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ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 2025/775
2 29. aprila 2024

o $titnej pomoci SA.59344 - 2021/C (ex 2021/N, ex 2020/PN) — Pomoc na reStrukturaliziciu pre
spolo¢nost TAROM

[ozndmené pod cislom C(2024) 2968]

(Iba anglické znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie, a najmi na jej cldnok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najma na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strn, aby predloZili svoje pripomienky v stlade s uvedenymi ustanoveniami ('), a so zretelom
na pripomienky prijaté od tretich stran v priebehu konania,

kedze:

1. POSTUP

(1) V nadviznosti na prednotifikacné kontakty () rumunské orgdny 28. mdja 2021 ozndmili Komisii svoj zdmer
poskytntt spolocnosti TAROM S.A. (dalej len ,TAROM®) pomoc na restrukturalizciu.

(2)  Listom z 5. jdla 2021 Komisia informovala rumunské orgény, Ze sa v sdvislosti s pomocou na restrukturalizdciu
rozhodla zacat konanie podla ¢linku 108 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (dalej len ,ZFEU*). Rumunské
organy predlozili svoje pripomienky k zisteniam uvedenym v danom liste 11. augusta 2021.

(3)  Rozhodnutie Komisie o zacati konania (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania“) bolo 3. septembra 2021 uverejnené
v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie (). Komisia vyzvala zainteresované strany, aby predlozili svoje pripomienky.

(4)  Okrem pripomienok rumunskych orgdnov Komisia dostala v stanovenej lehote pripomienky od jednej
zainteresovanej strany, a to od spolo¢nosti Wizz Air Hungary Zrt. (dalej len ,Wizz Air®) (). Postipila ich
rumunskym organom, ktoré dostali moznost vyjadrit sa. Pripomienky rumunskych organov boli dorucené listom
z 12. novembra 2021.

(5)  Rumunské orgdny zaslali Komisii dalsie informdcie 29. jila 2021, 14. februdra 2022, 27. médja 2022, 23. septembra
2022, 21. novembra 2022 a 21. decembra 2022, 24. februdra 2023, 27. marca 2023, 5. aprila 2023, 12. aprila
2023, 20. aprila 2023, 30. m4ja 2023, 28. jiina 2023, 13. jila 2023, 18. jdla 2023, 21. jdla 2023, 24. jila 2023,
28. jala 2023, 31. jala 2023, 3. augusta 2023, 22. augusta 2023, 7. septembra 2023, 13. septembra 2023,
28. septembra 2023, 7. novembra 2023, 12. decembra 2023, 12. janudra 2024, 17. janudra 2024, 1. februdra
2024, 8. februdra 2024, 15. februdra 2024, 7. marca 2024, 19. marca 2024, 21. marca 2024, 25. marca 2024,
26. marca 2024, 29. marca 2024, 4. aprila 2024, 12. aprila 2024, 15. aprila 2024, 16. aprila 2024, 17. aprila
2024, 19. aprila 2024 a 25. aprila 2024.

() U.v.EUC 355, 3.9.2021, 5. 10.

(% Tieto vymeny sa zacali 24. augusta 2020, ked rumunské orgdny predbezne notifikovali ndvrh restrukturalizaéného plénu, a az do
notifikdcie zahffiali vymeny e-mailov, odborné diskusie pocas videokonferencii a telekonferencii a predbeznd spatnd viazbu k nédvrhu
restrukturalizaéného planu.

() Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 1.

(*) Podanie spolo¢nosti Wizz Air zo 4. oktdbra 2021.
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Komisii bola 14. marca 2024 dorucend staznost () spolocnosti Wizz Air Malta Limited (dalej len ,Wizz Air Malta®),
ku ktorej Rumunsko predlozilo pripomienky 28. marca 2024, 4. aprila 2024, 16. aprila 2024, 19. aprila 2024
a 24. aprila 2024.

Rumunské orgdny 11. jila 2023 vynimocne sdhlasili, Ze sa vzdaji prav vyplyvajicich z ¢lanku 342 ZFEU v spojeni
s ¢lankom 3 nariadenia Rady ¢. 1/1958 () a Ze toto rozhodnutie sa prijme a notifikuje podla ¢lanku 297 ZFEU
v anglictine ().

2. OPIS OPATREN{

Prijemca

TAROM je rumunskd leteckd spolo¢nost, ktord bola zaloZena ako $tatny podnik v roku 1954. Na zdklade vladneho
nariadenia z roku 1997 () sa uskutocnila jej reorganizicia a zacala pdsobit vo forme akciovej spolo¢nosti podla
zdkona ¢ 136/1998 () ako ndrodnd leteckd dopravnd spolo¢nost Rumunska. Rumunsky §tdt, zastGpeny
ministerstvom dopravy, infrastruktary a komunikécii (dalej len ,ministerstvo dopravy“), priamo vlastni 97,25 %
podielov. Zvy$né mensinové podiely vlastnia dve verejné spolo¢nosti, konkrétne narodnd spolo¢nost Bucharest
Airports (dalej len ,CNAB), ktord vlastni 1,44 %, a Romatsa RA (Rumunskd sprava letovych prevadzkovych
sluzieb), ktord vlastni 1,23 %, a jeden stikromny akciondr, investi¢ny fond Muntenia, ktory vlastni 0,08 % podielov.
Rumunské orgdny tvrdia, Ze spolocnost TAROM nie je sticastou vi¢3ej podnikatelskej skupiny, kedZe je nezdvislym
centrom rozhodovania, ktoré nie je riadené spolu s inymi $tdtnymi podnikmi. TAROM vlastni [...] a je mensinovym
akciondrom niekol'kych dalsich spolo¢nosti, napriklad [...] alebo [...] (9.

TAROM predovsetkym vykondva cinnost v oblasti leteckej prepravy cestujicich, ndkladu a posty. K 19. decembru
2023 po organizacnej restrukturalizdcii mala spolo¢nost TAROM 1156 zamestnancov, z toho priblizne [...]
v technickej divizii (¢innosti v oblasti tdrzby a oprdv). Od roku 2010 je ¢lenom aliancie SkyTeam. TAROM je
dopravca s jedingm uzlom so sidlom na letisku OTP v regi6ne Ilfov. K decembru 2023 flotilu spolo¢nosti TAROM
tvorilo 18 lietadiel prevadzkovanych na 28 trasich, z ktorych 21 bolo medzindrodnych a 7 vnitrostitnych. Na
svojich medzindrodnych trasich TAROM prevadzkuje spojenia medzi Bukurestou a hlavnymi mestami v Eurépe
a mimo nej, ako aj inymi uzlami v Eurépe. Okrem pravidelnych letov pontika TAROM dopravné sluzby aj
cestovnym kanceldridm, pricom v roku 2023 predstavoval odhadovany podiel charterovych letov na celkovych
distych prijmoch spolo¢nosti TAROM [...] %. V désledku pandémie ochorenia COVID-19 spolo¢nost TAROM
v roku 2020 prisla o 73 % svojho objemu prevadzky pred pandémiou a pocet cestujucich sa prepadol z 3,1 miliéna
v roku 2019 na 900 000 v roku 2020. Ozivenie sa zacalo v roku 2021, ked sa pocet cestujicich zvysil na
1,6 miliéna, a zrychlilo sa v roku 2022, ked spolo¢nost TAROM prepravila priblizne 2,2 milidna cestujiicich. Pocet
prepravenych cestujicich v roku 2023 sa odhaduje na [...] mil, ¢o je stdle [...] % pod droviiou prevddzky
spolo¢nosti TAROM pred pandémiou, t. j. tiroviiou z roku 2019.

V roku 2019 predstavoval podiel spolo¢nosti TAROM na rumunskom trhu letovej prevaddzky [...] %, zatial' ¢o
najvacsia leteckd spolo¢nost na uvedenom trhu, nizkondkladovy dopravca Wizz Air, mala podiel 25,7 %.
Spolo¢nost Blue Air, druhy najvacsi hrd¢, mala 17,1 % podiel a Lufthansa bola Stvrtou najvdcSou leteckou
spolo¢nostou, tesne za spolocnostou TAROM s podielom 12,3 %. Tieto podiely na trhu zostali v poslednych
rokoch viac-menej stabilné, pricom v roku 2022 Wizz Air dosiahla 25,2 % podiel, Blue Air 18,6 % podiel, TAROM
[...] % podiel a Lufthansa 10,6 % podiel. V roku 2023 sa situdcia zmenila, a to aj v dosledku platobnej neschopnosti
spolo¢nosti Blue Air, pricom Wizz Air zvysila svoj podiel na 37,5 %, TAROM sa dostala na druhé miesto s [...] %

SA.113203 — Alleged aid to TAROM (Udajnd pomoc pre spolocnost TAROM).

%) Nariadenie ¢. 1 o pouzivani jazykov v Eurépskom hospoddrskom spolocenstve (U. v. ES 17, 6.10.1958, s. 385/58).

8
9

Nariadenie vlddy ¢. 45/1997 o zriadeni obchodnej spolo¢nosti ,Rumunskd narodnd leteckd dopravnd spolo¢nost - TAROM® - S.A.

0)

()

() Listom z 29. decembra 2021.

()

() Zakon ¢. 1361998 z 29. 6. 1998 uverejneny v Gradnom vestniku, Cast I ¢. 241 z 2. 7. 1998 o schvéleni vlidneho nariadenia

¢. 45/1997 o zriadeni obchodnej spolo¢nosti ,Rumunskd ndrodnd leteckd dopravnd spolo¢nost — TAROM® - S.A.
(") Konkrétne okrem [...] md TAROM podiely v tychto spolo¢nostiach: [...].
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a Ryanair sa stala tretim najvacsim konkurentom na trhu s podielom 13,7 %, ktory sa blizil k podielu spolo¢nosti
TAROM. Spoloc¢nost Lufthansa s 5,6 % a novy tcastnik, spolo¢nost HiSky ('), ktord dosiahla 5,3 %, boli v roku
2023 stvrtym a piatym najvac$im konkurentom. Stcasnymi hlavnymi konkurentmi spolo¢nosti TAROM na
rumunskom trhu st teda spolo¢nost Wizz Air, ktord je dominantnym subjektom s 30 lietadlami so sidlom
v Rumunsku a poskytuje priblizne 170 trds zo Siestich zdkladni (OTP, Kluz, Craiova, Jasy, Sibiu, Temesvdr) a druhy
nizkondkladovy dopravca Ryanair. Ryanair sa stal trefou najvicSou leteckou spolo¢nostou na rumunskom trhu
a pontka spojenia z troch letisk (OTP, Kluz a Jasy) na priblizne 44 trasich. Ako uvddzajii rumunské orgdny, trh
leteckej dopravy v Rumunsku sa vyznacuje vysokym stupfiom koncentrcie a rivality medzi prvymi piatimi az
Siestimi dopravcami, ktori dominuji na trhu. Spolo¢ny podiel piatich najvyznamnejsich leteckych spolo¢nosti na
trhu vzrastol v roku 2023 na 78 %. Odvetvie leteckej dopravy je pomerne konkurenéné a na konci roka 2023 bolo
na rumunskom trhu registrovanych 20 leteckych spolo¢nosti, ktoré prevadzkovali pravidelné a charterové lety. Na
trhu dominuji nizkondkladovi dopravcovia, v sticasnosti Wizz Air, Ryanair a HiSky [z hladiska vynosov priblizne
57 % v roku 2023 a z hladiska prepravenych cestujiicich priblizne 70 % podielu na trhu v roku 2022 (traja uvedeni
nizkonakladovi dopravcovia a Blue Air)]. Z leteckych spolo¢nosti, ktoré vykonavaji pravidelné lety na rumunské
letiskd a z nich, maji zdkladne v Rumunsku len Styri spolo¢nosti, a to traja nizkondkladovi dopravcovia (Wizz Air,
Ryanair, HiSky) a TAROM.

Okolnosti predchddzajice opatreniam

Pomoc na zdchranu

Dna 19. februdra 2020 rumunské organy notifikovali Komisii svoje plany na poskytnutie pomoci na zdchranu pre
spolo¢nost TAROM. Podla rumunskych orgdnov sa spolo¢nost TAROM v ¢ase tejto notifikdcie nachadzala vo
finan¢nych tazkostiach vzhladom na akumulované straty sposobené najmi starnicou a nehomogénnou flotilou,
ktord si vyzadovala vysoké ndklady na Gdrzbu a vysoké poplatky za palivo, ¢o malo negativny vplyv na zisk,
peflazny tok z prevddzkovej Cinnosti a hotovostné zdroje spolo¢nosti TAROM. Rozhodnutim z 24. februdra
2020 (*?) (dalej len ,rozhodnutie o pomoci na zdchranu“) Komisia schvilila Gver vo vyske 175952 000 RON
(priblizne 36,66 miliéna EUR podla vtedy platného vymenného kurzu) v prospech spolo¢nosti TAROM (dalej len
,zachranny tiver*) na zéklade ¢ldnku 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU, ako sa vykladd v Usmerneniach o §tdtnej pomoci na
zdchranu a restrukturalizdciu nefinanénych podnikov v tazkostiach (dalej len ,usmernenia o §tdtnej pomoci na
zdchranu a re$trukturalizdciu®) (}). Rumunské orgdny potvrdili, Ze s vynimkou pomoci na zachranu poskytnutej na
zédklade rozhodnutia o pomoci na zdchranu spolo¢nost TAROM ani ziadna fiou kontrolovand dcérska spolo¢nost
nedostali v poslednych desiatich rokoch pomoc na zachranu alebo restrukturalizéciu v zmysle usmerneni o $titnej
pomoci na zdchranu a restrukturalizaciu a Ze reStrukturaliza¢ny pldn spolo¢nosti TAROM nezahffia Ziadne
kapitalové injekcie ani investicie do subjektov, v ktorych mé spolo¢nost TAROM tcasti.

Vieobecny sid 4. mdja 2022 zamietol Zalobu spolo¢nosti Wizz Air o neplatnost rozhodnutia o pomoci na
zdchranu (). Stdny dvor Eurépskej tnie (dalej len ,Stdny dvor) rozsudkom z 11. janudra 2024 zamietol
odvolanie spolo¢nosti Wizz Air proti rozsudku Vseobecného stidu z roku 2022 (**). Stdny dvor konkrétne potvrdil,
Ze Vieobecny std pravne nepochybil, ked konstatoval, Ze na tcely postdenia, ¢i existuje riziko narusenia doleZitej
sluzby, ktort je tazké nahradit, v zmysle bodu 44 pism. b) usmerneni o $tdtnej pomoci na zachranu a retruktu-
ralizdciu, Komisia nebola povinnd zohladnit velkost trhu, na ktorom p6sobi spolo¢nost TAROM, ani podiel, ktory
mé tato leteckd spolo¢nost na danom trhu (*9).

Finanéné tazkosti spolocnosti TAROM

Rumunské orgdny tvrdia, Ze spoloénost TAROM je podnikom v tazkostiach, kedze v dosledku akumulovanych strdt
doslo k strate viac ako polovice jej upisaného zdkladného imania, ako sa uvddza v bode 20 pism. a) usmerneni
o §tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizciu. Spolo¢nost TAROM od roku 2004 akumuluje straty, pricom

(") Spolo¢nost HiSky vstipila na rumunsky trh leteckej dopravy v marci 2021 a poskytuje niekolko pravidelnych letov, ako aj
charterovych letov. K decembru 2023 tito spolo¢nost prevddzkovala flotilu siedmich lietadiel, ktoré zabezpecovali sluzby priblizne na
25 trasdch, z ktorych dve boli vniitrostatne trasy medzi letiskom OTP a mestami Kluz a Temesvar.

(") Rozhodnutie Komisie z 24. februdra 2020, C(2020) 1160 final, vo veci SA.56244 (2020/N) — Rumunsko — Rescue aid to TAROM
(Pomoc na zichranu pre spolo¢nost TAROM) (U. v. EU C 310, 18.9.2020, s. 1).

15

) U.v.EU C 249, 31.7.2014, s. 1.

') Rozsudok Vieobecného stidu zo 4. maja 2022, Wizz Air Hungary/Komisia, T-718/20, ECLLEU:T:2022:276.
) Rozsudok Stidneho dvora z 11. janudra 2024, Wizz Air Hungary/Komisia, C-440/22 P, ECLLEU:C:2024:26.

