 Cendrios 1, 2 e 3 para as
sensibilidades relativas aos
combustiveis
P1-P2-P3 Cendrios 1, 2 e 3 para as
sensibilidades relativas aos
valores PAX

(265) Contudo, por uma questdo de exaustividade, deve indicar-se que, no caso do cendrio de retrocesso, considerando a
locagdo e ndo a venda da faixa hordria [...], nenhuma outra combinacdo para além do cendrio Sb (F1/P1) resultard
numa posi¢do de capital préprio ou num rendimento liquido positivos no final do perfodo de reestruturacio. Isto
significa que, no caso de a faixa hordria [...] ndo ser vendida, mas antes locada, qualquer combinagdo possivel pior
do que a do cendrio de retrocesso (pressupondo a venda da faixa hordria [...], ou seja, «Sb» na figura 6) resultaria
num capital proprio ou rendimento liquido negativos (') no final do periodo de reestruturagdo, na medida em que
o rendimento obtido com a alienagio da faixa hordria ndo estaria disponivel para compensar a diminuicdo das
receitas (provenientes dos passageiros) e o aumento dos custos (dos combustiveis) decorrentes de qualquer dos
cendrios 2 ou 3.

(266) Com base no que precede, apenas as combinacdes FO[PO (ou seja, o cendrio de base, excluindo a alienagdo da faixa
hordria [...]), FO/P1, F1/PO e F1/P1 (ou seja, o cendrio de retrocesso, excluindo a alienagdo da faixa hordria [...])
gerariam uma posicdo de capital préprio ou um rendimento liquido positivos (1) até ao final do periodo de
reestruturagdo (por outras palavras, indicados como «verdes» na figura 6).

(267) Com base na andlise de validagdo realizada pela Comissdo sobre os pressupostos relativos ao pre¢o do combustivel e
ao nimero de passageiros no inicio da revisdo do plano de reestruturagio atualizado da TAROM e dos modelos
financeiros dos cendrios de base e de retrocesso dai resultantes (ver considerandos 227 a 246), a Comissdo concluiu
que as combinagdes que resultariam em posi¢des de capital préprio ou em rendimento liquido negativos (%)
(incluindo as analisadas nos considerandos 265 e 266) se baseiam em pressupostos extremos que, tendo em conta
os pontos de partida jd agressivos do cendrio de base e do cendrio de retrocesso nesses aspetos, dificilmente se

(") Por uma questdo de exatiddo, importa esclarecer que o rendimento liquido previsto ndo é negativo, mas pouco superior a zero nas
seguintes trés combinacdes: F3/P0 (rendimento liquido previsto de [...] EUR), F2/P1 (rendimento liquido previsto de [...] EUR) e FO/P3
(rendimento liquido previsto de [...] EUR). Todas as outras combinagdes geram um rendimento liquido negativo. Para efeitos da sua
andlise e por razdes de simplicidade e facilidade de referéncia no contexto da presente decisdo, tendo em conta que os valores de
rendimento liquido positivo sdo muito limitados, a Comissdo considera que esses niveis de rendimento liquido podem ser equiparados
a ndo positivos (ou seja, iguais a zero ou inferiores) e, por conseguinte, agrupados com os niveis de rendimento liquido das outras
combinag¢des (mesmo que, provavelmente, ndo fosse necessdrio fazé-lo, uma vez que o facto de o rendimento liquido dessas
combinagdes ser positivo apoia e valida a conclusdo da Comissdo sobre esses aspetos da sua avaliagdo).

(%) Ver na nota de rodapé 107 uma explicagdo sobre os niveis pertinentes do rendimento liquido previsto nessas circunstancias.

(1) Ver na nota de rodapé 107 uma explicagdo sobre os niveis pertinentes do rendimento liquido previsto nessas circunstancias.

("% Ver na nota de rodapé 107 uma explicagdo sobre os niveis pertinentes do rendimento liquido previsto nessas circunstancias.
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(268)

(269)

concretizardo, exceto em caso de evolugdo macroecondémica efou geopolitica excecional. Como tal, podem ser
consideradas irrealistas no contexto dos testes de esforco das projecdes financeiras da TAROM. Isto é tanto mais
verdade quanto se sabe que uma combinacio efetivamente pior do que o cendrio de retrocesso (ou seja, F1/P2, que
inclui um aumento do preco do combustivel de [...] % com uma reducdo de 4,6 % do PAX) continuaria a resultar,
por si s6, numa posicdo de capital préprio ou rendimento liquido positivos no final do periodo de reestruturagio
(considerando, no entanto, a venda e nio a locacio da faixa horéria [...]).

Tendo em conta o que precede, as dividas da Comissdo suscitadas na decisdo de inicio do procedimento foram
dissipadas. Consequentemente, a Comissdo conclui que o plano de reestruturagio atualizado proposto é exequivel,
coerente e de grande envergadura e retine condi¢des para restabelecer a viabilidade a longo prazo da TAROM num
prazo razodvel, tendo em conta a especificidade da sua atividade e o tempo necessério para implementar e colher os
beneficios dos investimentos previstos. A este respeito, e tendo em conta a duracdo e o contetido do plano de
reestruturagio e o mercado em que a TAROM opera, afigura-se conveniente que a Roménia assegure uma aplicagdo
eficaz e atempada pela TAROM das medidas incluidas no plano de reestruturagdo, como condi¢do para a
compatibilidade do auxilio. A Roménia ou a TAROM deve tomar todas as medidas necessdrias para corrigir
eventuais desvios em relagdo a trajetdria financeira e as projegdes que alicercam o plano de reestruturacdo.

Efeitos sobre a concorréncia e as condiges das trocas comerciais entre Estados-Membros

A fim de apreciar se o auxilio ndo afeta indevidamente a concorréncia e as condi¢des das trocas comerciais, é
necessdrio identificar os efeitos positivos do auxilio no desenvolvimento de uma atividade econdémica, bem como
outros efeitos positivos do auxilio; Identificar os efeitos negativos dos auxilios sobre a concorréncia e as trocas
comerciais; e examinar se os efeitos negativos sdo suficientemente limitados por fatores atenuantes que garantam a
necessidade, a adequacdo, a proporcionalidade e a transparéncia do auxilio. Por dltimo, é necessario avaliar se os
efeitos positivos do auxilio compensam os restantes efeitos negativos do mesmo, tendo em conta os fatores
atenuantes, e se, em termos globais, o impacto do auxilio no mercado interno continua a ser positivo.

7.3.3.1. Necessidade e efeito de incentivo do auxilio

(270)

(271)

(272)

Nos termos do ponto 53 das Orientagdes E&R, a fim de demonstrar a necessidade de intervengio estatal, os Estados-
-Membros que tencionarem conceder auxilios a reestruturagio devem apresentar uma compara¢do com um cenario
alternativo credivel que ndo implique auxilios estatais, demonstrando como o objetivo pretendido de evitar uma
deficiéncia do mercado ou dificuldades sociais ndo seria alcangado, ou o seria em menor grau, sem o auxilio. Além
disso, a fim de demonstrar que o auxilio a reestruturagio tem um efeito de incentivo, os Estados-Membros devem
demonstrar que, na auséncia do auxilio, o beneficidrio teria sido reestruturado, vendido ou liquidado de uma forma
que ndo teria permitido alcangar o objetivo pretendido de evitar uma deficiéncia do mercado ou dificuldades sociais
(ponto 59 das Orientagdes E&R.).