19 Tamze, bod 39.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775/0j
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v poslednych rokoch boli zna¢né. Upisané zdkladné imanie spolo¢nosti TAROM v roku 2021 predstavovalo
priblizne 3,57 miliardy RON (V) (priblizne 717,21 miliéna EUR (*)). Spolo¢nost TAROM zaznamenala v roku
2020 straty vo vyske 90,3 miliéna EUR, v roku 2021 straty vo vyske 66,6 miliona EUR a v roku 2022 straty vo
vyske 55,7 miliéna EUR, akumulované straty vo vyske 3623825813 RON v roku 2020 (priblizne
728,03 miliéna EUR) a vo vyske 3 951 281 534 RON v roku 2021, ¢o predstavuje priblizne 793,81 miliéna EUR.
Vlastny kapitdl spolo¢nosti TAROM sa v roku 2021 dostal do zdpornych &isel, pricom na konci roka 2021
predstavoval — 51 283 857 EUR a na konci roka 2022 dosiahol —90 884 124 EUR. Podla predbeznych vysledkov
spolo¢nosti TAROM za rok 2023 vlastny kapitdl predstavoval k 31. decembru 2023 [...] EUR.

(14) Rumunské orgény dalej tvrdia, Ze spolocnost TAROM splfia kritérid podla vniitrostitneho préva na zaradenie do
kolektivneho konkurzného konania na Ziadost veritelov podla bodu 20 pism. c) usmerneni o $titnej pomoci na
zdchranu a restrukturalizdciu. Podla rumunského vnttro$titneho préva moze kazdy veritel, ktorého pohladévky
vodi dlznikovi presahuji 50 000 RON (priblizne 10 045 EUR) a st vySe 60 dni po splatnosti, podat na stide ndvrh
na vyhldsenie platobnej neschopnosti. Dlznik sa v§ak moze proti ndvrhu veritela branit a uviest, Ze aj ked st
uvedené podmienky splnené, md dostato¢na likviditu. Spolo¢nost TAROM je vystavend riziku, Ze niektori veritelia
sa mozu kedykolvek rozhodnit podat névrh na zacatie konkurzného konania.

(15) Rumunské organy vysvetluji, Ze finan¢né tazkosti spolo¢nosti TAROM majti niekolko pri¢in; vnitorné aj vonkajsie
faktory viedli k poklesu konkurencieschopnosti spolo¢nosti TAROM a k zvyseniu prevadzkovych ndkladov. Po prvé,
TAROM prevéadzkovala start flotilu (priemerny vek pridovych lietadiel spolocnosti TAROM je 13 az 18 rokov
a Styri z jej lietadiel typu Boeing 737-300 majii v priemere 25 rokov), ktord bola velmi roznorod [t. j. zahfnala
lietadld typu Avion de Transport Régional G.LE. (,ATR), Boeing a Airbus] a vyzadovala si vysoké ndklady na
udrzbu, technickd obnovu a modernizdciu. TAROM prevadzkuje aj zna¢ny pocet nerentabilnych trds (**) a v roku
2019 mala len tri trasy, ktoré dosiahli tiroven ziskovosti C3 (*). Po druhé, vstup dalsich hricov na trh, najma
nizkonakladovych dopravcov, viedol k zvysenému tlaku na cenotvorbu spolo¢nosti TAROM. Po tretie, vyskytovali
sa problémy s pracovnou silou v podobe nizkeho pracovného zataZenia, vyssich nakladov na pracu, ako bolo
nevyhnutné, zvysenej byrokracie, demotivicie zamestnancov a tazkosti pri ziskavani a udrziavani kvalifikovanych
Tudi. Po $tvrté, prevddzkové Cinnosti boli poznacené neefektivnostou, Co zahffialo neefektivne fungovanie
technickej divizie (napriklad nizka produktivita, chybajiice certifikdcie a technické zru¢nosti, nadbytoéné trovne
riadenia, chybajiice ukazovatele vykonnosti), ako aj oddelenia akvizicii (nestandardizovany, manualny, neplanovany
a decentralizovany proces akvizicie, nizka produktivita, nedostatok ukazovatelov vykonnosti) a nerentabilné
(vnitro$titne a medzindrodné) agentiry na predaj leteniek. Okrem toho rastice ndklady na palivo a iné naklady
a obmedzené dodatocné prijmy oslabili ziskovost spolo¢nosti TAROM. Hlavnou pri¢inou zhordujicej sa
prevadzkovej vykonnosti je nesilad vyvoja prevddzkovych nédkladov v porovnani s prijmami; prevddzkovymi
ndkladmi s najva¢$im nepriaznivym vplyvom st ndklady na palivo, nédklady na tdrzbu starnicej flotily, ako aj
naklady vyplyvajiice z neefektivnych prevadzkovych ¢innosti.

(16) To viedlo k vyraznej akumuldcii strdt, v dosledku ¢oho mala spolo¢nost TAROM zdporné vlastné imanie,
a k akumuldcii dlhu a vycerpaniu penaznych rezerv, v dosledku ¢oho mala spolo¢nost TAROM zdporné penazné
toky. Napokon obdobie pandémie COVID-19 zintenzivnilo straty v rokoch 2020 a 2021 v dosledku vyrazného
poklesu leteckej ¢innosti a ndsledne aj prijmov. Hoci TAROM dostala dvakrdt pomoc na nahradu $kody podla

("7) Formuldr ozndmenia, 21. decembra 2022.

(**) Vymenny kurz pouzity v tomto rozhodnuti je 1 RON = 0,2012 EUR [a naopak 1 EUR = 4,9706 RON, ¢o je vymenny kurz
zaznamenany Eurépskou centrdlnou bankou (ECB) 6. marca 2024].

() Napriklad trasy spdjajiice Bukurest (letisko OTP) s mestami Thilisi, Alicante, Jerevan, Hamburg, Larnaka, Sibiu, Stokholm, Valencia,
Barcelona, Mnichov, Vieden a trasy medzi mestami Kluz — Jasy a Jasy — Temesvdr. Tieto trasy boli na tirovni ziskovosti C3 nerentabilné
a niektoré z nich boli nerentabilné aj na Grovni ziskovosti C1 (pozri pozndmku pod ¢iarou &. 20).

() Uroveti ziskovosti C3 predstavuje vysledok po odpotitani priamych previdzkovych ndkladov, nikladov na lietadld a administrativnych
ndkladov, zatial' ¢o v rdmci drovne ziskovosti C1 sa zohladfujti len priame prevddzkové ndklady a v rdmci Grovne ziskovosti C2 sa
zohladnuja len priame prevddzkové néklady a ndklady na lietadld.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j
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¢lanku 107 ods. 2 pism. b) ZFEU (%) za $kody, ktoré utrpela ako priamy dosledok vlddnych opatreni zameranych na
zabranenie $ireniu ochorenia COVID-19, tieto opatrenia pomoci neboli zamerané na riesenie alebo obmedzenie
finan¢nych tazkosti spolo¢nosti TAROM, ktoré existovali uz pred vypuknutim pandémie, ale len na kompenzéiciu
strat, ktoré leteckej spolo¢nosti priamo sposobili vynimoc¢né okolnosti v dosledku pandémie a s fiou stivisiacich
prevadzkovych obmedzeni.

(17) Ako uvadzaji rumunské orgdny, vietky aktiva spolocnosti TAROM, ktoré majii urcitd hodnotu, a najmi vsetky
lietadld vo vlastnictve spolo¢nosti TAROM, st zaloZené v rdmci sti¢asnych dohod o financovani alebo ako zdruky
za nesplatené dlhy (ako napriklad lietadld typu Airbus 318, ktoré si zalozené na zdchranny dver uvedeny
v odovodneni 11), a zdroven §titna pomoc, ktord spolo¢nost TAROM dostala na zdklade prvého rozhodnutia
o nahrade $kody, bola poskytnutd vo forme zdruky za aver, ktorti spolo¢nost TAROM musela zabezpecit svojimi
aktivami). Okrem toho lietadld, ktoré sa zaclenia do flotily spolo¢nosti TAROM v rdmci programu obnovy flotily,
budt poskytnuté na zdklade zmlav o prendjme, a preto by neboli k dispozicii ako zdbezpeka (pozri odévodnenie
61). Preto podla rumunskych orgdnov nebude mat TAROM v budicnosti dostatok aktiv na zabezpecenie tGverov.
Rumunské orgdny tvrdia, Ze z dovodu nedostatku aktiv, ktoré by slazili ako kolateral, nebude spolo¢nost TAROM
schopnd ziskat Ziadny bankovy tver, pricom neboli identifikované Ziadne alternativne sposoby krdtkodobého
financovania.

2.3. Opatrenia pomoci na reStrukturalizdciu

(18) Rumunské orgdny notifikovali Komisii ako pomoc na restrukturaliziciu tieto dve opatrenia v prospech spolo¢nosti
TAROM: i) sériu zvySeni zdkladného imania (*%) prostrednictvom kapitalovej injekcie zo strany $titu v celkovej
vyske priblizne 45,77 miliéna EUR (z toho sa uz v roku 2023 uskutocnilo zvySenie o 12 518 000 RON alebo
priblizne o 2,7 miliéna EUR (¥) a od roku 2024 sa uskuto¢ni zvy3enie o zvysnych 43,07 miliéna EUR; vSetky
zvysenia sa uskutocnili alebo uskuto¢nia v RON) a ii) odpisanie dlhu vo vyske zdchranného Gveru spolu s tirokmi
v celkovej vyske 49,53 miliéna EUR (dalej spolocne len ,opatrenia pomoci na redtrukturalizdciu®). Suma uvedend
v bode i) pokryva hotovostny deficit spolo¢nosti TAROM pocas obdobia retrukturalizicie vritane sumy
5,99 miliéna EUR na spldcanie splatok tiveru zaruceného podla prvého rozhodnutia o ndhrade skody (dalej len
LJuver v stvislosti s pandémiou COVID-19%). Suma odpisaného dlhu zahffia istinu zdchranného tveru priblizne vo
vyske 36,7 milibna EUR, kapitalizované tiroky za obdobie od mdja 2020 (*) do aprila 2024 a vietky kurzové
rozdiely, ktoré vznikli pocas uvedeného obdobia. Rumunské organy tvrdia, Ze po odpisani prislusnej sumy sa zrusi
povinnost spolo¢nosti TAROM splatit zdchranny tver a stivisiace ndklady. Tieto dve opatrenia pomoci na restruktu-
ralizdciu predstavuji spolu priblizne 95,3 miliéna EUR.

(19) Financovanie na tieto opatrenia sa poskytne z rozpoctu ministerstva dopravy. Pomoc na restrukturalizdciu sa
poskytne na zdklade ¢lanku 20 vlidneho nariadenia ¢. 45/1997 o zriadeni obchodnej spolo¢nosti ,Rumunska
nérodnd leteckd dopravnd spolocnost — TAROM® S.A. zmeneného mimoriadnym vlddnym nariadenim
¢. 113/2021 z 10. oktdbra 2021, na zdklade ktorého sa po prijati rozhodnutia Komisie o schvdleni pomoci na
restrukturalizdciu pre spolo¢nost TAROM a v sidlade s tymto rozhodnutim vyda rozhodnutie vlady o schvaleni
vysky a formy $tdtnej pomoci. Rumunské organy tvrdia, Ze mimoriadne vlddne nariadenie teda obsahuje povinnost
zdrzat sa konania v stlade s ¢linkom 108 ods. 3 ZFEU, podla ktorého sa pomoc poskytne spoloénosti TAROM az
po schvileni pomoci Komisiou, priom ddtumom poskytnutia pomoci bude ditum prijatia zdvizku zo strany

(*) Rozhodnutie Komisie z 2. oktébra 2020, C(2020) 6910 final vo veci §tdtnej pomoci SA.56810 (2020/N) — Rumunsko — COVID-19:
Aid to TAROM (Pomoc pre spolocnost TAROM) (U. v. EU C 94, 19.3.2021, s. 1) - prvé rozhodnutie o nahrade $kody; Rozhodnutie
Komisie z 29. aprila 2022, C(2022) 2934 final, vo veci $tdtnej pomoci SA.63360 (2021/N) — Rumunsko COVID-19 — TAROM —
damage compensation II (U. v. EU C 378, 30.9.2022, 5. 1) - druhé rozhodnutie o ndhrade skody.

(*) V tomto rozhodnuti sa oznacuju aj ako ,zvySenie/zvy3enia kapitdlu“ alebo ,kapitdlovd injekcia/kapitdlové injekcie”.

(**) Rumunské orgdny 29. novembra 2023 informovali Komisiu, Ze spolo¢nost TAROM nebude schopnd splatit splitku tiveru v stvislosti

s pandémiou COVID-19, v pripade ktorého Komisia v prvom rozhodnuti o ndhrade $kody (uvedenom v odoévodneni 16) schvilila

Statnu pomoc vo forme verejnej zdruky, a ndsledne poziadali Gtvary Komisie o stanovisko k vymahaniu zéruky. Utvary Komisie

informovali Rumunsko, Ze samotné vymdhanie zdruky, v rdmci ktorého rucitel splati dlzn sumu verite[ovi a prdva veritela sa

prenest na rucitela, by nepredstavovala novi pomoc. Kedze viak podla rumunskych prévnych predpisov mal verejny vlastnik
spolo¢nosti TAROM povinnost poskytniit prostriedky na splatenie spldtky vo forme zvy3enia kapitdlu, rumunské orgény notifikovali
toto zvysenie kapitdlu ako sticast pomoci na restrukturalizdciu. Celkovd suma zvy3enia kapitdlu na spldcanie spldtok Gveru v stvislosti

s pandémiou COVID-19 pocas obdobia restrukturalizicie nepresiahne 5,99 miliéna EUR, ¢o zahffia sumu 2,7 miliéna EUR uz

poskytnutd v roku 2023 a sumu 3,29 miliéna EUR pldnovand v roku 2024. Zostavajtce splitky tiveru po roku 2024 bude TAROM

splécat z vlastnych zdrojov.

Hoci Komisia schvdlila zdchranny tver 24. februdra 2020 (pozri odévodnenie 11), rumunské organy poskytli pomoc az 29. aprila

2020.

*

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775/0j
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(20)

(21)

(22)

(24)

vnutrostatnych organov poskytntt pomoc schvélenti Komisiou. Rumunsko uviedlo, Ze povinnost zdrZat sa konania
sa neuplatnila v pripade priblizne 2,7 miliéna EUR poskytnutych v niekol'kych splatkach v RON v marci 2023, jini
2023 a septembri 2023 na splatenie splatok Gveru v stvislosti s pandémiou COVID-19.

Povodny restrukturalizaény plan pre spoloénost TAROM

Rumunské orgdny 28. mdja 2021 ozndmili Komisii restrukturalizaény pldn (dalej len ,povodny restrukturalizaény
plan“) podporeny pomocou na restrukturalizdciu vo vyske 190,7 miliéna EUR, ktord zahftia i) odpisanie dlhu vo
vyske 40,6 miliéna EUR zo strany Rumunska z Gveru poskytnutého ako pomoc na zdchranu (istina vo vyske
36,7 miliéna EUR a prislusné aroky); ii) kapitdlovy vklad Rumunska vo vyske 92,9 miliéna EUR a iii) grant vo vyske
57,2 miliéna EUR.

Povodny restrukturalizaény plén sa tykal obdobia od roku 2021 do roku 2025. V povodnom restrukturaliza¢nom
pléne sa predpokladalo, Ze spolo¢nost TAROM dosiahne v roku 2024 zisk a v roku 2024 dosiahne ndvratnost
investovaného kapitdlu vo vyske 7,38 %. Celkové ndklady na reStrukturalizdciu, ktoré sa ocakdvali pocas
patro¢ného povodného obdobia restrukturalizcie, predstavovali 408,5 milibna EUR.

Povodny restrukturalizacny plan obsahoval tiito sériu opatreni:

a)  obnova flotily: postupné zaradovanie novych a vyradovanie starych lietadiel, ¢o povedie k zmene flotily z 29
lietadiel v roku 2020 na 17 lietadiel v roku 2024, pricom na konci restrukturalizicie bude celkovd kapacita
z hlladiska pontikanych miestokilometrov podobnd (¥);

0) opatrenia na zvySenie organizacnej efektivnosti: tiprava rozsahu zdkladnej $truktary s cielom prisposobit sa
stcasnej a budticej tirovni ¢innosti, optimalizacia technickej divizie atd’;

d)  opatrenia na optimaliziciu ndkladov: zniZenie ndkladov na palivo, zniZenie poctu zamestnancov,
prestahovanie zamestnancov atd.

Ani stikromny mensinovy akciondr spolo¢nosti TAROM (investicny fond Muntenia), ani veritelia spolocnosti
TAROM sa nemali v Ziadnej forme zapojit do rozdelenia zataZenia, pricom nebolo jasné, ¢i mensinovi akciondri,
ktori neprispeja k rozdeleniu zatazenia, budt poziadani, aby sa vzdali svojich prislusnych podielov v prospech statu.

Predpokladali sa tieto opatrenia na obmedzenie narusenia hospodarskej sitaze: a) ukonéenie prevddzkovania letov
do desiatich medzindrodnych aj vniitrostdtnych cielovych miest a uvolnenie prislusnych prevddzkovych intervalov;
b) od¢lenenie mensinovych podielov spolo¢nosti TAROM v spolo¢nostiach [...], [...] a [...] a ¢) outsourcing Casti
¢innost{ v oblasti udrzby a oprav spolo¢nosti TAROM (technicka divizia) prostrednictvom spolo¢ného podniku
s [...], externym stkromnym dodévatelom. Rumunské orgdny v rdmci behaviordlnych opatreni navrhli, aby sa
spolo¢nost TAROM zdrzala ndkupu podielov v inych podnikoch pocas pociatoéného obdobia restrukturalizécie,
s vynimkou pripadov, ked je to nevyhnutné na zabezpecenie jej dlhodobej Zivotaschopnosti, a aby nepouzivala
pomoc na reklamné acely pri predaji svojich produktov.

(¥) V leteckom priemysle je dostupny miestokilometer zdkladnou jednotkou produkcie leteckej spolocnosti prepravujicej cestujticich,

ktorou sa meria kapacita prepravy cestujticich. Vypocita sa vyndsobenim poctu miest, ktoré sii k dispozicii cestujiicim, a preletenej
vzdialenosti v kilometroch.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j
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(25)

(26)

(28)

(30)

26
27

Dévody na zacatie formdlneho vysetrovacieho konania

Pre pochybnosti o tom, ¢ moéze byt notifikovand pomoc na restrukturalizdciu povazovand za zlucitelnd
s vnttornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU, ako sa vykladd v usmerneniach o stitnej pomoci na
zdchranu a restrukturalizciu, Komisia zacala 5. jila 2021 formalne vySetrovanie konanie, a to z tychto dévodov:
rozsah vlastného prispevku, rozdelenie zataZenia, ndvratnost Zivotaschopnosti a opatrenia na obmedzenie naruseni
hospodarskej sttaze. Okrem toho Komisia vyjadrila ur¢ité obavy tykajiice sa vhodnosti pomoci.

Vhodnost pomoci

V Case prijatia rozhodnutia o zacati konania sa planované ndstroje a sumy pomoci zdali primerané na rieSenie
problémov platobnej schopnosti a likvidity spolocnosti TAROM, a preto sa mohli povaZovat za vhodné; konkrétne
grant a odpisanie dlhu sa povazovali za rieSenie potrieb likvidity spolo¢nosti TAROM, zatial ¢o cielom zvysenia
kapitalu bolo zlepsit jej platobni schopnost (*).

Ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania (¥'), poskytnutie pomoci na restrukturalizdciu vo forme (nedro¢eného)
grantu vo vyske 40,6 milibna EUR a odpisanie dlhu vo vyske 57,2 miliéna EUR by vSak Stitu, ktory je
poskytovatelom pomoci, neumoznilo ziskat Ziadne vyhody z Gspesnej restrukturalizdcie, hoci sa ocakévalo, Ze po
skonceni pociato¢ného obdobia restrukturalizacie bude mat TAROM kladné ¢isté vysledky.

Vlastny prispevok

Udajny vlastny prispevok spolocnosti TAROM, ktory podla rumunskych orgdnov predstavoval 217,8 miliéna EUR,
o rokovania o zmluve (zmluvdch) o finanénom prendjme s potencidlnymi prenajimatelmi alebo bankami. Bez
pevného zavizku financovania zo strany prenajimatela alebo banky sa viak 150,9 miliéna EUR v rdmci finanéného
prendjmu nemohlo povaZovat za redlny a skuto¢ny vlastny prispevok (**). Okrem toho Ziadny investor na trhu ani
veritel vyrazne nepodporovali povodny restrukturalizaény pldn (*°). Postup predaja aktiv spolo¢nosti TAROM
(lietadiel a mensinovych Gcasti vo vertikdlne prepojenych spolocnostiach), ktory bol predlozeny ako dalsi zdroj
financovania, sa este nezacal a neexistoval ani po¢iato¢ny kupujici mensinovych Gcasti spolocnosti TAROM, ani
neboli vypracované prislusné spravy o oceneni (*!). Okrem toho by bolo potrebné potvrdit, ¢i by sa kipa aktiv
spolo¢nosti TAROM spolo¢nostou CNAB uskutocnila za podmienok, ktoré by sikromny subjekt v trhovom
hospodarstve prijal, kedze CNAB je §titom vlastneny podnik (*?).

Z predbezného posidenia povodného restrukturalizacného planu vyplynulo, Ze len maximdlne 25 % ndkladov na
restrukturalizdciu mozno povazovat za financovanych prostrednictvom redlneho, skuto¢ného vlastného prispevku
neobsahujiiceho pomoc (), zatial ¢o v bode 64 usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu sa
vyzaduje vlastnd Gcast spravidla aspon vo vyske 50 % takychto ndkladov, pricom rumunské orgdny nepredloZili
ziadne argumenty preukazujice osobitné tazkosti alebo vynimocné okolnosti, ktoré by odovodnovali, aby bol
podiel vlastného prispevku spolo¢nosti TAROM niZsi ako 50 % ndkladov na restrukturalizaciu.

Rozdelenie zatazZenia

Rumunské orgdny zobrali na vedomie, Ze sikromny mensinovy akciondr spolo¢nosti TAROM (investi¢ny fond
Muntenia) ani veritelia spolo¢nosti TAROM sa v Ziadnej forme nezapoja do rozdelenia zataZenia, pricom nebolo
jasné, ¢i mensinovi akciondri, ktori neprispejii k rozdeleniu zatazenia, budd poziadani, aby sa vzdali svojho podielu

Odévodnenie 50 rozhodnutia o zacat{ konania.
Odoévodnenie 49 rozhodnutia o zacat{ konania.

%) Odovodnenie 52 rozhodnutia o zacati konania.

29

31

32

33

)

)

@)

(*) Odovodnenie 52 rozhodnutia o zacati konania.

(*) Odovodnenie 52 rozhodnutia o zacati konania.

(*') Odovodnenia 53 a 54 rozhodnutia o zacati konania.
(**) Odovodnenie 54 rozhodnutia o zacati konania.

() Odovodnenie 57 rozhodnutia o zacati konania.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775/0j
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v prospech §tatu (*¥). Komisia preto vyjadrila pochybnosti o tom, & pomoc splia kritérid stanovené v bodoch 65 az
67 usmerneni o Stdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu, podla ktorych by sa pomoc na pokrytie strdt mala
poskytovat len za podmienok, ktoré zahffiajui primerané rozdelenie zataZenia medzi existujicich investorov, ¢o by
za normdlnych okolnosti znamenalo, Ze stcasni akciondri a podriadeni veritelia musia pred uskutoénenim
akéhokolvek $tdtneho zdsahu v plnej miere absorbovat straty.

2.54. Obnovenie dihodobej Zivotaschopnosti a restrukturalizdcia v rdmci prijatelnej casovej lehoty

(31) Ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania (*), povodny restrukturalizaény plan obsahoval odhady zaloZené na
pitro¢nej progndze organizicie Eurocontrol Europe na roky 2020 — 2024, a teda na doveryhodnych hypotézach
tykajacich sa scendrov zahfiajicich vplyv ockovacej kampane proti COVID-19. Podla zdkladného scendra by sa do
roku 2025 ziskovost obnovila. Okrem toho by finan¢né ukazovatele spolo¢nosti TAROM do roku 2025
(ndvratnost aktiv, ndvratnost investovaného kapitdlu a rozpitie Cistého zisku) boli v sdlade s historickymi
finan¢nymi ukazovatelmi skupiny spolo¢nosti porovnatelnych so spolo¢nostou TAROM. Restrukturaliza¢ény plin
viak neobsahoval Ziadne vysvetlenie primeranosti tirovne ziskovosti, ktort by spolo¢nost TAROM tidajne dosiahla
v roku 2025, a boli potrebné dalsie vysvetlenia tykajice sa testov, zloziek vdzenych priemernych kapitdlovych
ndkladov (*) a vyberu skupiny porovnatelnych spolo¢nosti. Ocakdvand troveri ziskovosti sa vzhladom na
historickd vykonnost spolo¢nosti TAROM javila optimistickd. NavySe v pesimistickom scendri by sa ndvrat
k ziskovosti dosiahol az od roku 2027, t. j. po obdobi restrukturalizdcie, ktoré malo trvat do roku 2025.
Poziadavka bodu 47 usmerneni o Stitnej pomoci na zichranu a restrukturalizdciu, t. j. Ze restrukturalizaénym
planom sa musi obnovit dlhodobd Zivotaschopnost prijemcu v rdmci prijatelnej ¢asovej lehoty v zdkladnom aj
pesimistickom scendri, teda nebola splnend. V zdkladnom aj pesimistickom scendri rumunské orgdny neposkytli
dostato¢né informdcie o zloZeni skupiny porovnatelnych spolo¢nosti, ani tdaje, z ktorych tdaje o skupine
porovnatelnych spolo¢nosti vychddzaju.

(32) Komisia preto pochybuje o tom, Ze povodny restrukturalizaény pldn mal dostatocné trvanie a na konci obdobia
restrukturalizdcie by viedol k obnove Zivotaschopnosti spolo¢nosti TAROM, kedZe nebolo isté, ¢i TAROM dosiahne
dostato¢nt névratnost a bude schopnd zostat na trhu bez dalSej pomoci (7).

2.5.5.  Existencia a efektivnost zmysluplnych opatreni na obmedzenie narisania hospoddrskej siitaze

(33) Vrozhodnuti o zacati konania (**)Komisia predbezne ustdila, Ze nebolo dostatocne preukdzané, Ze sa planuja redlne
Strukturdlne opatrenia na obmedzenie naruSeni hospodérskej sttaze. Po prvé, z navrhovanych uvolnenych
prevadzkovych intervalov sa len obmedzeny pocet tykal potencidlne pretazenych letisk a rumunské orginy
neposkytli potrebné informdcie, ktoré by Komisii umoznili posiudit, ¢i harmonogramy letov navrhované pre
uvolnené prevadzkové intervaly budii skuto¢ne zodpovedat vysoko prefazenym podmienkam na letiskdch.
Rumunské organy navrhli od¢lenenie mensinovych podielov v spolo¢nostiach pdsobiacich v ¢innostiach
pridruzenych k leteckej doprave, ale pliny od¢lenenia neboli jasné, chybali najmi spravy o oceneni aktiv
a informdcie o ziskovosti prislusnych spolo¢nosti. Komisia dospela k zaveru, Ze vzhladom na silné pochybnosti
o primeranosti pomoci a o vlastnom prispevku spolo¢nosti TAROM je potrebné, aby vynosy z predaja a od¢lenenia
aktiv na zaklade trhovych cien prispeli k zniZeniu vysky pomoci na restrukturaliziciu a zdroven sa zniZili negativne
ucinky pomoci na ostatnych leteckych dopravcov. Okrem toho napriek znaénému zniZeniu poctu lietadiel by sa
celkovd letovd kapacita spolo¢nosti TAROM vyjadrend v pontikanych miestokilometroch do konca planu restruktu-
ralizcie podstatne nezmenila.

(34) Napokon rumunské orgdny nenavrhli Ziadne iné behaviordlne opatrenia okrem toho, Ze spolo¢nosti TAROM
zamedzili v ndkupe podielov v inych podnikoch pocas obdobia restrukturalizacie, s vynimkou pripadov, ked je to
nevyhnutné na zabezpecenie jej dlhodobej Zivotaschopnosti, a reklamného zverejiiovania pomoci pri predaji
svojich produktov.

(**) Odovodnenie 56 rozhodnutia o zacati konania.

(**) Odovodnenia 59 az 64 rozhodnutia o zacati konania.

(*) WACC je skratka pre vdzené priemerné kapitdlové ndklady, vypocet ndkladov na kapitédl spolo¢nosti, v ktorom st jednotlivé kategérie
kapitdlu imerne vézené.

() Odovodnenie 64 rozhodnutia o zacati konania.

(**) Odovodnenia 65 az 72 rozhodnutia o zacati konania.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/775]0j
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Komisia mala preto pochybnosti, ¢i sa pri chybajicich raznych a jasnych Strukturdlnych a behaviordlnych
opatreniach podarilo v dostato¢nej miere zmiernit negativne t¢inky pomoci na hospodarsku sttaz.

3. PRIPOMIENKY RUMUNSKA

Rumunské orgdny poskytli svoje pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania listom z 11. augusta 2021 (¥).

Pokial ide o vlastny prispevok spolo¢nosti TAROM, rumunské organy uviedli, Ze v ¢ase, ked poskytli odpoved, stéle
prebichali rokovania s prenajimatelmi lietadiel, a dodali, Ze sibeZne sa zacali rokovania 0o moznosti spolo¢nosti
TAROM ziskat od spolo¢nosti financujtcej lietadld [...] korpordtny tver vo vyske [...] mil. USD.

Pokial ide o pldnovany predaj mensinovych dcasti spolo¢nosti TAROM v [...], rumunské orgdny predlozili dve
aktualizované sprdvy o oceneni tykajice sa [...] a [...], ktoré obsahovali nizsie hodnoty, ako tie, ktoré sa zohladnili
v povodnom retrukturalizacnom pldne, a ozndmili predloZenie aktualizovanej spravy tykajicejsa [...]. [...].

Pokial ide o predaj lietadiel, rumunské orgdny uviedli, Ze do septembra/oktobra 2021 sa oc¢akdva predaj dvoch
lietadiel typu Boeing 737-300 a Ze sedem lietadiel typu ATR 42-500 sa vo Stvrtom Stvrtroku 2021 predd spit
spolo¢nosti ATR. Rumunsko dalej ozndmilo, Ze do konca roka 2021 pontikne na predaj dalsie dve lietadld typu
Boeing 737-300.

Pokial ide o obavy Komisie v stivislosti s rozdelenim zataZenia, rumunské orgdny uviedli, Ze tieto obavy sice chapu,
ale o pristupe k ich rieseniu sa eSte musi rozhodndt.

Rumunské orgdny dalej uviedli, Ze obavy Komisie tykajice sa obnovenia Zivotaschopnosti spolo¢nosti TAROM
a opatreni na obmedzenie naruseni hospodarskej stitaze vzali na vedomie a Ze aktualizovany podnikatel'sky plan,
v ktorom sa budid tieto obavy riesit, predlozia Komisii neskor. Rumunské orgdny poskytli ddaje o skupine
porovnatelnych spolo¢nosti a 0 harmonograme uvolfiovania prevddzkovych intervalov.

Napokon, pokial ide o vykondvanie opatren{ navrhnutych spolo¢nostou TAROM v povodnom restrukturalizaénom
plane, rumunské orgdny vysvetlili, Ze spravna rada spolo¢nosti TAROM 30. jala 2021 schvilila zacatie dalsej fazy
programu restrukturalizdcie zamestnancov a Ze 3. augusta 2021 sa uskuto¢nilo formélne stretnutie s odborovymi
organizaciami.

4. PRIPOMIENKY TRETE]J STRANY

Komisii boli 4. oktébra 2021 v rdmci konania vo veci formdlneho vysetrovacieho konania dorucené pripomienky
spolo¢nosti Wizz Air.

Spolocnost Wizz Air sa domnievala, Ze jej procesné prava boli porusené z dovodu velkého mnozstva redigovanych
informdcii v rozhodnutf o zacati konania, ¢o jej idajne znemoznilo predlozit zmysluplné pripomienky.

Spolo¢nost Wizz Air sthlasila so zistenim Komisie, Ze podmienky tykajiice sa primeranosti pomoci na restruktu-
ralizciu a rozdelenia zataZenia neboli splnené. Podla spolo¢nosti Wizz Air mala spolo¢nost TAROM problémy uz
mnoho rokov a v restrukturalizatnom pldne sa neriesil problém zlého riadenia. Spolo¢nost Wizz Air dalej tvrdila,
ze prognozy leteckej prevadzky vychddzali z neaktudlnych tidajov a mali sa zrevidovat smerom nadol. Spolo¢nost
Wizz Air sa domnievala, Ze vyber skupiny spolo¢nosti porovnatelnych so spolo¢nostou TAROM nebol vhodny,
pretoze zahffial prevazne vlajkovych dopravcov a niektoré letecké spolocnosti, ktoré mohli mat pocas
porovndvaného obdobia finan¢né tazkosti. Okrem toho sa spolo¢nost Wizz Air domnievala, Ze pomoc nebola ani
vhodnd, ani primerand, ale tvrdila, Ze vzhladom na rozsiahle redigovanie finan¢nych informdcii v rozhodnuti
o zacati konania nebolo mozné predlozit podrobnejsie pripomienky.