O objetivo do auxilio a reestruturacio é evitar que a TAROM cesse as suas atividades e, deste modo, prevenir uma
situagdo de deficiéncia de mercado e dificuldades sociais, que prejudicariam o desenvolvimento dos servicos de
transporte aéreo na Roménia. Este objetivo ¢ alcangado através da execucdo do plano de reestruturagdo atualizado,
financiado em parte pelo auxilio a reestruturagdo, que evita a insolvéncia iminente da TAROM, a perda da sua
licenca de exploragdo e a cessagdo da atividade que se verificariam certamente na auséncia do auxilio.

O plano de reestruturacio atualizado demonstra a necessidade de abordar tanto as questdes de liquidez como de
solvéncia do beneficidrio para resolver os seus problemas financeiros. Sem o auxilio, a curto prazo, a TAROM ndo
teria condi¢des para cumprir as suas obrigagdes financeiras ou aceder a financiamento no mercado (ver
considerandos 15 e 17 e secgdo 6.1). Além disso, a falta de financiamento impediria a TAROM de aplicar as suas
medidas de reestruturagio, o que ndo s6 perpetuaria os problemas subjacentes as suas dificuldades, como também
conduziria & imobilizacio de aeronaves (ver considerandos 54 e 55). A longo prazo, tendo em conta as perdas
acumuladas significativas (ver considerandos 13 e 15) que, na auséncia do auxilio, prosseguiriam, acabando por
conduzir a insolvéncia da TAROM, esta ndo tem condigdes para cumprir as suas obrigagdes financeiras. Importa
recordar que a TAROM jd preenche, pelo menos desde fevereiro de 2020, os critérios para ser considerada uma
empresa em dificuldade (ver considerando 11) e que esta situagdo ndo se alterou desde entdo (ver considerando 13).
Na auséncia do auxilio a reestruturaco, a sua saida do mercado seria, com toda a probabilidade, inevitével, tendo em
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conta o endividamento existente da TAROM, o facto de todos os seus ativos com um determinado valor terem sido
dados em garantia para financiamento ou divida existentes, a consequente indisponibilidade de financiamento no
mercado privado, bem como o risco real de perda da licenga de exploragio da TAROM e de imobilizacio da sua
frota (considerando 17 e sec¢do 6.1). O auxilio a reestruturagdo é, por conseguinte, necessario para a boa execugio
do plano de reestruturacdo atualizado, a qual, por sua vez, visa corrigir os pontos fracos da TAROM, torné-la vidvel
a longo prazo e, assim, facilitar o desenvolvimento dos servigos de transporte aéreo na Roménia. Sem o auxilio a
reestruturagdo, a TAROM sairia do mercado, privando os cidaddos, as empresas e as regides romenos de um
instrumento essencial de conectividade regional necessério para os transportes, bem como para o desenvolvimento
econdmico e social a nivel regional. Por conseguinte, ¢ cumprido o requisito da necessidade do auxilio previsto no
ponto 38, alinea b), e no ponto 53 das Orientacdes E&R.

(273) Com base no que precede, a Comissdo conclui igualmente que o auxilio tem um efeito de incentivo, uma vez que,
sem o auxilio a reestruturacio, a TAROM sairia quase certamente do mercado, o que criaria um risco de
interrupg¢do do servigo importante que presta. Por conseguinte, é cumprido o requisito estabelecido no ponto 38,
alinea d), e no ponto 59 das Orientagdes E&R, segundo o qual o auxilio deve ter um efeito de incentivo.

7.3.3.2. Adequacio do auxilio

N

(274) Nos termos do ponto 38, alinea c), e do ponto 54 das Orientacdes E&R, o auxilio a reestruturagio nio serd
considerado compativel com o mercado interno se outras medidas que causem menores distor¢des permitirem
alcangar o mesmo objetivo; além disso, os auxilios a reestruturagdo devem ser remunerados de forma adequada. O
ponto 58 das Orientagdes E&R estabelece que os instrumentos de auxilio estatal escolhidos devem ser apropriados
ao problema de solvéncia ou de liquidez que visam resolver.

(275) A TAROM enfrenta problemas de solvéncia e liquidez, que o auxilio a reestruturagdo tem de resolver. A combinacio
dos instrumentos de injegdo de capital e de remissdo de divida (considerando 18) concedidos a titulo de auxilio a
reestruturagio dé resposta a deterioracdo significativa do capital proprio da SATA, que é profundamente negativa, e
a falta de recursos para assegurar o servico da divida existente e satisfazer as necessidades de tesouraria para as
operacdes regulares.

(276) A este respeito, a Comissdo considera que o auxilio a reestruturagdo no valor de 95,3 milhdes de EUR é adequado no
que diz respeito a forma, por dois motivos principais. Em primeiro lugar, uma vez que a TAROM é uma empresa em
dificuldade, cujas perdas considerdveis no passado resultaram num capital proprio negativo desde, pelo menos,
2020 (considerando 13), na auséncia do auxilio a reestruturagio para melhorar a sua solvéncia, o beneficidrio ndo
conseguiria constituir capital préprio suficiente para compensar perdas passadas e atrair um financiamento
significativo a longo prazo nos mercados de capitais. O auxilio a reestruturagio proporciona a TAROM o
financiamento de capital préprio necessdrio para reforcar a sua situacdo de solvéncia e de balango. Em segundo
lugar, as projecdes de liquidez mostram que, sem o auxilio a reestruturagio, em 2024 os ativos liquidos gerados
pelas operagdes da TAROM seriam negativos se algumas das dividas (como o auxilio de emergéncia) fossem
reembolsadas (ver considerandos 54 a 56). Um importante défice de tesouraria previsto para o final de 2024 nio
seria coberto e a TAROM ndo disporia de fundos suficientes para garantir a entrega das quatro aeronaves MAX
Boeing 737-8 ou pagar as taxas de locacdo pelas suas aeronaves existentes. A Comissio ndo manifestou
preocupacdes sobre este aspeto na decisdo de inicio do procedimento.

(277) Por estas razdes, a Comissdo conclui que a forma do auxilio a reestruturagio é a mais adequada para resolver os
problemas da TAROM e que os instrumentos escolhidos abordam tanto os problemas de liquidez como de
solvéncia do beneficidrio.

(278) No que diz respeito a remuneragdo do Estado, devido a redugio significativa do montante do auxilio a reestruturacio
em compara¢do com o plano de reestruturagdo inicial e a eliminagio da subvengdo direta prevista no plano de
reestruturagio inicial, as dividas da Comissdo suscitadas a este respeito na decisdo de inicio do procedimento foram
dissipadas. Além disso, ao abrigo do plano de reestruturacio atualizado, o Estado serd remunerado através dos
resultados liquidos positivos esperados, que aumentardo o valor da participacio do Estado na TAROM. Em especial,
como consequéncia do aumento do capital social, a participacdo do Estado na TAROM aumentard do nivel atual de
97,22 % para cerca de 98,5 %, o que permitird ao Estado colher quase todos os beneficios de uma reestruturagio
bem-sucedida da TAROM. Esta remuneragdo do Estado pode ser considerada adequada, pelo que o auxilio a
reestruturagdo previsto é remunerado de forma adequada.
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(279)

Nestas circunstincias, a Comissdo considera que o auxilio a reestruturacdo é adequado.