(*) Podanie Rumunska z 11. augusta 2021.
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(46) Spolo¢nost Wizz Air dalej uviedla, Ze v rdmci pomoci na restrukturalizdciu nebola dodrzand zdsada ,jedenkrit
a naposledy“ stanovend v usmerneniach o $tdtnej pomoci na zdchranu a reStrukturaliziciu, kedZe spolo¢nost
TAROM bola vySe desat rokov od poskytnutia predchddzajiicej pomoci schvélenej rumunskou Radou pre
hospodarsku stitaz v roku 2004 neustale v stave restrukturalizdcie z dovodu finan¢nych tazkosti.

(47) Pokial ide o opatrenia na obmedzenie naruseni hospoddrskej sataze, spolo¢nost Wizz Air poznamenala, Ze
restrukturalizaény pldn nezahffia zniZenie kapacit ani zniZenie rozsahu ¢innosti, ¢o sa pri restrukturalizcii
leteckych spolo¢nosti v rdmci predchddzajicej rozhodovacej praxe Komisie vyzadovalo. Wizz Air tvrdila, Ze
TAROM by mala zniZit rozsah svojich ¢innosti aspon v rovnakom pomere, ako to v priemere urobili konkurenti,
ktorym nebola poskytnutd pomoc. Wizz Air sa dalej domnievala, Ze odpredaj prevadzkovych intervalov by sa mal
uskutocnit asponn v rovnakom pomere k zniZeniu flotily spolo¢nosti TAROM. Spolo¢nost Wizz Air takisto
povaZzovala navrhované behavioralne zdvizky za nedostatocné vzhladom na zna¢nt sumu pomoci na restruktu-
ralizéciu, ktorti pozadovala spolo¢nost TAROM. Spolo¢nost Wizz Air konkrétne navrhla, Ze by bolo vhodné ulozit
spolo¢nosti TAROM obmedzenia odmenovania manazmentu, ktoré boli uloZené niektorym leteckym
spolo¢nostiam v kontexte rekapitaliza¢nych opatreni v stvislosti s pandémiou COVID-19, vzhladom na to, Ze i)
spolo¢nost TAROM mala na rozdiel od inych prijemcov rekapitalizacnej pomoci v stivislosti s pandémiou
COVID-19 finan¢né tazkosti uz pred 31. decembrom 2019 a ii) zhorSujica sa finan¢nd situdcia spoloc¢nosti
TAROM bola ¢iasto¢ne spdsobend zlym riadenim.

(48) Nakoniec spolo¢nost Wizz Air vzniesla otdzku stladu s bodom 44 pism. b) usmerneni o §titnej pomoci na zachranu
a restrukturalizdciu, o ktorom Komisia v rozhodnuti o zacati konania nepochybovala. V tejto stvislosti spolo¢nost
Wizz Air uviedla, Ze spolo¢nost TAROM bola postupne vytlacand z trhov, na ktorych povodne poskytovala sluzby,
a preto stratila svoju dlohu, ktorti v minulosti zohravala pri zabezpecovani potrebného prepojenia do Rumunska.
Spolo¢nost Wizz Air zastdvala ndzor, Ze sluzby spolo¢nosti TAROM uz nahrddzajii konkurenti vrdtane spolo¢nosti
Wizz Air, najvacSieho prevddzkovatela na rumunskych trasich (priblizne 40 % kapacity), ako aj spolo¢nosti Blue
Air s 13 % podielom na domdcom trhu, a preto by sluzby spolocnosti TAROM nepredstavovali sluzby
poskytovatela celostatnej infrastruktiry, ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania. Podla spolo¢nosti Wizz Air
je domdci trh, na ktorom podla Komisie TAROM poskytuje dolezitt sluzbu, velmi maly (menej ako 10 % celkovej
leteckej prevadzky do Rumunska, z neho a v rdmci neho) a podiel spolo¢nosti TAROM na domédcom trhu dosahuje
63 %, €o teda predstavuje len 6,3 % celkovej (t. j. domdcej a medzindrodnej) kapacity rumunského trhu, a preto
sluzby spolo¢nosti TAROM na domacom trhu nie st dolezité. Wizz Air sa domnieva, Ze vzhladom na obmedzeny
pocet vnttrostatnych trds, ktoré prevadzkuje vylu¢ne spolo¢nost TAROM, by vyska pomoci na restrukturalizéciu
nebola primerand cielu zachovat tieto trasy, takZe Komisia by mala zistit, ¢i by sa namiesto toho nemohli na tychto
trasdch plnit zavizky vyplyvajice zo sluzieb vo verejnom zdujme. Nakoniec spolo¢nost Wizz Air uviedla, Ze k jalu
2021 bolo v EU uzemnenych viac ako 3 000 lietadiel a Ze znacnd nadmernd kapacita by v pripade odchodu
spolo¢nosti TAROM z trhu uréite a rychlo podnietila vstup novych ticastnikov na jej trasy v trhovom prostredi po
skonceni pandémie COVID-19, ktoré bolo poznacené niz$im dopytom a zostdvajiicimi obmedzeniami cestovania.

(49) Spolo¢nost Wizz Air dalej tvrdila, Ze neexistuji dokazy o tom, ze predtym, ako spolocnost TAROM poziadala
o pomoc rumunsky §tat, vycerpala trhové moZznosti na zabezpecenie financovania a Ze takéto financovanie bolo
dostupné na trhu pre iné letecké spolocnosti. Okrem toho spolo¢nost Wizz Air tvrdila, Ze nedostupnost
financovania zo strany veritelov spolo¢nosti TAROM sved¢i o tom, Ze tito veritelia neverili v Zivotaschopnost
spolo¢nosti TAROM, pretoze inak by neriskovali likvidaciu spolo¢nosti TAROM, ktord bola bez ziskania
akéhokolvek financovania pravdepodobna.

5. PRIPOMIENKY RUMUNSKA K PRIPOMIENKAM TRETE] STRANY

50) Rumunské orgdny v reakcii na pripomienky spolo¢nosti Wizz Air, ktoré im boli dorucené 12. oktdbra 2021,
gany prip y sp
predlozili 12. novembra 2021 tieto pripomienky:

a) pokial ide o ddajné porusenie procesnych prav spolo¢nosti Wizz Air, rumunské organy uviedli, Ze boli
redigované len obchodné tajomstvd, ktoré je Komisia povinnd chrdnit, kedZe je viazand sluzobnym
tajomstvom;

b)  rumunské orgdny sthlasili s predbeznymi zisteniami Komisie uvedenymi v rozhodnuti o zacat{ konania,

pokial ide o prispevok pomoci k rozvoju hospoddrskej ¢innosti, zabrdnenie socidlnym tazkostiam
a existenciu zlyhania trhu, ako aj so skuto¢nostou, Ze pomoc sa zdala vhodnd na rieSenie problémov
spolo¢nosti TAROM s platobnou schopnostou a likviditou;
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(51)

pokial ide o otdzky tykajtice sa dovery stikromnych investorov v trhovom hospodarstve, TAROM vyvinula
zna¢né Usilie na zabezpecenie podpory investorov pri financovani obnovy flotily a uz dostala niekolko
pontik na financovanie;

vyber porovnatelnych leteckych spolo¢nosti, ktoré si TAROM vybrala na ucely referenéného porovnavania,
bol vhodny vzhladom na ¢iselné tidaje, z ktorych vychddzajii tidaje o skupine porovnatelnych spolo¢nosti;

pokial ide o vhodnost pomoci, rumunské organy objasnili, Ze sa md poskytnit v pomere priblizne 50 % vo
forme zvysenia zdkladného imania a zvySok vo forme priamej subvencie a odpisu dlhu (pomoci na zachranu
vo forme ndvratného Gveru a prislusnych trokov). Rumunské orgdny uviedli, Ze grant a odpisanie dlhu by
vyriesili potreby likvidity spolo¢nosti TAROM na zaciatku obdobia restrukturalizicie, zatial ¢o zvySenie
kapitdlu by zlepsilo jej platobni schopnost. Podla rumunskych orgdnov by iné néstroje (ako zdruky alebo
tivery) alebo sumy bud ohrozili ciele restrukturalizécie, alebo by znamenali netinosné finan¢né néklady, ¢o
by branilo dlhodobej Zivotaschopnosti spolo¢nosti TAROM;

pokial ide o primeranost pomoci, rumunské organy navrhli, aby mensinovi akciondri boli poziadani, aby bud
poskytli prispevok, alebo sa vzdali svojich podielov v prospech $titu s cielom riesit obavy tykajice sa
rozdelenia zdfaze, a aby bol finan¢ny prendjom prijaty ako vlastny prispevok, pretoze je prejavom dovery
finan¢nych trhov v obnovenie Zivotaschopnosti leteckej spolo¢nosti;

pokial ide o kritérium ,jedenkrdt a naposledy, rumunské organy potvrdili, Ze TAROM nedostala Ziadnu
pomoc na zdchranu, pomoc na restrukturalizdciu, do¢asni pomoc na restrukturalizdciu ani Ziadnu pomoc,
ktord nebola notifikovand, za poslednych desat rokov pred notifikiciou pomoci na restrukturalizéciu
a poslednii pomoc na restrukturalizdciu, ktorit TAROM dostala, schvilila rumunskd Rada pre hospodarsku
stitaz pred pristapenim Rumunska k Unii a vztahovala sa na obdobie restrukturalizicie 2002 — 2005;

pokial ide o opatrenia obmedzujtice naruenie hospodarskej sttaze, rumunské organy uviedli, Ze spolo¢nost
TAROM sa rozhodla zaviest dalsie opatrenia, ako napr.:

1. ukoncenie prevadzkovania letov do dalsich piatich cielovych miest na letiskdch s najvy3Sou troviiou
pretaZenia, ¢o predstavuje 13,2 % z celkového poctu letov v povodne predlozenom podnikatelskom
pldne a ¢o by viedlo k tomu, Ze by TAROM do konca roka 2022 redlne ukoncila prevadzku v 56 %
svojich vysoko pretazenych cielovych miest. Rumunské orgny uviedli, Ze by sa tym pocet cielovych
miest spolo¢nosti TAROM znizil na 25, ¢o by zodpovedalo 54 % zniZeniu medzindrodnych ¢innosti
a 42 % zniZzeniu vnutrostatnych ¢innosti v porovnani s rokom 2019 a predstavovalo by to dalsie 10 %
zniZenie poctu letov oproti predtym navrhovanému letovému planu (v porovnani s vychodiskovym
rokom 2019, a to -27,6 % namiesto —17,8 %);

2. zniZzenie poctu lietadiel na 15 (namiesto 17 v poévodnom restrukturalizatnom pldne) a posunutie
terminu, ked by flotila zacala fungovat v dlhodobom zloZeni, uz na rok 2023 (namiesto 2024);

3. v dosledku dalsich zmien opisanych v bodoch 1 a 2 by sa celkovy pocet pontikanych miestokilometrov
znizil o [...] % v porovnani s vychodiskovou hodnotou v roku 2019.

6. AKTUALIZOVANY RESTRUKTURALIZACNY PLAN

Rumunské orgdny 19. aprila 2024 predlozili Komisii aktualizovany restrukturaliza¢ny pldn z 18. aprila 2024 (*)
(dalej len ,aktualizovany restrukturalizaény plin“) a ndsledne poskytli dodato¢né informdcie, ktoré sa takisto
sucastou aktualizovaného restrukturalizaéného planu.

V aktualizovanom re$trukturaliza¢nom pldne sa identifikuji nedostatky, ktoré sposobili tazkosti spolo¢nosti
TAROM (ako sa uvddza v odovodneniach 15 az 17), opisuje sa kontrafaktudlny scendr, v ktorom by spolo¢nost
TAROM pomoc nedostala (pozri oddiel 6.1), a stanovuje sa komplexny stibor opatreni, ktoré TAROM vykona na
odstranenie svojich tazkosti a na dosiahnutie dlhodobej Zivotaschopnosti (oddiel 6.2).

(*) Aktualizovany restrukturaliza¢ny plan z 18. aprila 2024 nahradil predchddzajice predbezné verzie restrukturalizacného planu, ktoré
predlozili rumunské organy.
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6.1. Alternativny scendr bez pomoci

(53) Rumunsko uvadza, Ze k decembru 2023 mala spolo¢nost TAROM dlh po splatnosti priblizne vo vyske [...] mil. EUR
jej dostupnd hotovost bola obmedzend na [...] mil. EUR. Vzhladom na opakované odkladanie splatnosti
niektorych dlhov Rumunsko tvrdi, Ze kltacovi veritelia spolocnosti TAROM Coraz netrpezlivejSie oCakdvajti ich
splatenie. Podla informécii predlozenych Rumunskom md TAROM najmi nezaplatené poplatky za prendjom voci
trom prenajimatelom lietadiel, ako aj zna¢ny dlh vo¢i CNAB, spolo¢nosti poskytujticej pozemnii obsluhu na letisku
OTP. Tento dlh je zabezpeceny hypotékami na nehnutelnosti vo vlastnictve spolo¢nosti TAROM, dvoma lietadlami
typu ATR 72-500, hypotékou na tGcasti spolo¢nosti TAROM v [...], [...], ako aj hypotékou na pohladivky
z budtceho predaja prevddzkového intervalu [...] (pozri odovodnenie 119). KedZe v3etky aktiva spolo¢nosti
TAROM, ktoré maji ur¢itd hodnotu, boli bud predané na financovanie ndkladov na restrukturaliziciu (pozri
odovodnenia 60 a 77), alebo st zaloZené v rdmci prebiehajicich dohdd o financovani, ako je zdchranny tver a Gver
v stvislosti s pandémiou COVID-19 zaruceny na zdklade prvého rozhodnutia o ndhrade $kody (pozri odovodnenia
17 a 54), alebo na existujiici dlh, leteckd spolo¢nost nemd k dispozicii Ziadne alternativne sposoby kratkodobého
financovania.

(54) Rumunské orgdny vysvetluji, Ze bez pomoci na restrukturalizdciu by TAROM rychlo vycerpala hotovost a nebola
by schopnd udrzat kazdodennti prevadzku. Ak by leteckd spolo¢nost zacala splécat cast svojho dlhu v roku 2024,
jej penazny tok by bol zdporny. Plinované restrukturalizaéné opatrenia sa nemohli uskutocnit z dévodu
chybajtceho financovania, ¢o by dalej ovplyvnilo prijmy spolo¢nosti TAROM. Okrem toho by sa pomoc na
zdchranu, na ktord TAROM poskytla ¢ast svojich lietadiel ako kolaterdl, stala splatnou a musela by sa vratit, ¢o by
viedlo k vymdhaniu kolaterdlu. TAROM by nebola schopnd platit ani sadzby za prendjom za existujice lietadld,
ktoré by boli uzemnené.

(55) Rumunské orgdny vysvetluji, Ze veritelia s pohladdvkami dlho po splatnosti by zacali exeku¢né konanie a v pripade
ich nezaplatenia by mohli poziadat o zacatie konkurzného konania vo¢i spolo¢nosti TAROM. Ak by sa v pripade
spolo¢nosti TAROM zacalo konkurzné konanie (Co je velmi pravdepodobné vzhladom na jej situdciu z hladiska
platobnej schopnosti aj likvidity), bola by jej odobratd prevadzkovd licencia, o by znamenalo, Ze jej lietadld (pokial
by uz neboli zabavené afalebo uzemnené prostrednictvom individualneho vymahania, pozri odévodnenia 53 a 54)
by boli uzemnené a ze by musela ukon¢it ¢innost. Podla ¢linku 3 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (ES)
¢.1008/2008 (*!) nesmie Ziadna spolo¢nost so sidlom v Unii prepravovat cestujtcich v obchodnej leteckej doprave
bez prevadzkovej licencie. Podla ¢lanku 9 ods. 1 uvedeného nariadenia licen¢ny orgédn pozastavi alebo odoberie
licenciu leteckému dopravcovi, ak uz nemoze splnit svoje aktudlne a potencidlne zdvizky na obdobie 12 mesiacov.
Prislusny orgdn moze udelit docasnt licenciu len vtedy, ak je k dispozicii redlny vyhlad na uspokojivt finan¢nt
rekonstrukciu. Podla rumunskych organov by vzhladom na nadmerné zadlZenie a nedostatok likvidity spolo¢nosti
TAROM takdto perspektiva existovala len v pripade, Ze by sa notifikované opatrenia vykonali. V opa¢nom pripade
by sa prevadzkové licencia spolo¢nosti TAROM musela pozastavit alebo zrudif, ¢o by znamenalo okamzité
uzemnenie vietkych lietadiel spolo¢nosti TAROM. Okrem toho sa v ¢lanku 9 ods. 2 nariadenia (ES) ¢. 1008/2008
stanovuje, Ze ak je zrejmé, Ze existujd finanéné problémy, alebo ak bol vyhldseny konkurz alebo podobné konanie
voci leteckému dopravcovi Unie, ktorému licenény trad udelil prevadzkovd licenciu, vykond tento drad
bezodkladne dokladné posidenie finan¢nej situicie a na zéklade svojich zisteni preskdma stav prevddzkovej licencie
v priebehu troch mesiacov. Désledky, ktoré by podla rumunskych orgdnov malo ukoncenie ¢innosti spolo¢nosti
TAROM na rumunsky trh leteckej dopravy, st uvedené v oddiele 6.6.

(56) Podla rumunskych organov, aj keby TAROM dokadzala prezit rok 2024, ¢o sa nedd predpokladat, jej ¢innost by bez
pomoci na restrukturalizdciu nebola udrzatelnd. Dévodom je, Ze v pripade neposkytnutia pomoci by TAROM
nemohla uskuto¢nit pldnovanii obnovu flotily, a tak by musela pokracovat v ¢innosti s neefektivnou réznorodou
skupinou starych lietadiel, ¢o je jednym z hlavnych dévodov jej si¢asnych tazkosti. Okrem toho by cast flotily bola
uzemnend z dovodu nezaplatenych sadzieb za prendjom alebo vymdahania aktiv zaloZenych ako kolaterdl (pozri
odovodnenia 53 a 54). Navyse by sa pre nedostatok financovania nemohli uskuto¢nit ani dalie Casti restruktura-
liza¢nych opatreni, ¢o by este viac prehlbilo problémy, ktoré sposobili tazkosti spolo¢nosti TAROM, a malo by to
dal3i negativny vplyv na jej ¢innost.

(*) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1008/2008 z 24. septembra 2008 o spolocnych pravidlich prevddzky leteckych
dopravnych sluzieb v Spolocenstve (U. v. EU L 293, 31.10.2008, s. 3).
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(57)

6.2.1.

(59)

(60)

(61)

6.2.2.

(63)

Rumunsko tvrdi, Ze TAROM nemd iné mozZnosti na ziskanie dostato¢ného financovania na udrzanie svojej ¢innosti
pocas nasledujticich troch rokov. Ako sa uvddza v oddvodneni 53, spolo¢nost TAROM nemd Ziadne aktiva, na
zaklade ktorych by mohla ziskat kratkodobé financovanie, a v roku 2024 ma nadalej zdporné vlastné imanie (pozri
odovodnenie 88). Prebiecha obmedzené zniZovanie rozsahu cinnosti formou predaja tcasti, ¢o vsak predstavuje
zdlhavy proces a neprinesie dostatoné vynosy vas, aby sa zabranilo podaniu ndvrhu na zacatie konkurzného
konania. To isté plati pre predaj prevadzkového intervalu [...], ktory je [...] (ako je vysvetlené v odévodneni 119).
Spolo¢nosti TAROM sa podarilo ziskat finan¢ny prendjom na dodavku jedného lietadla typu Boeing 737-8 MAX
v hodnote [...] mil. EUR bez drokov; [...].

Restrukturalizacné opatrenia

Obdobie restrukturalizdcie v aktualizovanom re$trukturalizaénom pldne trvd od janudra 2021 do decembra 2026.
Aktualizovany retrukturalizaény pldn je zaloZeny na niekolkych kltcovych pilieroch, medzi ktoré patri obnova
flotily, plin optimalizicie trds a rozne opatrenia na zvySenie prevadzkovej efektivnosti, ktoré boli alebo budd
zavedené pocas obdobia restrukturalizdcie.

Obnova flotily

Cielom obnovy flotily je pouzivat lietadld, ktoré st vhodné pre potreby spolo¢nosti TAROM, a zniZit ndklady (na
udrzbu, prendjom, palivo atd’). Z flotily 29 lietadiel siedmich roznych typov (*2) v roku 2021 sa flotila spolo¢nosti
TAROM do roku 2025 znizi na 14 lietadiel len Styroch roznych typov (¥)). Pocet lietadiel tak zostane na tirovni 14
minimdlne do konca obdobia restrukturalizicie.

V decembri 2023 tvorilo flotilu spolo¢nosti TAROM dvandst pradovych lietadiel a Sest lietadiel typu ATR.
V sti¢asnosti sa pracuje na obnove flotily, ktord by mala byt dokoncend do [...]. V roku 2022 spolo¢nost TAROM
predala v3etky Styri lietadld typu Boeing 737-300 spolu s jednym motorom pre Boeing 737-300 za celkovi sumu
[...] EUR. V roku 2023 spolo¢nost TAROM predala vietkych sedem lictadiel typu ATR 42-500 za [...] EUR.
Celkové vynosy z lietadiel predanych v rokoch 2022 a 2023 predstavuji priblizne [...] mil. EUR. Zacal sa proces
predaja Styroch lietadiel typu Airbus 318 a do janudra 2024 boli dorucené [...] predbezné ponuky. Rumunské
orgdny 7. marca 2024 informovali Komisiu, Ze spolo¢nost TAROM vybrala [...] ako uspesného kupujiiceho
v postupe predaja s ponukou vo vyske [...] mil. USD (priblizne [...] mil. EUR) za $tyri lietadld typu Airbus 318;
[...]. TAROM podpisala 1. aprila 2024 s potencidlnym kupujicim vyhldsenie o zdmere. Styri lietadl4 typu Boeing
737-700 budd postupne vyradené z prevadzky, pricom vsetky budi predané orienta¢ne v [...].

Postupné vyradovanie lietadiel bude sprevidzat postupné zaradovanie Styroch novych lietadiel typu Boeing 737-8
MAX, ktoré sa maja zaclenit do flotily spolo¢nosti TAROM v [...], z toho jedno na zéklade zmluvy o finanénom
prendjme a tri na zdklade zmliv o operativnom prendjme, o ktorych sa uskuto¢nili rokovania [...]. Doteraz bola
uzatvorend zmluva o finanénom prendjme jedného lietadla typu Boeing 737-8 MAX (pozri od6vodnenie 57)
a jedna zmluva o operativnom prendjme jedného lietadla typu Boeing 737-8 MAX bola uzatvorend [...] sfso [...]
ako prenajimatelom a spolo¢nostou TAROM ako ndjomcom. Hlavny hospoddrsky tcinok obnovy flotily sa tak
prejavi v roku [...], pricom v roku 2024 bude rast nadalej miernejsi v dosledku pokracujticej prevadzkovej ¢innosti
so star$imi lietadlami.

Flotila spolo¢nosti TAROM sa zefektivni a zjednoti, ¢o jej umozni vytvorit konkurencieschopnej$iu cenovi
Struktiiru a efektivnejsiu prevadzku, vdaka comu sa dosiahnu tspory vyplyvajiice z modernej a harmonizovanej
flotily. Okrem zniZenia prevddzkovych ndkladov sa ocakdva, Ze sa tym vytvori homogénnejsia flotila, ¢o povedie
k dalsiemu zvyseniu efektivnosti; buda sa pondkat lepsie sluzby s modernymi lietadlami v stlade s poziadavkami
zdkaznikov a zvysi sa efektivnost flotily prostrednictvom vyrazného znizenia poctu lietadiel.

Obchodnd optimalizdcia

V aktualizovanom restrukturalizatnom pldne sa plinuji opatrenia tykajice sa: a) optimalizicie trds (pozri
odovodnenie 64); b) pridruzenych prijmov (pozri oddvodnenie 65) a c) zatvorenia agentir, marketingovych
¢innost{ a komunikécie (pozri odévodnenia 66 a 67).

(*) Flotilu 29 lietadiel tvorili: 4 x Boeing 737-300, 4 x Boeing 737-700, 4 x Boeing 737-800, 4 x Airbus 318, 4 x ATR 72-600, 2 x ATR
72-500, 7 x ATR 42-500.
() Flotilu 14 lietadiel tvoria: 4 x Boeing 737-MAX 8, 4 x ATR 72-600, 2 x ATR 72-500, 4 x Boeing 737-800.
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Pldn optimalizdcie trds

(64) TAROM vykonala podrobnii analyzu svojich existujticich trds s cielom urcit ich vykonnost, pricom zohladnila vyvoj
dopytu po pandémii COVID-19, ako aj vymedzif a zaviest opatrenia na zvySenie prevadzkovej efektivnosti.
V dosledku toho TAROM zefektiviiuje svoju €innost zruSenim viacerych trds a zniZenim frekvencie na existujicich
trasich. Hoci Ziadna z trds, ktoré sa maji zachovat, nedosahovali v roku 2019 troven ziskovosti C3, kazdd z nich
dosiahne droven ziskovosti C3 do roku 2029 a 23 trds dosiahne tdroveil ziskovosti C2 uZ na konci obdobia
restrukturalizdcie v roku 2026. V3etky zostdvajiice trasy, s vynimkou trds dofz [...], sa planuju prevddzkovat [...].
Ocakadva sa, Ze to spolu s restrukturaliziciou flotily zvysi faktor zatazenia spolo¢nosti TAROM z priblizne [...] %
v roku 2019 priblizne na [...] % na konci obdobia restrukturalizécie a nad [...] % po uvedenom obdobi (pozri
odovodnenie 101 a tabulku 5). Podla skuto¢nych tdajov za rok 2022 faktor zatazenia predstavuje [...] %.
Rumunské orgdny totiZ tvrdia, Ze hoci TAROM (zatial) nedosiahla faktor zatazenia na Grovni svojich konkurentov
(ktory sa zvycajne pohybuje medzi 80 % a 90 % v zavislosti od leteckej spolocnosti, pozri aj obrizok 2
v oddévodneni 217), je jedinou z piatich najvyznamnejsich leteckych spolo¢nosti posobiacich na rumunskom trhu
(Wizz Air, Ryanair, Lufthansa, Air France-KLM, TAROM), ktord v roku 2022 dokézala zvysit svoj faktor zatazenia
v porovnani s rokom 2019.

Pridruzené prijmy

(65) TAROM plénuje vytvarat pridruzené prijmy z roznych zdrojov. Sluzby pontikané za priplatok by zahfnali [...].
Rumunské organy uvddzajd, Ze pridruzené prijmy sa v dlhodobom horizonte odhaduji priblizne na [...] %
celkovych prijmov. TAROM tvrdi, Ze ide o konzervativny odhad v porovnani s referenénymi hodnotami odvetvia
pre tradicné letecké spolocnosti (v poslednych rokoch dosiahnutych v priemere 4,5 %), a eSte viac pre
nizkonédkladovych dopravcov (ktori mohli v roku 2019 vytvorit priblizne 12,5 % prijmov z takychto pridruzenych
sluzieb alebo dokonca 31,1 % v pripade spolo¢nosti Ryanair). Podla rumunskych orgdnov zacali pridruzené sluzby
pomaly generovat prijmy koncom roka 2021 a v roku 2022 réstli. Rumunské orgdny tvrdia, Ze [...]. V désledku
toho sa na zaklade predbeznych (neauditovanych) tdajov za rok 2023 prijmy z pridruZenych sluzieb zvysili medzi
rokmi 2022 a 2023 priblizne [...]-ndsobne a za rok 2023 predstavovali priblizne [...] mil. EUR, ¢o zodpovedalo
priblizne [...] % celkovych prijmov.

Uzavretie agentuir, marketingové cinnosti a komunikdcia

(66) KedZze ndklady internych agentiir na predaj leteniek boli nad’alej vysoké v porovnani s ich podielom na prijmoch
a trzbach spolo¢nosti TAROM prostrednictvom tychto predajcov, ktory sa neustale znizoval a v roku 2023 klesol
len na [...] %, spolo¢nost TAROM sa rozhodla zreStrukturalizovat svoju siet agentir na predaj leteniek.
V aktualizovanom re$trukturaliza¢nom plane sa planuje zatvorenie niekolkych agentir so sidlom v Rumunsku,
zatial ¢o zvy$né by sa stali regiondlnymi agenttirami a prevzali by ¢innosti ostatnych agentiir v regiéne. Okrem
toho by nadalej fungovali len dve medzindrodné agentiiry na predaj leteniek, a to v Bruseli a v Kisinove, zatial ¢o
zvy$nych 12 medzindrodnych agentr by bolo zatvorenych. Rumunské orgdny informovali Komisiu, Zze 12
vnitrodtatnych agentiir a 12 medzindrodnych agentiir bolo dspesne zatvorenych, pricom nadalej funguji len Styri
vniitrodtitne a dve medzindrodné agentiiry. Ocakavalo sa, Ze zatvorenie vnutrostdtnych agentdr prinesie Gspory
priblizne vo vyske [...] EUR rocne, pricom trzby budi podobné ako v roku 2019. Na zdklade skuto¢nych tdajov za
rok 2022 rumunské orgdny tvrdia, Ze tieto odhady boli vo velkej miere prekrocené, ¢o v roku 2022 viedlo
k dspordm priblizne vo vyske [...] mil. EUR. Ocakévalo sa, Ze zatvorenie medzindrodnych agentar prinesie Gspory
priblizne vo vyske [...] mil. EUR ro¢ne pri viac-menej konstantnych trzbach v porovnani s rokom 2019.

(67) Okrem toho budii proces restrukturalizdcie sprevddzat marketingové ¢innosti podporené vyuzivanim digitdlnych
ndstrojov a zlepsenou komunikacnou stratégiou.
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(72)

6.3.

6.3.1.

(73)

Organizacnd efektivnost

V rémci opatreni na zvySenie organizacnej efektivnosti uskutociiuje TAROM restrukturalizdciu zamestnancov. Pocet
zamestnancov sa znizil z 1765 v jali 2020 na 1154 v decembri 2023, Ciasto¢ne na zdklade programu
dobrovolnych dovoleniek, a zavddzaji sa organiza¢né zlepSenia. Cielovy pocet zamestnancov pred vykonanim
opatreni v oblasti outsourcingu je 1316 zamestnancov. TAROM zacala obsadzovat volné pracovné miesta
a pracuje na dosiahnuti tohto ciela. Ocakdva sa, Ze to prinesie tspory na mzddch priblizne vo vyske [...] mil. EUR
rocne (*).

S ciefom dalej zlepsit svoju ndkladovil poziciu planuje spolo¢nost TAROM zreorganizovat svoju technickd diviziu
a vypracovat novu stratégiu v oblasti Gdrzby, oprdv a generdlnych oprav vritane mozného outsourcingu tychto
¢innosti. Po niekolkych netspesnych pokusoch viak spolocnost TAROM stile hladd vhodného partnera pre tento
outsourcing. Hoci TAROM aktivne pokracuje v internych zlepSeniach v technickej divizii a vo svojom vyskume
a rokovaniach s cielom zabezpecit outsourcing ¢innosti v oblasti tidrzby, oprdv a generdlnych oprav, vplyv tychto
opatreni na ndklady nebol zahrnuty do prognéz v aktualizovanom restrukturaliza¢nom plane.

Optimalizdcia ndkladov

ZniZenie ndkladov na palivo

Ciefom organizdcie TAROM je znizit spotrebu paliva prostrednictvom série opatreni vratane [...]. To by malo viest
k Gspordm priblizne vo vyske [...] % v roku 2024 a [...] % od roku 2025. Dalsie Gspory sa ocakdvajt vdaka
pouzivaniu tspornejich lietadiel typu Boeing 737-8 MAX. Kumulované dspory sa odhaduji priblizne na [...]
mil. EUR do roku 2029 a vyhody budi zachytené vo finanénych prognézach od roku 2025. Vo vieobecnosti do
roku 2025 nové lietadld prinesti celkové zniZenie spotreby paliva priblizne o [...] % a lepsi systém riadenia v oblasti
paliva povedie k dalSiemu zniZeniu spotreby paliva az priblizne o [...] %, ¢o bude celkovo predstavovat dspory vo
vyske [...] mil. EUR v roku 2025. [...].

Znizenie ndkladov na pozemnii obsluhu

Podla Rumunska letisko OTP realizuje program modernizdcie a automatizdcie, ktory sa zacal v oktdbri 2023 a md
byt dokonceny do augusta 2024. Hoci sa ocakdva, Ze to bude mat pozitivny vplyv na interné ndklady na pozemnii
obsluhu, tento proces je nadalej mimo kontroly spolo¢nosti TAROM. Rumunské orgdny preto zaujali obozretny
pristup a Gspory stvisiace s tymto modernizaénym procesom nezahrnuli do prognéz v aktualizovanom restruktura-
liza¢nom plane.