7.3.3.3. Proporcionalidade

(280)

(281)

(282)

(283)

(284)

(285)

Nos termos do ponto 38, alinea €), das Orientacdes E&R, o auxilio a reestruturagio ndo deve exceder o minimo
necessario para atingir o seu objetivo. O montante e intensidade do auxilio a reestruturagio devem limitar-se ao
minimo estritamente necessdrio para permitir proceder a reestruturacio em fungio dos recursos financeiros do
beneficidrio, dos seus acionistas ou do grupo empresarial de que faz parte. Deve garantir-se, em especial, um nivel
suficiente de contribui¢do prépria para os custos da reestruturagio e, quando o apoio estatal for concedido sob uma
forma que reforce a posigdo de capital préprio do beneficidrio, devem aplicar-se medidas de reparti¢do de encargos.
A apreciagdo desses requisitos terd em conta os auxilios de emergéncia concedidos anteriormente (ponto 61 das
Orientacdes E&R).

A contribui¢io prépria do beneficidrio do plano de reestruturacio deve ser real e efetiva e deve, em principio, ser
compardvel ao auxilio concedido em termos de efeitos sobre a solvéncia ou a situagdo de liquidez do beneficidrio.
Em conformidade com o ponto 63 das Orientacdes E&R, é necessirio que a Comissio aprecie se as vérias fontes de
contribui¢do propria sdo reais e isentas de auxilios. De acordo com o ponto 64 das Orientagdes E&R, a Comissdo
considera, regra geral, que a contribuigdo prépria é adequada se o seu montante corresponder a, pelo menos, 50 %
dos custos de reestruturacio.

A Comissdo tem que verificar se as varias fontes de financiamento do plano de reestruturagdo atualizado sdo efetivas,
ou seja, se é suficientemente certo que se materializem durante o perfodo de reestruturacdo, excluindo os lucros
futuros previstos.

As fontes de contribuicdo prépria asseguradas pela TAROM provém de uma locagio financeira (considerando 76) e
da venda de aeronaves (considerando 78). No que diz respeito a venda de aeronaves, a TAROM celebrou contratos de
aquisi¢do no valor de [...] milhdes de EUR (relativos a venda de quatro aeronaves Boeing 737-300, um motor Boeing
737-300 e sete ATR 42-500) (considerando 76). As receitas provenientes dos compradores destes ativos sdo
recursos efetivos e reais, que reforcam a situagdo de tesouraria da TAROM e, dessa forma, contribuem para a
reestruturagdo. Dado que todos os compradores destes ativos s3o empresas comerciais que pagaram um prego
resultante de um processo de concurso (considerando 76), os meios em causa sdo também isentos de auxilios. No
que diz respeito ao contrato de financiamento celebrado para a loca¢io de uma aeronave nova no valor aproximado
de [...] milhdes de EUR, excluindo juros, o contrato de locacio foi assinado. Por conseguinte, a contribui¢io é efetiva
(o contrato foi assinado), real (apoia o financiamento da reestruturagdo através do pré-financiamento de uma
aeronave obtido do locador) e isenta de auxilio (negociada com um comprador privado em condi¢des comerciais
sem qualquer garantia estatal).

No que diz respeito a outras fontes de receitas previstas pela TAROM (considerando 80), nomeadamente as receitas
provenientes da venda das suas participacdes em [...], as receitas da venda da faixa hordria no aeroporto [...] e a
venda de aeronaves adicionais (Airbus 318), ndo podem ser consideradas reais e efetivas. Em especial, a venda da
faixa hordria [...] estd a ser negociada, mas néo foi selecionado um comprador nem acordado um prego, nem
existe, a fortiori, qualquer acordo assinado para o efeito. O mesmo se aplica as vendas das participagdes. Foram
realizadas avaliages e foram obtidas autoriza¢es para as vendas junto dos 6rgdos de decisio da TAROM, mas até a
data ndo foi recebida qualquer proposta vinculativa. Além disso, tal como referido na decisio de inicio do
procedimento, as vendas previstas de participagdes ndo podem ser consideradas isentas de auxilio se néo tiver sido
demonstrada a conformidade com o principio do operador numa economia de mercado (ver considerando 28). A
venda das aeronaves Airbus 318 estd mais avangada, mas até a data apenas foi assinada uma carta de inteng¢des nio
vinculativa [...]. Caso se concretizem durante o periodo de reestruturagdo, essas operagdes contribuirio para
reforcar a viabilidade da TAROM. No entanto, neste momento, ndo se pode considerar suficientemente certo que a
venda desses ativos se materialize. Por conseguinte, ndo se trata de uma contribuigdo prépria real e efetiva.

Assim, a Comissdo pode aceitar um montante de 77,66 milhdes de EUR como contribui¢do propria real, efetiva e
isenta de auxilio da TAROM para os custos de reestruturacdo e considera que as ddvidas que suscitou a este respeito
na decisdo de inicio do procedimento foram dissipadas. Tendo em conta que os custos totais de reestruturagio
ascendem a 172,96 milhdes de EUR e sdo financiados com auxilios a reestruturacgio num montante de
95,3 milhdes de EUR, a contribuicdo propria representa 44,9 % do financiamento dos custos de reestruturagio, ou
seja, menos de 50 %.
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(286) Em conformidade com o ponto 64 das Orientagdes E&R, a Comissdo pode aceitar uma contribui¢do inferior a 50 %
dos custos de reestruturacdo em circunstancias excecionais e nos casos de especial dificuldade, se 0 montante dessa
contribuicdo se mantiver significativo. Essas circunstincias e casos devem ser demonstrados pelo Estado-Membro.

(287) Nas atuais circunstancias, na sequéncia da pandemia de COVID-19, a Comissio considera que, no caso da TAROM, e
de acordo com as orientagdes da Comissdo fornecidas sobre o Quadro tempordrio relativo a medidas de auxilio
estatal em apoio da economia no atual contexto do surto de COVID-19 ('), pode justificar-se que a contribui¢do
propria permanega abaixo do limiar de 50 % dos custos de reestruturagio, uma vez que continua a ser significativa
e inclui novos financiamentos em condi¢des de mercado.

(288) A Comissdo reconhece que a pandemia de COVID-19 e as medidas tomadas para a conter criaram circunstincias
excecionais para o beneficidrio, no contexto de uma perturbagdo grave da economia, na acegio do artigo 107.",
n.° 3, alinea b), do TFUE. Neste contexto e desde 2020, a atividade da TAROM tem sido atingida pela pandemia de
COVID-19, tanto a nivel da procura como da oferta (considerando 9). A pandemia de COVID-19 veio agravar uma
situagdo em que os mercados de financiamento da divida estavam, em grande medida, encerrados ou limitados para
determinados setores e em que a generalidade das institui¢des financeiras tinha reduzido os seus limites de crédito.