Prestahovanie zamestnancov a prendjom budovy tistredia

Prendjom budovy tstredia spolo¢nosti TAROM, ktord sa nachddza v blizkosti letiska OTP v Bukuresti,
a prestahovanie zamestnancov do prenajatej kanceldrskej budovy by mali od roku 2025 priniest Cisté prijmy
a pefiazné toky priblizne vo vyske [...] aZ [...] mil. EUR ro¢ne.

Financovanie restrukturaliza¢ného plinu

Ndklady na restrukturalizdciu

Rumunské organy tvrdia, Ze celkové ndklady na reStrukturaliziciu spolo¢nosti TAROM dosahujt
172,96 miliéna EUR. Hlavnou ndkladovou polozkou restrukturalizacnych opatreni je obnova flotily vo vyske
[...] mil. EUR. Okrem toho TAROM pldnuje, Ze pocas obdobia restrukturalizicie bude mat nedostatok hotovosti
priblizne vo vyske 43 miliénov EUR. Ostatné ndklady na reStrukturalizdciu sa tykajii najmd odstupného pre
prepustenych zamestnancov, zatvorenia agentir na predaj leteniek, ndkladov na komunikdciu a marketing,
prestahovania zamestnancov a poradenskych sluzieb. Naklady na restrukturalizdciu budi financované ciastocne zo
§titnej pomoci vo vyske 95,3 miliéna EUR a diastocne z vlastného prispevku spolo¢nosti TAROM vo vyske
77,66 miliéna EUR (pozri odévodnenia 75 az 79).

(*) Strana 129 aktualizovaného restrukturaliza¢ného planu.
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6.3.2.  Zdroje financovania restrukturalizacnych opatreni

a) Verejné financovanie

(74) Rumunsky $tat by podporil restrukturalizdciu spolo¢nosti TAROM pomocou na restrukturalizaciu priblizne vo
vyske 95,3 miliéna EUR (pozri od6évodnenie 18).

b) Vlastny prispevok

(75) Rumunské orgdny uvddzajd, Ze zdroje vlastného prispevku spolo¢nosti TAROM na néklady na restrukturaliza¢né
opatrenia by mali pozostdvat z finan¢ného prendjmu uzatvoreného na jedno nové lietadlo typu Boeing 737-8 MAX
a z predaja lietadiel.

Financny prendjom

(76) Rumunské organy tvrdia, Ze diia [...] spolo¢nost TAROM uzavrela zmluvu o finan¢nom prendjme lietadla Boeing
737-8 MAX so stikromnym prenajimatelom [...]. Trvanie prendjmu je [...] rokov a celkovd hodnota istiny dosahuje
[...] mil. EUR a dalsich [...] mil. EUR tvoria tiroky, ¢o predstavuje celkovii sumu, ktord md TAROM zaplatit
prenajimatelovi, vo vyske [...] mil. EUR. Rumunské orgdny sa domnievaji, Ze vlastny prispevok na finan¢ny
prendjom predstavuje priblizne [...] mil. USD (priblizne [...] mil. EUR), ¢o zodpoveda istine bez trokov splatnej
podla zmluvy o prendjme.

Predaj lietadiel

(77) Ako sa uvddza v oddvodneni 60, lietadld spolo¢nosti TAROM, ktoré sa maju predat, zahfnaja Styri lietadld typu
Boeing 737-300, $tyri lietadld typu Boeing 737-700, $tyri lietadld typu Airbus 318 a sedem lietadiel typu ATR
42-500. Styri lietadld typu Boeing 737-300 boli predané spolo¢nosti |[...] a jeden motor pre Boeing 737-300 bol
predany spolo¢nosti [...] v roku 2022 za celkovd sumu [...] mil. EUR. Sedem lietadiel typu ATR 42-500 bolo
predanych spolo¢nosti [...] na zdklade zmluvy podpisanej v mdji 2023 s predajnou cenou [...] mil. EUR. Vybrany
bol kupujuci Styroch lietadiel typu Airbus 318, pricom uspesnd ponuka predstavovala [...] mil. USD (priblizne
[...] mil. EUR) (pozri odovodnenie 60). Predaj zvy$nych lietadiel sa riesi, ale vyber kupujtceho (kupujicich) styroch
lietadiel typu Boeing 737-700 (ocakdvané prijmy vo vyske [...] mil. EUR) sa este neuskutocnil. Vsetky predaje sa
uskutocnili v rdmci verejnych sttazi po oceneni lietadiel znalcom.

(78) Vzhladom na uvedené skuto¢nosti rumunské orgdny navrhli vlastny prispevok spolo¢nosti TAROM z predaja
lietadiel na drovni [...] mil. EUR, ktord zodpoveda vynosom z predajov lietadiel, ktoré sa uz uskutoc¢nili.

Celkovy vlastny prispevok

(79) Rumunské orgdny sa domnievajd, Ze na zdklade uvedenych ddajov o predaji lietadiel a finanénom prendjme
predstavuje vlastny prispevok spolo¢nosti TAROM 77,66 miliéna EUR, ¢o zodpovedd 44,9 % celkovych nékladov
na restrukturalizdciu vo vyske 172,96 miliéna EUR.

) Iné ocakdvané zdroje prijmov

(80)  Podla rumunskych orgdnov méze TAROM pocas obdobia restrukturalizicie ziskat dalsie prijmy (predaj existujicich
podielov, outsourcing ¢innosti v oblasti Gdrzby, oprav a generdlnych oprdv, ako sa uvddza v odévodneniach 124
a 125), predaj dalsich lietadiel (Styroch lietadiel typu Airbus 318 a styroch lietadiel typu Boeing 737-700, pozri
odovodnenie 77) a predaj prevadzkového intervalu [...] (pozri odovodnenie 119), ¢o takisto prispeje k zvyseniu
objemu jej financii. Na tieto predaje vSak neboli schvdlené ziadne zavizné ponuky, takze mozné prijmy este nie st
isté, a preto ich Rumunsko nezahrnulo do vlastného prispevku spolo¢nosti TAROM.
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(82)

(84)

(85)

6.4.

(86)

(87)

Rozdelenie zataZenia

Rumunské orgdny tvrdia, Ze hoci nie je isté, ¢i sa mensinovi akciondri () budd podielat na zvyseni zdkladného
imania o 43,07 miliéna EUR, ktoré sa md uskutocnif v rdmci pomoci na restrukturalizdciu, ich podiel by sa tymto
zvysenim znizil zo sGcasnych 2,75 % na priblizne [...] % po zvySeni (a ministerstvo dopravy bude mat po zvyseni
zdkladného imania podiel priblizne 98,5 %). To by zodpovedalo 46 % znizeniu podielu mensinovych akciondrov
v spolo¢nosti TAROM. Podla rumunskych orgdnov sa tym zabezpedi, Ze mensinovi akciondri prispejii k absorpcii
strat a nevyuZiji vihody pomoci na restrukturalizaciu.

ZvySeniu zdkladného imania bude predchddzat zniZenie zdkladného imania o [...] mld. RON (priblizne
[...] mil. EUR), pricom sacasné zdkladné imanie predstavuje priblizne 2,26 miliardy RON (priblizne
454,65 miliona EUR). Rumunské orgdny vysvetluji, Ze kedZze akumulované straty spolo¢nosti TAROM
k 31. decembru 2022 predstavovali 4,16 miliardy RON, zniZenie zdkladného imania o [...] mil. RON nebude stacit
na dplnii absorpciu strit. Okrem toho rumunské orgdny tvrdia, Ze podla rumunského prava sa spolo¢nosti povinné
udrziavat si minimélne zdkladné imanie (t. j. minimdlne zdkladné imanie pre akciové spoloc¢nosti, ktoré sa uplatiiuje
v pripade spolo¢nosti TAROM, je 90 000 RON). V désledku toho zniZenie zdkladného imania na tcely tplnej
absorpcie strdt nie je pre TAROM redlne uskutocnitelné.

Podla rumunskych orgdnov sa vSak primerané rozdelenie zataZenia medzi akciondrov zabezpedi prostrednictvom
zvy$enia zdkladného imania po jeho zniZeni (pozri odovodnenie 81).

Okrem toho v pripade spolo¢nosti TAROM 3tdt ako hlavny akciondr dohliada na jej strategické a obchodné
rozhodnutia. Prevddzka spolo¢nosti nebola financovand ani podriadenym dlhom, ani hybridnym (stratu
absorbujticim) financovanim, ktoré by sa pravdepodobne ¢iasto¢ne odpisali v stilade s poziadavkami na rozdelenie
zataZenia stanovenymi v usmerneniach o $tatnej pomoci na zachranu a retrukturalizaciu.

Spolo¢nosti TAROM sa v suvislosti s jej veritelmi nepodarilo dosiahnut Ziadne odpustenie dlhu, ale napriek tomu
ziskala odklad jeho splatnosti od dvoch svojich hlavnych veritelov: [...] a [...], ako aj od roznych inych
dodédvatelov, ktorym boli odlozené platby. Okrem toho vSetci prenajimatelia spolo¢nosti TAROM [...] sthlasili
s tym, Ze neuplatnia svoje prdvo na vritenie prenajatych lietadiel, ked spolo¢nost TAROM nemohla zaplatit
niektoré splatky za prendjom.

Finanéné progndzy

Rumunské orgdny poskytli finan¢né prognézy v zékladnom aj pesimistickom scendri (dalej len ,scendr netispechu).

Vzhladom na to, Ze predaj prevddzkového intervalu [...] a prijmy z neho si neisté (pozri odovodnenie 119),
spolo¢nost TAROM poskytla finanéné prognézy v zdkladnom scendri aj v scendri netispechu, pri¢om v kazdom
scendri bol uvedeny variant zahffiajiici ocakdvany prijem z predaja prevadzkového intervalu [...] a dal3i variant,
ktory takyto prijem nezahffia, ale namiesto toho zohladiuje prijmy z prendjmu uvedeného prevddzkového
intervalu. Zdkladny scendr vo variante zahffiajiicom predaj prevadzkového intervalu na letisku [...] je ovplyvneny
v [...] prijmami z predaja uvedeného prevddzkového intervalu (*). Vzhladom na neistotu v stvislosti s tymto
predajom Komisia pri posudzovani zdkladného scendra aj scendra netspechu zohladni oba varianty, t. j. scendr
s predajom aj scendr s prendjmom prevadzkového intervalu namiesto predaja.

(*) Verejné spolocnosti CNAB a Romatsa RA a sikromnd spolo¢nost Investment Fund Muntenia; pozri odovodnenie 8.

(*) Predaj prevadzkového intervalu [...] sa planuje uskutocnit v priebehu [...] za cenu stanovend vo finan¢nych prognézach spolocnosti
TAROM, a to [...] mil. USD. Cely vynos z predaja, ak by sa uskutocnil podla pldnu, sa v pldnovanych vykazoch ziskov a strét
spolo¢nosti TAROM v [...] zatctuje ako ,ostatny prevddzkovy prijem“. KedZe prevadzkovy interval nie je zahrnuty do stvahy
spolo¢nosti TAROM, cely vynos sa vykdze ako prijem a bude mat v tomto rozsahu pozitiviy vplyv na kapitdlovii poziciu spolo¢nosti
TAROM, a to uz [...]. Rumunské organy vsak vysvetlili, Ze platba spolo¢nosti TAROM sa uskuto¢ni az v priebehu [...], priCom tdto
platba je zohladnend v predbeznom vykaze penaznych tokov spolo¢nosti TAROM za rok [...].
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(88)  V nasledujticich tabulkéch je uvedeny prehlad finan¢nych prognéz v zdkladnom scendri:

Tabulka 1

Vybrané finantné ukazovatele - zdkladny scendr vritane predaja prevadzkového intervalu [...] (*)

[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

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

Tabulka 2

Vybrané finanéné ukazovatele — zdkladny scendr, bez predaja prevadzkového intervalu [...]

]

[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

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

(89) Rumunské organy vysvetlujii, Ze vo finan¢nych prognézach v zdkladnom scendri sa zohladiiuje zmierneny vyvoj
trhu, ktory je v stlade s prognézami prevadzky zverejnenymi organizaciou Eurocontrol v oktébri 2023 (*).

(90) Mechanizmus pouzity v modeli na odhad poctu cestujicich je zaloZeny na pristupe zdola nahor, pricom sa
zohladniuje podiel spolocnosti TAROM na trhu na kaZdej trase, na zdklade sticasnej kapacity a frekvencie letov, ako
aj historického vyvoja poctu cestujticich, vnimanych zmien v dopyte a konkurencie na trase. Ciselné tdaje
vychddzaja z viacerych fixnych a variabilnych parametrov odvodenych z historickych hodnét spolo¢nosti TAROM
vratane zmien od roku 2020 v dosledku pandémie COVID-19, budicich vyhliadok a pripadného vplyvu opatreni
na zvysenie efektivnosti. Tento vplyv je vyjadreny ako percentudlny podiel tspor, ktory sa odrdza v ziskovosti
kazdej trasy. Hodnoty predstavujii ro¢ny priemer.

(91) Ako je zndzornené na obrazku 1 a uvedené v tabulke 3 pre roky 2024 a 2025, progndzy poctu cestujiicich st pod
krivkou ozivenia v zdkladnom scendri aj v pesimistickom scendri podla organizicie Eurocontrol a zostdvaji
vyrazne pod krivkou v zdkladnom scendri do konca obdobia restrukturalizdcie aj po iom. Okrem toho Rumunsko
uviedlo, Ze TAROM vykonala postidenie primeranosti vysledku tym, Ze preskiimala faktor zataZenia pre kazdu trasu
a v pripade potreby upravila pocet prepravenych cestujiicich (napriklad ho zniZila v pripadoch, ked nédrast poctu

(*') Pismeno e oznacuje ,odhadované“ (z angl. estimated) a pismeno ,f* oznacuje ,prognézované“) (z angl. forecasted).

(*) Aktualizovany retrukturalizacny plan, s. 21: ,EUROCONTROL: Seven-Year-Forecast Update 2023-2029“ (EUROCONTROL:
Aktualizdcia sedemrocnej progndzy na roky 2023 — 2029), oktdber 2023. Komisia poznamendva, Ze Eurocontrol vydala vo februdri
2024 revidovant progndzu. Eurocontrol uvddza, Ze ,napriek silnému letu 2023 pocet eurdpskych letov od novembra 2023
vykazoval nizsie objemy, neZz sa ocakdvalo, s miestnymi rozdielmi medzi vychodnymi a zdpadnymi $titmi. Okrem toho sa na
eur6pskej drovni uskutocnila revizia hospodarskych prognéz na rok 2024 smerom nadol. V dosledku toho bola progndza letov do
roku 2027 mierne zniZend. Na trovni Eurépskej konferencie civilného letectva v roku 2024 pocet letov pravdepodobne dosiahne
10,6 miliéna, ¢o predstavuje rast o 4,9 % (+ 2,3 percentudlneho bodu) v porovnani s rokom 2023 a 96 % trovni z roku 2019.
Ocakdva sa, Ze tento trend bude pokracovat a v roku 2025 sa zvysi na 10,9 miliéna (99 %) a do roku 2026 na 11,2 miliéna (101 %).
V pripade Eurdpskej konferencie civilného letectva je pravdepodobné, Ze pocet letov mesacne dosiahne v lete 2025 trovne z roku
2019. Po roku 2025 sa ocakdva priemerny ndrast poctu letov o 2,0 % rocne ( 1,4 percentudlneho bodu) a v roku 2030 sa ocakava
ndrast na viac ako 12 miliénov letov. Tato prognéza podlicha roznym neistotdm, ako st geopolitické udalosti, hospodarske otrasy
a pretrvavajiice problémy v leteckom priemysle, pricom pouzivatelom sa dorazne odportica, aby vo svojich pldnoch zohladnili
rozpitie prognézovanych hodnét od spodnej po hornd hranicu.“ Pokial ide o Rumunsko, prognéza organizdcie Eurocontrol
z februdra 2024 je v porovnani s jej progndzou (zékladny scendr) z oktébra 2023 (2019 = 100) takdto: 10/23 2024 = 113 vs 02/24
=110 (zdkladny scendr spolo¢nosti TAROM = 97); 10/23 2025 = 116 vs 02/24 = 114 (zdkladny scendr spolo¢nosti TAROM = 110);
10/23 2026 = 119 vs 02/24 = 118 (zdkladny scendr spolo¢nosti TAROM = 114).
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97)

prepravenych cestujtcich nebolo mozné pokryt dostupnou kapacitou na trase). Nakoniec sa celkovy vysledok (stcet
cestujtcich na v3etkych trasich) porovnal s krivkami oZivenia odhadnutymi na zaklade mier rastu podla organizicie
Eurocontrol.