(289) Embora a pandemia de COVID-19 tenha terminado e o quadro tempordrio tenha expirado, o setor da aviagdo foi
particularmente afetado pelo impacto da pandemia. De acordo com as previsdes do Eurocontrol (ver considerando
91), o trafego aéreo regressou aos niveis anteriores a COVID-19 apenas no decurso de 2023, ou seja, trés anos apds
o auge da crise. Como se pode ver na figura 1, a TAROM foi significativamente mais afetada do que a média do setor
em 2020 e a sua recuperagdo foi mais dificil em 2021. Embora a recuperagio da TAROM tenha acelerado em 2022,
permaneceu abaixo da taxa média de recuperagio do Eurocontrol até 2023, prevendo-se que assim permanega, tanto
no cendrio de base como no cendrio inferior do Eurocontrol, até 2025, inclusive. O facto de a TAROM estar a crescer
e a regressar aos niveis anteriores 8 COVID-19 mais lentamente do que a média do setor pode ser parcialmente
atribuido ao atraso na renovagdo da frota, cujos efeitos se deverdo fazer sentir, na melhor das hipdteses, em 2025.

(290) Uma vez que a contribui¢do prépria ascende a 44,9 % dos custos de reestruturacio, o que constitui uma parte
significativa desses custos e ndo estd longe do limiar de 50 %, dado que a maior parte (cerca de 80 %) é assegurada
por novo financiamento, e tendo em conta o impacto da pandemia de COVID-19 nas operagdes da TAROM, a
Comissdo conclui que, no caso em aprego, é aceitdvel uma contribuicio prépria de 44,9 %.

(291) Nos termos dos pontos 65, 66 € 67 das Orienta¢des E&R, um apoio estatal concedido sob uma forma que reforce a
posi¢do de capital proprio do beneficidrio pode levar a que os acionistas e os credores subordinados fiquem
protegidos contra as consequéncias da sua escolha de investir no beneficidrio, criando assim um risco moral e
minando a disciplina do mercado. Consequentemente, os auxilios destinados a cobrir as perdas devem ser
concedidos apenas em condi¢es que impliquem uma reparti¢io de encargos adequada por parte dos investidores
existentes e a intervengdo do Estado deve ocorrer apds as perdas terem sido plenamente contabilizadas e atribuidas
aos acionistas e detentores de divida subordinada existentes. A reparti¢io adequada de encargos significa também
que todos os auxilios estatais que reforcem a posicdo de capital proprio do beneficidrio devem ser concedidos em
condicdes que assegurem ao Estado uma parte razodvel de futuras mais-valias do beneficidrio, atendendo ao
montante de fundos préprios injetados pelo Estado em comparagio com os fundos préprios remanescentes da
empresa apds contabilizacdo das perdas.

(292) O auxilio a reestruturagdo ndo cria incentivos a um risco moral ou a uma excessiva assungdo de riscos que
beneficiaria os acionistas ou credores. Tal como estabelecido na secgdo 6.3.3, o Estado romeno, que é agora quem
concede o auxilio, tem supervisionado, enquanto acionista maioritdrio, as decisdes estratégicas e comerciais da
TAROM. A atividade da empresa também néo foi financiada com divida subordinada ou financiamentos hibridos
(absorc¢do de perdas) suscetiveis de ser objeto de remissdes parciais de divida, em conformidade com os requisitos de
reparti¢do de encargos das Orientagdes E&R. Nesse contexto, a reparti¢do de encargos pelos acionistas minoritdrios

(" Comunicagdo da Comissdo - Quadro tempordrio relativo a medidas de auxilio estatal em apoio da economia no atual contexto do
surto de COVID-19 (JO C 911 de 20.3.2020, p. 1), com a redacdo que lhe foi dada pelas Comunicagdes da Comissdo C(2020) 2215
(JO C 1121 de 4.4.2020, p. 1), C(2020) 3156 (JO C 164 de 13.5.2020, p. 3), C(2020) 4509 (JO C 218 de 2.7.2020, p. 3),
C(2020) 7127 (JO C 3401 de 13.10.2020, p. 1), C(2021) 564 (JO C 34 de 1.2.2021, p. 6), C(2021) 8442 (JO C 473 de 24.11.2021,
p. 1) e C(2022) 7902 (JO C 423 de 7.11.2022, p. 9).
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serd realizada através de uma absorcdo parcial das perdas assente na reducio de capital e na subsequente injegio de
capital, tal como descrito na sec¢do 6.3.3. Em primeiro lugar, as perdas da TAROM serdo parcialmente absorvidas
pela redugdo de capital de [...] mil milhdes de RON. Seguir-se-4 um aumento do capital social por parte do Estado
de 43,07 milhdes de EUR, que diluird a participagdo dos acionistas minoritdrios (%) dos 2,75 % iniciais para cerca
de [...] %. A este respeito, os acionistas minoritirios da TAROM contribuem para a reestruturagio através da
absorgdo de perdas na sua participagdo acionista e de uma dilui¢do adequada da sua participagdo, diminuindo assim
a necessidade de auxilios estatais e reduzindo o risco moral.

A Comissdo conclui, por conseguinte, que o auxilio a reestruturagdo é proporcionado.

7.3.3.4. Principio do «auxilio Gnico»

(294)

(295)

(296)

Para garantir que os efeitos negativos do auxilio sejam limitados, de modo a evitar efeitos indesejados na
concorréncia e nas trocas comerciais e assegurar que o equilibrio global seja positivo (%), os auxilios devem ser
concedidos a empresas em dificuldade, em conformidade com o principio do «auxilio tnico», que limita o auxilio a
um periodo de dez anos.

A Comissdo autoriza auxilios a reestruturagio para apoiar uma tnica operagdo de reestruturagdo e desde que, se for
caso disso, tenham decorrido mais de dez anos desde uma anterior concessdo de auxilios a reestruturacio ou desde o
termo ou a suspensdo da execucdo do plano de reestruturacio (''¥). A Comissdo permite excecOes a essa regra no
caso de um auxilio a reestruturagdo se seguir a um auxilio de emergéncia no 4mbito de uma tinica operacio de
reestruturagdo ().

O auxilio & reestruturagdo concedido a TAROM apoia uma tinica operag¢io de reestruturagdo. A TAROM (incluindo
quaisquer filiais por ela controladas) ndo beneficiou de auxilios de emergéncia ou a reestruturagdo nos tltimos 10
anos, com exce¢do do auxilio de emergéncia aprovado em fevereiro de 2020 (ver considerando 11), concedido por
um periodo de seis meses, que tem uma relagio de continuidade com o auxilio a reestruturagio em apreciagio e
com o qual constitui uma tinica operagio de reestruturagdo. Por conseguinte, é respeitado o principio do «auxilio
unicor.