Obrdzok 1

Scendre oZivenia dopytu po leteckej doprave (tykajice sa Rumunska) (index 2019 = 100).
[.]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny pldn spolo¢nosti TAROM.

Tabulka 3

Pocet cestujicich v porovnani s krivkami oZivenia podl'a organizicie Eurocontrol, len pre trasy, ktoré sa
majii prevddzkovat podla aktualizovaného restrukturalizaéného planu (v miliénoch prepravenych
cestujticich)

[.]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

Prognézy prijmov vychddzaji z modelovania poctu cestujtcich opisaného v odévodneniach 90 a 91. Ako je zrejmé
z tabulky 1, ocakdva sa, ze prevddzkové prijmy spolocnosti TAROM v zdkladnom scendri (vritane predaja
prevadzkového intervalu [...]) sa budi v nasledujiicich rokoch postupne zvySovat, v roku 2024 prekrocia Grovne
pred pandémiou COVID-19 a v roku 2026, na konci obdobia restrukturalizicie, dosiahnu [...] mil. EUR.

Pokial ide o predpoklady tykajiice sa cenotvorby a priemernych ocakdvanych prijmov od cestujtcich, rumunské
orgny vysvetluji, Ze TAROM vypracovala jednoznatni obchodnd stratégiu, ktord sa premieta do jasnych
a zmysluplnych opatreni v oblasti tvorby cien a riadenia prijmov, pricom pre kazdi konkrétnu trasu mé teraz
TAROM stratégiu, ktord je v stlade s jej vieobecnymi obchodnymi cielmi, pokial ide o planovanie flotily a kapacity,
postavenie na trhu a konkurencné ponuky. V tejto stvislosti rumunské orgdny vysvetlujii, ze TAROM pouziva nové
ndstroje a systémy, aby mohla rychlo reagovat na spravanie trhu a bola obozndmend so stratégiami cenotvorby
porovnatelnych konkurentov na kazdej trase a zachovala tak zameranie na tarifnd $truktdru a ceny na jednotlivych
trovniach cestovného.

Rumunské orgdny dalej uvddzaju, Ze v rdmci svojej novej obchodnej stratégie [...].

Rumunské orgdny v tejto stivislosti vysvetluja, Ze prostrednictvom nového systému riadenia prijmov TAROM [...].
Okrem toho rumunské organy tvrdia, Ze TAROM bude [...].

Okrem prijatia tohto [...] rumunské orgdny uvddzaja, Ze [...]. Rumunské orgdny vysvetlujd, Ze [...], ako mozno
vidiet v tabulke 4.

Tabulka 4
Vyvoj priemernych prijmov z cestujiicich (2019 - 2026) (*)
[..]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

Rumunské orgdny napokon tvrdia, Ze TAROM planuje zvySovat olakdvania cestujiicich, pokial ide o sluzby
a flexibilitu, a je [...]. To prinesie dalsie pridruzené prijmy.

(*) Yq sa vztahuje na dan z palivovej prirdzky, ktort letecké spolocnosti uplatiiujii na niektoré ceny leteniek (v zavislosti od trds).
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(98) V tejto stvislosti rumunské orgdny vysvetlujd, Ze priemerny ocakdvany prijem z pridruzenych sluzieb sa pohybuje
od [...] EUR do [...] EUR na cestujiiceho (na vnutro§tatnych trasich) a predpoklada sa, Ze dosiahne [...] EUR na
cestujiiceho (na medzindrodnych trasich, priom sa oc¢akdva, Ze [...] dosiahne prijem od [...] EUR do [...] EUR na
cestujiiceho). Rumunské orgdny uvadzajt, Ze vo svojich prognézach prijmov zaujali obozretny postoj, pokial ide
o celkové ocakdvané prijmy z pridruzenych sluzieb, kedze — na zdklade predchddzajiicej vykonnosti — TAROM este
nie je schopnd dosiahnut rovnakd droveri prijmov z tychto sluzieb ako tradicné letecké spolo¢nosti. Ocakdvané
prijmy su preto stanovené na maximalne [...] % celkovych prijmov, zatial ¢o tradi¢ni dopravcovia na trhu ziskali
v poslednych rokoch v priemere 4,5 % z pridruzenych produktov afalebo sluzieb, kym v pripade nizkondkladovych
dopravcov to predstavovalo priblizne 12,5 % prijmov a v pripade spolo¢nosti Ryanair 31,1 % prijmov v roku 2019.

(99) Rumunské organy tvrdia, Ze neustdly ndrast prijmov a Cistych vysledkov predstavuje pokracovanie vyvoja, ktory sa
zacal uz v rokoch 2018 a 2019, ked sa spolocnosti TAROM podarilo vyrazne zvysit pocet cestujiicich
z 2,41 miliéna v roku 2017 na 3,13 miliéna v roku 2019, a ktory sa zastavil aZ v roku 2020 v désledku pandémie
COVID-19.

(100) TAROM vykonala hibkovii reviziu svojich trés, frekvencii a typov pouzivanych lietadiel s cielom optimalizovat
ziskovost svojej siete. V kombindcii s opatreniami na zvySenie prevddzkovej efektivnosti v aktualizovanom
restrukturalizaénom pldne [...].

(101) Najvyznamnejsou nakladovou polozkou leteckej spolocnosti je lietadlo. Spolocnost TAROM uskutocnila hibkovi
restrukturalizdciu svojej flotily, ktord zahfnala: i) vyradenie najstarSich lietadiel z flotily, ktoré mali najvyssie néklady
na Gdrzbu a palivo, ii) harmonizéciu typov prevddzkovanych lietadiel s cieflom vyraznejsie zniZit technické ndklady
(na lietadld aj posadku), iii) pouZivanie najvhodnejsicho lietadla na kazdej trase na zdklade rozsiahlych testov;
iv) optimalizaciu frekvencii pre kazdua trasu na zdklade typu lietadla a faktora zatazenia. Uvedené opatrenia maja
pozitivny vplyv na innost spolo¢nosti TAROM, ¢oho dokazom je stabilny rast faktora zafaZenia leteckej
spolocnosti za poslednych pit rokov. Faktor zatazenia sa totiz zvysil z [...] % v roku 2019 na [...] % v roku 2023
a ofakdva sa, ze po obdobi restrukturalizicie bude dalej rast, ako mozno vidiet v tabulke 5 (niZSie ocakdvané
trovne v rokoch 2025/2026 st dosledkom realizdcie restrukturalizdcie flotily). Odhady v tabulke 5 sa tykajii len
pravidelnych trds bez charterovych trés.

Tabulka 5

Ocakdvany ro¢ny faktor zataZenia na pravidelnych trasich (2023 - 2029)

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM [a = skuto¢né (z angl. actual) a f = prognézované tidaje
(z angl. forecasted)].

(102) TAROM zaviedla aj rozsiahly program optimalizicie ndkladov vrtane zatvorenia agentdr na predaj leteniek,
prestahovania svojho ustredia, reorganizdcie zamestnancov atd. (pozri oddiely 6.2.3 a 6.2.4).

(103) Ako sa uvadza v odévodneniach 86 a 87, s cielom zohladnit mozny nepriaznivy vyvoj na trhu rumunské organy
predlozili obchodné prognézy spolo¢nosti TAROM v scendri netspechu. KedZze prijmy spolo¢nosti TAROM
pochddzajii najmi z prevddzkovania pravidelnych osobnych letov, najvacsi vplyv na obchodné prognézy by mal
slabi vyvoj trhu, ktory by viedol k niz§iemu poctu cestujicich. Rumunské organy dalej tvrdia, Ze velmi vyznamna
ndkladovi polozku pre letecké spolo¢nosti predstavuje palivo a Ze ceny paliva v poslednych rokoch kolisali. Preto sa
tieto dve citlivosti zohl'adiiujd v scendri netispechu.
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(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

V scendri netispechu sa predpoklada, Ze hlavné parametre ovplyviiujiice zisky spolo¢nosti TAROM, konkrétne pocet
cestujucich a ceny paliva, sa budi vyvijat pod ocakdvanymi Giroviiami, aby sa zohladnil mozny negativny vyvoj trhu.
Konkrétne v scendri netispechu rumunské orgdny predpokladaji tak zvy3enie cien paliv o [...] % v porovnani so
zdkladnym scendrom, ako aj zniZenie poctu prepravenych cestujicich o 2 % v porovnani so zdkladnym scendrom
od roku 2024 (kedZze skuto¢né tdaje s zndme len do roku 2023). Pokial ide o pocet cestujicich, odhady v scendri
neuspechu zostavaji pocas celého obdobia restrukturalizicie vyrazne pod krivkou oZivenia v pesimistickom scendri
podla organizicie Eurocontrol a prvykrat ju mierne prekrocia az v roku 2027 (). Rumunsko tvrdi, Ze zo
skuto¢nych tdajov za rok 2022 vyplyva, Ze prognézy spolo¢nosti TAROM tykajtce sa poctu cestujicich boli
prekrocené v pripade medzindrodnych letov o 8,35 % a vniitrostatnych letov o 6,86 %. Hoci skuto¢né tidaje za rok
2023 boli nizsie ako odhady spolo¢nosti TAROM, Rumunsko tvrdi, Ze je to sposobené najmi udalostami na
Blizkom vychode, ktoré ovplyvnili trasy do Tel Avivu, Ammédnu a Kéhiry, ako aj zna¢ny podiel charterovych
letov, [...].

V nasledujicich tabulkdch sa uvddza prehlad finan¢nych prognéz v scendri nedspechu a zohladiiuje sa v nich
skutocnost, Ze predaj prevadzkového intervalu [...] je neisty (pozri odovodnenie 119), t. j. tabulka 6 zahfiia vplyv
predaja prevddzkového intervalu [...], zatial ¢o tabulka 7 ho nezahffa.

Tabulka 6

Vybrané finantné ukazovatele — scendr neiispechu vritane predaja previdzkového intervalu [...]
[.]

Zdroj:  aktualizovany retrukturaliza¢ny pldn spolo¢nosti TAROM.

Tabulka 7

Vybrané finan¢né ukazovatele — scendr nedspechu, bez predaja previdzkového intervalu |...]
[...]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

Zatial ¢o, ako je uvedené v tabulkdch 6 a 7, prevadzkové prijmy spolocnosti TAROM v zdkladnom scendri sa v roku
2022 vyrazne zotavili a v roku 2023 sa ocakdva ich ndvrat takmer na tirovne pred pandémiou COVID-19, pricom
v roku 2025 by mali dosiahnut [...] mil. EUR a na konci obdobia restrukturalizicie v roku 2026 [...] mil. EUR,
v scendri netspechu zostant prijmy mierne nizsie a v roku 2026 dosiahnu [...] mil. EUR (alebo [...] mil. EUR, ak sa
zohladiiuje prendjom namiesto predaja prevadzkového intervalu [...]).

Rumunské orgdny dalej uvddzaji, Ze v zdkladnom scendri aj v scendri nedspechu sa predpokladd, ze zisk pred
trokmi, zdanenim, odpismi a amortizdciou (dalej len ,EBITDA®) spolo¢nosti TAROM bude v roku 2023 kladny.

Podla pesimistickejsich predpokladov o prevddzke v scendri netispechu budi teda prijmy spolocnosti TAROM rést
pomalsie, zatial' ¢o predpokladané vyssie ceny paliva v porovnani so zdkladnym scendrom zvysia jej ndklady. To
povedie k prijmom vo vyske [...] mil. EUR na konci obdobia restrukturalizdcie v porovnani s [...] mil. EUR
v zdkladnom scendri (vritane predaja prevadzkového intervalu [...]). Vy$Sie ndklady na palivo predpokladané
v scendri netispechu rovnako ako nizsie prijmy (ale v mensej miere vzhladom na predpokladand niZ$iu droveri
letovej prevadzky) prispeja k nizsej tirovni EBITDA (vo vyske [...] mil. EUR) v scendri netispechu (vratane predaja
prevadzkového intervalu [...]), ako sa uvddza v zdkladnom scendri ([...] mil. EUR).

(*°) Komisia poznamendva, Ze pripomienky rumunskych orgdnov s nadalej platné a uplatnitelné, ked sa zohladnia revidované tidaje
z progndzy organizicie Eurocontrol z februdra 2024. V tejto stvislosti pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 48.
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(109) V tejto stvislosti rumunské orgdny vysvetlujd, Ze Cisty prijem spolo¢nosti TAROM by mal byt v roku 2024
v zdkladnom scendri kladny ([...] mil. EUR) a podla niz3ich prognéz vyvoja trhu by mal byt kladny o rok neskor
(2025) v scendri netispechu ([...] mil. EUR bez predaja prevadzkového intervalu [...], ktory sa ma uskutoénit v roku
[...])- Je potrebné poznamenat, Ze daje za [...] zahffiaju aj prijem z predaja lietadiel pldnovany na uvedeny rok
(pozri odovodnenia 60 a 61), bez ktorého by Cisty prijem za uvedeny rok nebol v scenari netispechu kladny. Na
zaklade toho rumunské orgdny uvadzaja, Ze Cisty prijem sa md do konca obdobia restrukturalizdcie zvysit na
[...] mil. EUR v zdkladnom scenéri a na [...] mil. EUR v scendri netispechu (alebo [...] EUR, ak sa zohladfiuje
prendjom namiesto predaja prevadzkového intervalu [...]) a Ze ¢isty prijem v roku 2026 nie je ovplyvneny Ziadnym
predajom aktiv, ¢i uz lietadiel, alebo prevadzkovych intervalov.

(110) V zdkladnom scendri by sa rozpitie ¢istého prijmu z trzieb spolo¢nosti TAROM ku koncu obdobia restrukturalizacie
postupne zvySovalo a do roku 2026 by dosiahlo o¢akdvand droven [...] %, ako je uvedené v tabulke 8. Rok [...]
zahffia vplyv predaja aktiv. Rumunské organy tvrdia, Ze sa ocakdva, Ze takdto droven bude v stlade s pomerom,
ktory dosiahla vybrand skupina spoloc¢nosti porovnatelnych so spolo¢nostou TAROM pred pandémiou COVID-19
alebo mierne nad nim (*!) (priemerné hodnoty), a Ze jej dosiahnutie sa o¢akdva vdaka prijatym restrukturalizaénym
opatreniam.

Tabulka 8

Rozpiitie &istého zisku z trzieb (podl'a zdkladného scendra aktualizovaného restrukturalizaéného plinu)

]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny pldn spolo¢nosti TAROM.

(111) Rumunské organy tvrdia, Ze na konci obdobia restrukturalizicie sa o¢akava, Ze vlastny kapitdl spolo¢nosti TAROM
bude kladny v zdkladnom scendri ([...] mil. EUR v roku 2026) aj v scendri netispechu, a to tak v pripade predaja
prevadzkového intervalu [...], ako aj bez neho. Predaj prevadzkového intervalu [...] sa md uskuto¢nit v [...] a ku
kapitdlovej pozicii spolo¢nosti TAROM md prispiet sumou priblizne vo vyske [...] mil. EUR. Rumunské organy
dalej uvadzajt, Ze ak by sa prevadzkovy interval [...] nepredal, dal by sa do prendjmu, a teda by prindsal prijmy,
ktoré by ciasto¢ne kompenzovali chybajici prijem z predaja, ¢im by prispeli ku kladnej kapitdlovej pozicii na konci
obdobia restrukturalizdcie v zdkladnom scendri a v scendri netispechu. Ako mozno vidiet v tabulke 6, v pripade
scendra netspechu, ak sa predd prevadzkovy interval [...], oCakdva sa, Ze na konci obdobia restrukturalizicie bude
kapitalova pozicia spolocnosti TAROM kladnd s celkovym vlastnym kapitdlom vo vyske [...] mil. EUR. V pripade
prendjmu prevddzkového intervalu rumunské orgdny uvadzaji, Ze sa ocakdva, Ze na konci obdobia restruktu-
ralizdcie bude kapitdlovd pozicia spolo¢nosti TAROM stdle kladnd s celkovym vlastnym kapitdlom vo vyske
[...] mil. EUR v scendri nedspechu.