7.3.3.5. Medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia

(297)

(298)

(299)

Tal como explicam os pontos 87 a 93 das Orientacbes E&R, a definicio das medidas destinadas a limitar as
distor¢des da concorréncia geradas pelo auxilio a reestruturagdo deve ser proporcional aos efeitos de distor¢do do
auxilio e dependem de vérios fatores, nomeadamente: i) a dimensdo e natureza do auxilio e as condigbes e
circunstancias em que é concedido, ii) & dimensdo e natureza do auxilio e as condic¢des e circunstancias em que é
concedido, ii) a dimensdo e importancia relativa do beneficidrio no mercado e as caracteristicas do mercado em
causa e iii) @ medida em que subsistem as preocupacdes ligadas ao risco moral apés a aplicagdo da contribuigdo
propria e das medidas de reparticdo de encargos.

As medidas estruturais podem incluir a alienagdo de ativos, a redugdo da capacidade ou a presenga no mercado.
Devem favorecer a entrada de novos concorrentes, a expansio de concorrentes de pequena dimensio existentes ou
a atividade transfronteiriga, tendo em consideracio o mercado ou os mercados em que o beneficidrio terd uma
posi¢do de mercado significativa apds a reestruturacdo, designadamente naqueles em que existe capacidade
excedentdria (pontos 78 e 79 das Orientagdes E&R). As medidas comportamentais devem garantir que o auxilio
financia unicamente o restabelecimento da viabilidade a longo prazo e que ndo ¢ utilizado de forma abusiva,
prolongando distor¢des graves e persistentes do mercado ou protegendo o beneficidrio de uma concorréncia
saudével (ponto 83 das Orienta¢des E&R).

Tal como referido nos considerandos 117 a 124, a Roménia propde as seguintes medidas estruturais destinadas a
limitar as distor¢des da concorréncia: i) reducdo das atividades através de encerramento de rotas, reducdo das
frequéncias nas rotas existentes e diminui¢do da frota, que resulta numa reducio da capacidade expressa como uma
redugdo dos LQD, ii) locagio efou venda da faixa horéria [...], e iii) alienagBes de participagdes em empresas com
fins lucrativos verticalmente relacionadas.

112) As empresas publicas CNAB e Romatsa RA e o Fundo de Investimento Muntenia privado; ver considerando (8).

113

(")

("% Ponto 38, alinea f), das Orientacdes E&R.
(" Pontos 70 e 71 das Orientagdes E&R.
(")

%) Ponto 72, alinea a), das Orientagdes E&R.
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(300) No que diz respeito a reducdo das atividades, tal como referido no considerando 118, trata-se do encerramento de
14 das 41 rotas que a TAROM explorava em 2019, o que representa uma redugio de 17 % do niimero total de voos
operados em 2019 e de 18 % dos passageiros transportados. Tal implica o encerramento de um tergo das rotas da
TAROM, o que constitui uma parte significativa das suas atividades. Embora nenhuma das rotas em causa fosse
rentdvel ao nivel C3 em 2019, importa salientar que, na altura, a TAROM tinha apenas trés rotas nessa situagio
(OTP-Budapeste, OTP-Sofia e Bruxelas-Estrasburgo), uma vez que o modelo empresarial ineficiente afetou
fortemente as operacdes. E possivel eliminar parcialmente este impacto analisando a rendibilidade das rotas ao nivel
C1. Nessa perspetiva, 10 das 14 rotas tiveram resultados positivos em 2019. A TAROM registou crescimento em 12
das 14 rotas, das quais nove dizem respeito a aeroportos congestionados, onde as faixas hordrias sio muito
procuradas. Num dos aeroportos mais congestionados da sua carteira, o aeroporto [...], a TAROM disponibilizara
duas faixas hordrias (ver considerando 119) para locagdo a partir de outubro de 2024 e, subsequentemente, para
venda. Estes encerramentos proporcionam claramente aos concorrentes a possibilidade de se expandirem em vérias
rotas atrativas. As autoridades romenas comprometeram-se a assegurar que a TAROM néo reabrird nenhuma das
rotas encerradas durante o periodo de reestruturacio e venderd a faixa hordria [...] no aeroporto [...], o mais tardar
no final do perfodo de reestruturacio, em 2026 (ver considerando 119).

(301) Apesar de o periodo de reestruturacdo da TAROM ter comegado em 2021, a Comissdo considera adequado avaliar
os encerramentos de rotas e as redugdes de capacidade no que diz respeito ao estado das operagdes em 2019 (em
vez de 2020, ano imediatamente anterior ao periodo de reestruturacio), uma vez que as operacdes da TAROM em
2020 foram significativamente afetadas pelas restricdes de viagem impostas para combater a propagacio da
pandemia de COVID-19, tal como estabelecido no considerando 118.

(302) Nas restantes rotas, a TAROM reduzird parcialmente as frequéncias; nomeadamente, reduzird em 28 % o niimero
total de voos regulares (o que corresponde a uma reducdo de 27 % se forem incluidos os voos fretados) em 2026,
em comparacdo com os niveis de 2019 (ver considerando 121). Dado que, em 2022, existia concorréncia em todas
as rotas abrangidas pelas redugdes de frequéncias, com excecio de uma (Satu Mare), é de esperar que os concorrentes
estejam interessados em aumentar as frequéncias dos seus voos nessas rotas, especialmente tendo em conta o facto
de nove das rotas em causa envolverem aeroportos congestionados. A redugdo das frequéncias, associada ao
encerramento de rotas e a diminuicdo da frota de 25 aeronaves em 2019 para 14 até 2025, que se manterdo até ao
final do periodo de reestruturago, resultard numa redugdo dos LQD de [...] % — e numa redugdo dos LQD de
[...] % nas rotas rentdveis ao nivel C1 — em comparagdo com os niveis de 2019, o que representa uma redugdo
importante das atividades rentdveis.

(303) A Roménia comprometeu-se a assegurar que a TAROM operard um maximo de 18 acronaves até 2025 e um
méximo de 14 aeronaves durante o resto do periodo de reestruturaco.

(304) Por dltimo, tal como estabelecido no considerando 124, a TAROM alienard as suas participagdes em [...] e [...]. No
entanto, dado que a TAROM apenas [...], s6 a alienagdo da participagdo da TAROM em [...] pode reduzir a presenga
da TAROM no mercado. A alienacio da participacdo em [...] reduzird ainda mais as atividades lucrativas da TAROM
e a sua presenca no mercado e, mais uma vez, oferecerd aos concorrentes a possibilidade de acederem a esta
atividade rentdvel e, assim, de entrarem ou reforcarem a sua posicio no mercado romeno. As autoridades romenas
comprometeram-se a assegurar que a TAROM vendera as suas participagdes em [...], bem como em [...], o mais
tardar no final do perfodo de reestruturacio, em 2026 (ver considerando 124).

(305) Este pacote claro de medidas destinadas a reduzir a capacidade e a atividade, juntamente com os compromissos
firmes assumidos pela Roménia, constitui uma melhoria significativa em relacdo ao plano de reestruturagio inicial e
dissipou as diividas suscitadas pela Comissdo na decisdo de inicio do procedimento.

(306) Tendo em conta a dimensdo e a quota de mercado da TAROM (ver considerando 9), a Comissdo considera que uma
reducdo das atividades para além dos niveis propostos pela Roménia poderia prejudicar o modelo empresarial da
TAROM e afetar a sua viabilidade a longo prazo. Tendo em conta o montante considerdvel de novo financiamento
avancado pela TAROM sob a forma de locacdo financeira para um novo Boeing 737-8 MAX (ver considerando 76)
e que representa mais de um terco do custo total da reestruturagio, a redugdo prevista do capital social de cerca de
[...] mil milhdes de RON, em relagdo ao capital social total de 2,26 mil milhdes de RON, que representa um esfor¢o
significativo dos acionistas para absorver as perdas, o facto de a TAROM ndo ter condigdes para absorver
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(307)

(308)

(309)

integralmente as perdas, uma vez que as suas perdas acumuladas excedem de longe o seu capital social, a dilui¢do
prevista dos acionistas minoritdrios de 2,75 % para [...] %, o que equivale a uma desvaloriza¢do da sua participagdo
de mais de [...] % (ver considerando 81), bem como o diferimento de dividas concedido por credores importantes e
o facto de todos os locadores terem aceitado abster-se de recuperar as aeronaves locadas (considerando 85), a
Comissdo considera que o risco moral foi efetivamente limitado e que o pacote de medidas descrito no
considerando 300 abrird uma capacidade significativa aos concorrentes e oferecer-lhes-d a oportunidade de entrar
ou reforcar a sua posi¢do no mercado romeno.

Além disso, tal como estabelecido no considerando 126, a Roménia comprometeu-se a assegurar que a TAROM
respeitard as medidas comportamentais referidas no ponto 84 das Orientagdes E&R, nomeadamente ao abster-se de
i) adquirir a¢des durante o periodo de reestruturacio, exceto se tal for indispensédvel para assegurar a sua viabilidade e
for aprovado pela Comissdo; e ii) abster-se de divulgar o apoio estatal como uma vantagem concorrencial quando
comercializar os seus produtos e servi¢os. Tal impedird a TAROM de utilizar o auxilio para expandir a sua atividade
através da aquisi¢do de participacdes em concorrentes ou para aumentar as suas vendas com publicidade sobre o
apoio que lhe é concedido pelo Estado romeno. A este respeito, a sugestio da Wizz Air de que seria adequado
impor a TAROM as restricdes em matéria de remuneragio da direcdo aplicadas a algumas companhias aéreas no
contexto das medidas de recapitalizagio COVID-19 (ver considerando 47) tem de ser rejeitada, uma vez que, ao
contrdrio do caso em aprego, as restrigdes em matéria de remuneragdo dos membros da dire¢io dos beneficidrios
figuravam entre as condi¢des de compatibilidade do auxilio a recapitalizacio COVID-19 ao abrigo do quadro
juridico entdo aplicével, e que a Wizz Air ndo demonstrou, nem ¢é tio-pouco evidente, de que forma as restri¢des
em matéria de remuneracdo da direcdo contribuiriam, no caso em apreco, para limitar as distor¢des da concorréncia.

Nos termos do ponto 83 das Orientacdes E&R, essas medidas garantirdo que o auxilio é utilizado unicamente para
financiar o restabelecimento da viabilidade a longo prazo do beneficidrio e que ndo é utilizado de forma abusiva,
criando distor¢des do mercado ou protegendo o beneficidrio de uma concorréncia saudavel.

Por conseguinte, a Comissdo considera que as medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia sdo
adequadas para reduzir os efeitos negativos do auxilio a reestruturacio.

7.3.3.6. Transparéncia e apresentacdo de relatérios

(310)

(311)

Nos termos do ponto 38, alinea g), das Orientagdes E&R, os Estados-Membros, a Comissdo, os operadores
econ6micos e o publico devem ter facilmente acesso a todos os atos relevantes e informacdes pertinentes sobre a
concessdo do auxilio em causa. Para o efeito, as autoridades romenas comprometeram-se a aplicar as disposi¢des
relativas a transparéncia estabelecidas no ponto 96 das Orientagdes E&R, disponibilizando as informagdes
pertinentes nos sitios Web www.monitoruloficial.ro, www.ajutordestat.ro, www.tarom.ro, ¢ Www.mt.gov.ro.

A Comissio considera necessdrio que a Roménia apresente relatorios periddicos sobre a execugdo do plano de
reestruturagdo atualizado, de seis em seis meses a contar da data de ado¢do da presente decisdo e até ao termo do
perfodo de reestruturacdo. Esses relatorios especificardo, nomeadamente, as datas do pagamento efetivo do
financiamento autorizado pelo Estado e da contribui¢do prépria, eventuais desvios em relagdo as trajetdrias
financeiras ou operacionais do plano de reestruturacdo atualizado, contenc¢io de custos e redugdes dos custos e
lucros obtidos através das medidas de reestruturacio, bem como as medidas corretivas previstas ou tomadas pela
Roménia ou pelo beneficidrio, se for caso disso.

7.3.3.7. Equilibrio entre os efeitos positivos e negativos

(312)

(313)

(314)

Uma medida de auxilio estatal cuidadosamente concebida deve assegurar que o equilibrio global dos efeitos da
medida é positivo, evitando que se alterem as condi¢des das trocas comerciais de maneira que contrariem o
interesse comum.

Tal como referido na sec¢do 7.3.2, o auxilio a reestruturagio tem um efeito positivo, uma vez que contribui para o
desenvolvimento dos servicos de transporte aéreo na Roménia. Em especial, o auxilio evita o risco de interrup¢do
de um servico importante (ver sec¢do 7.3.2.1) e permite 8 TAROM aplicar medidas de reestruturagio que
restabelecerdo a viabilidade a longo prazo do beneficidrio (sec¢do 7.3.2.2).

Nas Orienta¢des E&R, a Comissdo estabeleceu os critérios que examina para apreciar a compatibilidade do auxilio a
reestruturagdo com o mercado interno, garantindo que o desenvolvimento da atividade econémica em causa nio
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altere as condicdes das trocas comerciais de maneira que contrariem o interesse comum. Tal como explicado acima,
o auxilio & reestruturacdo é necessirio e tem um efeito de incentivo (ver sec¢do 7.3.3.1), é adequado (ver sec¢do
7.3.3.2) e é proporcionado (ver seccdo 7.3.3.3). Além disso, existem salvaguardas sélidas para limitar os efeitos
negativos do auxilio, assentes em medidas compensatérias que minimizam as distor¢des da concorréncia (ver
secgdo 7.3.3.5), bem como no respeito do principio do «auxilio tnico» (ver seccdo 7.3.3.4) e dos requisitos de
transparéncia (ver sec¢do 7.3.3.6).

(315) As medidas propostas para limitar as distor¢des da concorréncia, incluindo a diminuigdo global dos LQD da
TAROM, a reduc¢ido do nimero de voos (frequéncias), o encerramento de rotas e a reducio da frota, bem como a
aliena¢do da sua participagdo em [...], reduzirdo a presenga da TAROM no mercado onde permanecerd ativa apds a
reestruturagio e conduzirdo a um certo grau de abertura do mercado.

(316) A luz do que precede, a Comissdo considera que as medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia
geradas pelo auxilio sdo adequadas para reduzir os efeitos negativos do auxilio a reestruturacio.

(317) Consequentemente, o impacto positivo do auxilio a reestruturagdo no desenvolvimento das atividades de transporte
aéreo na Roménia supera os potenciais efeitos negativos sobre a concorréncia e as trocas comerciais, que, por
conseguinte, ndo sdo alteradas de maneira contraria ao interesse comum.

7.4. Apreciacio da deniincia apresentada pela Wizz Air Malta

(318) Em 14 de margo de 2024, a Comissdo recebeu uma dendncia apresentada pela Wizz Air Malta (cautor da dentincia»),
segundo a qual, no contexto da reestruturagio da TAROM, a Roménia tinha concedido auxilios adicionais de trés
formas: i) injegcdes de capital, durante o periodo de reestruturagdo, que iam além das aprovadas pela segunda
decisio da Comissdo sobre a compensagio por danos e/ou que constituam uma altera¢io do auxilio aprovado pela
primeira decisdo da Comissdo sobre a compensacdo por danos sob a forma de uma garantia puablica; ii) a aceitagdo
de uma cldusula contratual que resultava na inoponibilidade da caugdo prestada a um dos credores da TAROM, a
CNAB, uma empresa pﬁblica com o mesmo acionista maioritdrio que a TAROM, ou seja, o Estado romeno, através
do seu Ministério dos Transportes; iii) a venda da faixa hordria [...] abaixo do prego de mercado. Estas alegacdes
constam da sec¢do 6.8.

(319) A Comissdo avaliard se existem auxilios ilegais resultantes dessas medidas e em que medida essas alegacdes tém
impacto na compatibilidade das medidas notificadas com o artigo 107.°, n.° 3, do TFUE.

(320) Nas datas indicadas no considerando 6, a Roménia apresentou as suas observagdes sobre as trés alegacdes
apresentadas pelo autor da dendncia, argumentando que eram infundadas pelas seguintes razdes: i) o aumento de
capital de 1,9 milhdes de EUR estava em conformidade com o auxilio aprovado na segunda decisdo da Comissdo
sobre a compensacdo por danos; os aumentos de capital, num montante total de 2,7 milhdes de EUR, constituiam
apenas uma execucdo da garantia ptblica aprovada pela primeira decisio da Comissdo sobre a compensagdo por
danos, estavam em conformidade com as disposicOes legais e contratuais aplicdveis e, em todo o caso, faziam parte
das medidas notificadas, uma vez que diziam respeito as necessidades de liquidez da TAROM durante o periodo de
reestruturacio (ver considerandos 141 e 143); ii) a cldusula relativa as garantias condicionais ndo teve qualquer
efeito sobre o comportamento de mercado da TAROM ou da CNAB, uma vez que o Estado, enquanto autoridade de
supervisdo, estd impedido por lei de intervir nas decisdes empresariais das dire¢des, que as empresas tiveram esse
comportamento na pratica, procurando maximizar a probabilidade de um reembolso integral da divida, acrescida
de juros de mora, e que, em todo o caso, a referida cldusula serd retirada do acordo (ver considerando 144); iii) a
TAROM fez tudo o que estava ao seu alcance para obter o preco mais elevado possivel pela venda da faixa horaria
[...], tal como demonstrado pela contratagio de um perito independente e pelo atual processo de concurso. Essas
observagdes das autoridades romenas constam da sec¢do 6.9.

(321) Das observagdes da Roménia sobre a primeira alegacdo resulta que as inje¢des de capital referidas na primeira
alegacdo podem ser divididas em trés componentes: i) a primeira componente consiste em dois aumentos de capital
de 9000 000 RON e de 439 155 RON (em conjunto, 9 439 155 RON, ou cerca de 1,9 milhdes de EUR), efetuados
nos termos da segunda decisio sobre a compensagdo por danos; ii) a segunda componente consiste num aumento
de capital nos montantes de 5394 285 RON, 5460 515 RON e 1 663 200 RON (no total, 12 518 000 RON) ou
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(322)

(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

cerca de 2,7 milhdes de EUR, que a Roménia notificou como auxilio a reestruturagio no contexto da notificagdo no
presente processo; e ii) a terceira componente consiste em decisdes de acionistas que autorizam futuros aumentos de
capital até um montante aproximado de 14,9 milhdes de RON, ou cerca de 3,21 milhdes de EUR, que ndo foram
seguidas de decisdes confirmativas da assembleia de acionistas e que ndo foram realizadas.

A Roménia apresentou as decisdes de acionistas e as contas financeiras em causa, que demonstram que os aumentos
de capital efetivamente realizados pelo Ministério dos Transportes em 2022 e 2023 ascendem a 9 000 000 RON,
439155 RON (em conjunto, 9 439 155 RON, ou cerca de 1,9 milhdes de EUR), 5 394 285 RON, 5 460 515 RON,
1663200 RON (em conjunto, 12 518 000 RON, ou cerca de 2,7 milhdes de EUR), respetivamente. Tal deve-se ao
facto de nem todos os aumentos de capital previamente aprovados terem sido efetivamente realizados, uma vez que
a TAROM pode utilizar recursos proprios para suportar uma parte das prestagdes do empréstimo garantido. Daqui
resulta que o total dos aumentos de capital realizados até a data durante o periodo de reestruturagdo ascende a
21957 155 RON (cerca de 4,6 milhdes de EUR) e ndo a aproximadamente 7,8 milhdes de EUR, como alegado pelo
autor da dentincia. Este facto é confirmado pelas contas anuais da TAROM (ainda ndo auditadas para 2023).

Deste montante, uma injecdo de capital de 1,9 milhdes de EUR, correspondente a primeira componente da primeira
alegacio referida no considerando 321, foi aprovada pela segunda decisdo da Comissdo sobre a compensagio por
danos como auxilio compativel nos termos do artigo 107.°, n.° 2, alinea b), do TFUE, pelo que ndo tem impacto na
apreciacdo das medidas notificadas.

O restante desses 4,6 milhdes de EUR, ou seja, 2,7 milhdes de EUR, correspondente a segunda componente da
primeira alegagdo referida no considerando 321, foi notificado pela Roménia, no contexto da notificagio no
presente processo, como auxilio a reestruturacdo. Uma vez que todas as prestacdes do empréstimo relacionadas
com a primeira decisdo sobre a compensagio por danos (') que a TAROM nio conseguird pagar durante o periodo
de reestruturacgdo, devido ao seu fluxo de caixa negativo, sdo cobertas por inje¢des de capital incluidas no aumento
de capital de 45,77 milhdes de EUR notificado como auxilio a reestruturagdo, a Comissdo avaliou as inje¢des de
capital correspondentes no dmbito das medidas notificadas. A conclusdo da Comissdo sobre esta componente estd
refletida na presente decisdo relativamente a esse aumento de capital.

A partir de 2025, todas as prestagdes remanescentes serdo pagas pela TAROM a partir dos seus recursos proprios.

No que diz respeito aos restantes aumentos de capital, num montante total de cerca de 3,21 milhdes de EUR, que
correspondem a terceira componente da primeira alegagio referida no considerando 321, embora tenham sido, em
principio, aprovados pela assembleia de acionistas, as decisdes que os aprovaram apenas abriram a possibilidade
tedrica de realizagdo das injecdes, mas ndo foram seguidas de decisdes confirmativas da assembleia de acionistas
que permitissem a execucdo dos referidos aumentos. Na auséncia dessas decisdes confirmativas, os referidos
aumentos de capital ndo se verificaram e seria prematuro avaliar uma hipotética vantagem a favor da TAROM.

No que diz respeito a segunda alegacio, relativa a uma cldusula do acordo de garantia entre a TAROM e a CNAB, a
Comissdo observa que, no momento atual, em que é chamada a concluir a sua investigagdo sobre a compatibilidade
das medidas notificadas (*’), com base nas informacdes fornecidas pelo autor da dentincia, a Comissdo ndo dispde de
elementos suficientes para identificar a medida objeto da dentincia como auxilio estatal e para a considerar relevante
para a compatibilidade das medidas notificadas. No entanto, a fim de assegurar um exame diligente da segunda
alegacdo, sem atrasar o procedimento relativo as medidas notificadas, a Comissio prosseguird a sua apreciagio
relativamente a segunda alegacio num procedimento separado (''%).

No que diz respeito a terceira alegacio, relativa a venda da faixa hordria [...] abaixo do seu valor de mercado, basta
observar que, até a data, ndo se realizou qualquer venda, pelo que é prematuro avaliar se a hipotética venda da faixa

("1%) Trata-se das prestagdes de 2023, num montante total de 2,7 milhdes de EUR, e das prestagdes a vencer no decurso de 2024, num total
de 3,29 milhdes de EUR, ou seja, cerca de 5,99 milhdes de EUR.

(") O procedimento de investigagdo pendente, iniciado em 5 de julho de 2021, durante o qual a Comissdo ouviu devidamente as partes
interessadas e dissipou as suas dividas expressas na decisdo de inicio do procedimento, deve ser concluido sem demora, tendo
igualmente em conta o risco (fundamentado pela Roménia) de alguns contratantes da TAROM porem termo a sua relagdo com o
beneficidrio se ndo for tomada uma decisdo final sobre o auxilio a reestrutura¢io até uma determinada data, o que comprometeria a
boa execucdo do plano de reestruturagio.

("%) Processo SA.113203 (2024/FC).
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horéria [...] serd efetuada em condi¢des normais de mercado e, por conseguinte, se, no momento da venda, conferird
uma vantagem econémica ao respetivo comprador. Daqui resulta que a alegagdo em causa diz respeito a uma
eventual medida futura e, por conseguinte, ndo tem impacto na apreciacio das medidas notificadas.

(329) Com base no que precede, a Comissdo conclui que a segunda componente da primeira alegacdo apresentada pelo
autor da dentncia faz parte da notificagdo no presente processo, pelo que a conclusio da Comissdo sobre esta
componente estd refletida na presente decisio relativamente ao auxilio a reestruturacdo notificado e, em especial, &
injecdo de capital de 45,77 milhdes de EUR. No que diz respeito a primeira componente da primeira alegacdo, foi
objeto de uma decisdo anterior da Comissdo e ndo ¢é abrangida pela notificagdo no presente processo, e a Comissdo
tomard a sua posigdo final sobre esta alegagio no procedimento separado referido no considerando 327. No que diz
respeito a terceira componente da primeira alegacdo, a segunda alegagdo e a terceira alegagdo, tendo por base as
informagdes fornecidas pelo autor da dentncia, a Comissdo ndo dispde de elementos suficientes para identificar as
medidas objeto da dentincia como auxilios estatais; no entanto, apreciard estas alegagdes no ambito do
procedimento separado referido no considerando 327).

7.5. Conclusio sobre a compatibilidade

(330) A luz do que precede, a Comissio conclui que foram dissipadas as davidas que levantou na decisio de inicio do
procedimento e que os efeitos negativos do auxilio a reestruturagio sobre a concorréncia e as trocas comerciais sio
reduzidos, atendendo particularmente a limitada dimensio do beneficidrio, a concorréncia sauddvel no mercado e
as medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia, cuja aplicacdo deve ser assegurada pela Roménia.
Consequentemente, desde que a Roménia assegure a execugdo do plano de reestruturacdo atualizado ("), os efeitos
positivos do auxilio a reestruturagdo sobre o desenvolvimento das atividades de transporte aéreo superam os
restantes efeitos negativos sobre a concorréncia e as trocas comerciais, que, por conseguinte, nio sio alteradas de
maneira contraria ao interesse comum.

(331) Na sua apreciacdo, tendo em conta as observacdes apresentadas por uma parte interessada e pela Roménia, bem
como as alteragdes do plano de reestruturacio e do auxilio a reestrutura¢io em apoio desse plano introduzidas para
dissipar as davidas suscitadas, a Comissdo conclui que o auxilio a reestruturagdo é compativel com o artigo 107.°,
n.° 3, alinea c), do TFUE, uma vez que facilita o desenvolvimento dos servicos de transporte aéreo a partir da
Roménia e no interior do pais e ndo falseia a concorréncia e as trocas comerciais entre os Estados-Membros numa
medida contrdria ao interesse comum. A apreciacdo da Comissdo na presente decisdo ndo é posta em causa pelas
informagdes fornecidas pelo autor da dendncia, ndo obstante a andlise posterior de parte dessa dentincia num
procedimento distinto.

8. CONCLUSAO

(332) A Comissdo considera que a Roménia ndo respeitou a obrigacdo de suspensdo prevista no artigo 108.°, n.° 3, do
TFUE e concedeu ilegalmente parte das medidas notificadas, num montante aproximado de 2,7 milhdes de EUR em
2023. No entanto, a Comissdo conclui que o auxilio a reestruturagio, incluindo a parte concedida ilegalmente em
2023, é compativel com o mercado interno nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

1.  Uma injegdo de capital de 2,7 milhdes de EUR concedida em 2023 a favor da TAROM S.A. constitui um auxilio
estatal, e a Comissdo lamenta que tenha sido ilegalmente concedida pela Roménia em violagdo do artigo 108.°, n.° 3, do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

2. O auxilio a reestruturacdo a favor da TAROM S.A., que a Roménia concedeu parcialmente e tenciona conceder, sob a
forma de uma injegdo de capital pelo Estado equivalente a cerca de 45,77 milhdes de EUR (realizada e a realizar em RON) e
de remissdo de divida correspondente ao montante do empréstimo de emergéncia, com juros e eventuais diferengas
cambiais, de 49,53 milhdes de EUR, no montante total de cerca de 95,3 milhdes de EUR, é compativel com o mercado
interno na acegdo do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

("*) Ponto 122 das Orientacdes E&R.
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Artigo 2.°
A Roménia deve informar a Comissdo, no prazo de dois meses a contar da data de notificagdo da presente decisdo, das
medidas tomadas para lhe dar cumprimento.

Artigo 3.°

A Roménia € a destinatdria da presente decisdo.

Feito em Bruxelas, em 29 de abril de 2024.

Pela Comissdo
Margrethe VESTAGER
Vice-Presidente Executiva
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