(112) Naévratnost investovaného kapitalu sa tyka vynosov z prevadzkovych ¢innosti, pri ktorych sa vyuZivaju aktiva, ktoré
boli financované dlhovym a vlastnym kapitdlom investovanym do spolo¢nosti. Rumunské organy uvadzaju, Ze
v zdkladnom scendri s predpokladanou névratnostou investovaného kapitdlu na trovni [...] % na konci obdobia
retrukturalizdcie sa ocakdva, 7Ze TAROM dosiahne vysledok v sdlade s priemerom vybranej skupiny
porovnatelnych spolo¢nosti (*) na tGrovni 12 % v roku 2019, t. j. v poslednom celom roku pred pandémiou
COVID-19. Dalej uvadzajd, Ze ndvratnost investovaného kapitalu spolo¢nosti TAROM na konci roka 2026 vyplyva
z jej projektov zameranych na Strukturdlne zvySenie ziskovosti (prostrednictvom zniZenia ndkladov a restruktura-
lizaénych opatreni vritane opatreni na drovni vynosov) spolu so zniZenim drovne investovaného kapitdlu vdaka
vyuzivaniu ndstrojov finan¢ného prendjmu. Rumunské orgdny vysvetluji, ze dalsi vplyv na zniZenie Grovne
investovaného kapitdlu vyplyva zo skutocnosti, Ze TAROM uz nebude vlastnit Ziadne vyznamné lietadlo (iba dve
lietadld typu ATR 72-500), ¢o znamend, Ze v tejto stivislosti nevznikni Ziadne vysoké kapitdlové vydavky.

(") Skupinu porovnatelnych spolo¢nosti tvoria hlavni konkurenti spolo¢nosti TAROM na jej najvytazenejich trasich [Amsterdam (AMS),
Pariz (CDG) a Frankfurt (FRA)]: spolo¢nosti Air France/KLM SA, Deutsche Lufthansa AG, easy]et plc, Ryanair Holdings plc, SAS AB,
Wizz Air Holdings Plc, Jet2 plc a KLM Royal Dutch Airlines.

() Informdcie o zlozeni skupiny porovnatelnych spolo¢nosti sii uvedené v pozndmke pod ¢iarou €. 51.
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(113) Rumunské orgdny tvrdia, Ze predpokladand troveni ziskovosti a z nej vyplyvajica navratnost investovaného kapitalu

by mali spolo¢nosti TAROM zabezpecit dlhodobt Zivotaschopnost. Okrem toho tvrdia, Ze v zdkladnom scendri
bude ocakdvand ndvratnost investovaného kapitdlu spolo¢nosti TAROM vyssia ako jej vdZené priemerné kapitdlové
ndklady () (vo vyske [...] % podla vypoctu ku koncu jina 2023 (*%)) a Ze sa preto ocakdva, Ze TAROM bude pre
svojich akciondrov a inych poskytovatelov kapitdlu vytvarat hodnotu. Rumunské organy tvrdia, Ze tento zdver plati
eSte viac v stvislosti s neddvnym (minimdlne v prvom $tvrtroku 2024) klesajicim trendom trokovych sadzieb.

(114) Pokial ide o pomer ¢istého dlhu k EBITDA, rumunské orgdny uvadzajt, Ze sa predpokladd jeho zlepSenie na tiroven

investi¢ného stupna vyrazne pod tri do konca obdobia restrukturalizdcie (ako je uvedené v tabulke 9), a to najma
v dosledku vyssej Grovne predpokladaného EBITDA, ktora by sa mala zvysit z priblizne [...] mil. EUR v roku 2023
na [...] mil. EUR do konca obdobia restrukturalizicie (alebo na viac ako [...] mil. EUR v scendri netspechu).

Tabulka 9

Cisty dIh/EBITDA (podla zikladného scendra aktualizovaného restrukturaliza¢éného plinu)

(115) Vzhladom na to, Ze podla zdkladného scendra sa planuje, Ze rok 2025 bude prvym rokom s konzistentnymi ziskami

a peniaznymi tokmi, ukazovatele Grokového krytia vypocitané v aktualizovanom restrukturaliza¢nom pléane, ktoré
meraji schopnost spolo¢nosti TAROM splacat svoje dlhy, sii pozitivne, ale na pomerne nizkych drovniach, najma
vzhladom na spolo¢nosti porovnatelné so spolocnostou TAROM (%) (ako je uvedené v tabulke 10).

Tabulka 10

Pomer EBITDA k drokom (podla zikladného scendra aktualizovaného restrukturaliza¢ného plinu)

]

(116) Rumunské orgdny uzndvajii, Ze pomer uvedeny v odévodneni 115 je pomerne skromny, ale zdoraziiujd, Ze jeho

dosiahnutie sa predpokladd v relativne krdtkom obdobi troch rokov do konca obdobia restrukturalizdcie. Dalej
tvrdia, Ze rozdiely v pomeroch, ktoré dosahujii velké letecké spolo¢nosti ako Ryanair, Wizz Air alebo Lufthansa, sa
daju ocakdvat, pretoze tieto ovela vicSie letecké spoloCnosti vyuzivaji vicSie uspory z rozsahu a popri
zjednodusovani flotily a siete sa usilujii o dramatickejsie zniZovanie prevadzkovych ndkladov. Rumunské organy

(*) TAROM poskytla informdcie o vypocte, odhadoch a zdrojoch vézenych priemernych kapitdlovych ndkladov vo svojom najnoviom

(34

podnikatel'skom plane. Na odhad vézenych priemernych kapitdlovych ndkladov pouzila TAROM 3tandardny vzorec WACC: WACC =
[Ke * (1 — finan¢nd pdka)] + [Kd * finan¢nd pdka], kde Ke st ndklady na vlastny kapital (odhadované na trovni 13,3 %) a Kd st
néklady na dlh (odhadované na trovni 6,0 %).

Pri odhade ndkladov na vlastny kapital vychddzala TAROM zo tandardného vzorca modelu ocefiovania kapitdlovych aktiv (CAPM): Ke
=[(1 +Rf) * (1 + CRP) — 1) + (koeficient beta vlastného kapitdlu * EMRP)], kde Rf je bezrizikovd sadzba, CRP je rizikova prirdzka
krajiny, koeficient beta vlastného kapitalu je miera volatility aktiva v porovnani s tthom a EMRP je oc¢akdvand trhovd rizikovd prirdzka.
TAROM vychddza z tychto predpokladov: Rf vo vyske 2,4 % (Co zodpovedd desatroénym nemeckym $titnym dlhopisom); CRP vo
vyske 3,6 % (na zdklade dlhodobych ratingov agentiry S&P v cudzej mene a analyzy rizikovych prirdzok k dlhopisom v EURY);
koeficient beta vlastného kapitdlu na drovni 1,11 (ziskany na zdklade medidnu koeficientu beta aktiv a finan¢nej paky spolo¢nosti
v skupine porovnatelnych spolo¢nosti v odvetvi, v ktorom spolo¢nost TAROM posobi); EMRP vo vyske 6,5 % [odvodend
z historického rozdielu medzi vynosom z rizikovych cennych papierov vypocitanym z akciového indexu a vynosom z (kvézi)
bezrizikovych investicif na kapitdlovom trhul.

Na odhad ndkladov na dlh pouzila TAROM §tandardny vzorec: = [(1 + CRP) * (1 + Rf) — 1 + CS] * (1 - T), kde CS je kreditné rozpitie
a T je hrani¢nd sadzba dane vo vyske 16 %. Rumunské orgdny odvodili kreditné rozpitie vo vyske 1 % ako rozdiel medzi sadzbami
dlhopisov v eurédch pre spolo¢nosti v rovnakom odvetvi ako TAROM a nemeckymi tatnymi dlhopismi s podobnou splatnostou.
Vzhladom na to, Ze platné tirokové sadzby od oktdbra 2023 pomaly, ale isto klesaji, Komisia berie na vedomie konzervativny pristup
rumunskych orgdnov, ktoré ponechali vdzené priemerné kapitdlové naklady z oktébra 2023 namiesto revidovanej verzie, podla ktorej
mobhli byt legitimne niZsie.

(**) Informdcie o zlozeni skupiny porovnatelnych spolo¢nosti sii uvedené v pozndmke pod ¢iarou €. 48.
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napokon tvrdia, Ze podla odbornikov na leteckd dopravu zostand celkové tirovne dlhu v odvetvi leteckej dopravy
vysoké este niekolko rokov a Ze v dosledku toho by sa po vdznej pandémii a niekolkych makroekonomickych
vyzvach mali v sicasnych trhovych podmienkach o¢akévat rozdiely medzi pomermi v rokoch 2019 a 2026 (*°).

6.5. Opatrenia na obmedzenie naruseni hospodirskej stitaze

(117) Rumunské organy predlozili strukturdlne a behaviorilne opatrenia zamerané na obmedzenie naruseni hospodarske;j
sttaze sposobenych pomocou na restrukturalizdciu.

6.5.1.  Strukturdlne opatrenia

ZniZenie rozsahu cinnosti a zniZenie kapacity

(118) Obdobie restrukturalizdcie spolocnosti TAROM sa zacalo v janudri 2021. Hoci opatrenia na obmedzenie naruseni
hospodarskej sttaze, ktoré Rumunsko pontiklo, by sa mali v zdsade hodnotit na zdklade konkurencnej situdcie
v roku 2020, takéto porovnanie so siefou trds spolocnosti TAROM v roku 2020 a pontikanych miestokilometrov
by poskytlo znacne skresleny obraz. Dovodom je, ze v dosledku restriktivnych opatreni, ktoré v roku 2020 prijali
vlddy na celom svete s cielom zabrdnit $ireniu pandémie COVID-19, boli letecké spolocnosti ndtené pocas
niekolkych mesiacov odstavit vacsinu, ak nie vietky svoje lietadld z dovodu zatvorenia stoviek trds v eurdpskom
a svetovom vzdu$nom priestore. Dokonca aj po jini 2020, ked boli restriktivne opatrenia v Rumunsku a v inych
krajindch ciasto¢ne a docasne uvolnené, mnohé trasy, najmi na medzindrodnej trovni, boli nadalej ovplyvnené
obmedzeniami alebo zdkazmi letov a klienti sa stdle zdrdhali cestovat z dovodu neistoty v stivislosti s vyvojom
pandémie a platnymi pravidlami. Preto sa porovnanie z hladiska pontikanych miestokilometrov, trds a frekvencif
vykonéva na zdklade tidajov za rok 2019, ktoré nie st ovplyvnené skreslenim, ktoré vzniklo v désledku pandémie
COVID-19.

(119) Rumunské orgdny uvadzaji, Ze spolo¢nost TAROM zrusi celkovo 14 trds (V) v porovnani so siefou 41 trds, ktort
mala pred pandémiou COVID-19. 13 z tychto trds uz bolo zrusenych a dalsia — medzi letiskom [...], ktoré je
jednym z najpretazenejsich letisk, a letiskom OTP — bude zrusend v dosledku prendjmu prevadzkového intervalu
[...] tretej strane od [...], po ktorom sa pldnuje predaj daného intervalu. V roku 2023 sa zacalo ponukové konanie
podla prislusnych pravidiel Spojeného kralovstva a potencidlny kupujtci predlozil predbeznt ponuku na tento
prevadzkovy interval (ktory poradenskd spolo¢nost [...] 17. marca 2023 ocenila priblizne na [...] mil. EUR)
priblizne vo vyske [...] mil. EUR. Potencidlny kupujici viak od rokovani odstipil a ponukové konanie pokracuje.
Spolo¢nost TAROM dostala [...] poniik v hodnote priblizne [...] mil. EUR, priom zdujemcovia majii zdujem
o ziskanie tohto prevadzkového intervalu od zimnej sezény 2025. [...]. Rumunské organy ubezpecili Komisiu, Ze
TAROM predé prevadzkovy interval na letisku [...] okolo [...], najneskor vSak na konci obdobia restrukturalizdcie.

(120) V dosledku zrusenia trds bude TAROM v porovnani s rokom 2019 prevadzkovat 27 trds namiesto 41. V porovnani
s rokom 2019 to predstavuje zniZenie poctu trds o 34 %. V roku 2019 predstavovalo 14 zruSenych trds [...] %
obratu spolo¢nosti TAROM (s obratom 50,23 miliéna EUR v roku 2019) a [...] % celkového poctu pravidelnych
letov. [...] (%) [...] (*) [...]. Osem z tychto trds sa tyka pretazenych letisk tirovne 3 a jedna trasa sa tyka pretazeného

(56

Rumunské orgdny na podporu svojho hodnotenia doplnili, Ze jeden z vedicich partnerov spolo¢nosti McKinsey v roku 2021 uviedol,
ze ukazovatele financnej pdky sa pravdepodobne nevratia na droven z roku 2019 az do roku 2030, a Ze vykonny riaditel a vedici pre
celosvetovii prax leteckych spolocnosti v spolocnosti Alton Aviation Consultancy vyhldsil, Ze ,podla ocakdvani zvySené dlhové
zataZenie leteckych spolocnosti bude v dohladnej budiicnosti predstavovat zna¢ni zataz“.

Sa to: i) v prvom kole rudenia trds: osem liniek z letiska OTP a naf: Alicante, Jerevan, Hamburg, Larnaka, Sibiu, Stokholm, Thilisi,
Valencia, ii) v druhom kole rusenia trés: celkovo Sest trds, ktoré sii rozdelené takto: styri dalie trasy z letiska OTP a nai: Barcelona,
Mnichov, Vieden a Londyn (od oktdbra 2024, pozri aj odovodnenie 118) a dve trasy, ktoré sa netykaji letiska OTP: KluZz — Jasy a Jasy
— Temesvar.

(**) Kluz — Jasy a tri trasy z letiska OTP a nan: Sibiu, Tbilisi a Vieden.

(**) Pozri pozndmku pod ciarou €. 19.

(57
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(124)

letiska drovne 2 (%), pri¢om konkurenti posobia na vietkych deviatich letiskdch. Rumunsko sa zavizuje zabezpecit,
7e pocas obdobia restrukturalizacie nebude opitovne otvorend Ziadna zo zruenych trds a Ze pocas obdobia
restrukturalizacie nebudd otvorené Ziadne nové trasy. Pocet trds, ktoré bude TAROM prevadzkovat pocas obdobia
restrukturalizdcie, teda po zrueni vietkych trds plidnovanych v aktualizovanom restrukturaliza¢nom pléne,
nepresiahne 27 trds.

Okrem toho TAROM zniZila pocet letov v pripade 19 z 27 trés, ktoré budd zachované, v porovnani s tiroviiou
v roku 2019; tieto zniZenia sa budd vyrazne li§it v zdvislosti od cielového miesta a v pripade vniitrostatnych letov
sa budi pohybovat v rozmedzi od 6 % do 76 % v porovnani s rokom 2019. Pokial ide o vnitrostitne trasy,
znizenie frekvencie sa bude pohybovat od 6 % do 15 % (*!) s vynimkou jednej trasy, kde zniZenie dosahuje 76 % ().
Na jednej vnitrostatnej trase sa frekvencia zvysi (*’). TAROM ocakdva, ze v rokoch 2019 az 2026 zniZi pocet letov
na vnitrostatnych trasdch v priemere o 16 % ([...]). Na medzindrodnych trasich sa pocet letov zniZi 0 9 % az 40 %
v porovnani s rokom 2019. TAROM ocakava, Ze v rokoch 2019 aZ 2026 zniZi pocet letov na medzindrodnych
trasich v priemere o 34,7 % (zahfha to aj zrudené trasy). Predstavuje to 28 % zniZenie celkového poctu
pravidelnych letov (27 % zniZenie, ak sa zahrnd charterové lety) v roku 2026 v porovnani s troviiami v roku 2019.
Rumunské orgdny uvadzaju, Ze v roku 2022 existovala konkurencia na v3etkych trasdch, ktorych sa tykalo zniZenie
frekvencii, s vynimkou jednej (Satu Mare), o podla rumunskych orgdnov znamend, Ze konkurenti spolo¢nosti
TAROM budii moct zvysit svoje frekvencie. Devit trds so zniZenou frekvenciou sa tyka pretazenych letisk.

Okrem toho TAROM postupne zredukuje svoju flotilu postupnym vyradovanim existujicich lietadiel z 29 lietadiel
prevadzkovanych v rokoch 2020 a 2021, aby od roku 2025 dosiahla stabilnt droven 14 lietadiel (pozri aj
odovodnenia 59 az 61). To znamend, Ze na konci obdobia restrukturalizicie bude spolo¢nost TAROM
prevadzkovat len priblizne polovicu svojej flotily z roku 2019. Rumunsko sa zavizuje zabezpecit, Ze do konca roka
2024 flotila spolo¢nosti TAROM neprekro¢i 18 lietadiel a Ze od konca roka 2025 do konca obdobia restruktu-
ralizdcie bude flotila zahffiat maximdlne 14 lietadiel.

Aj ked od roku 2025 bude TAROM prevddzkovat len priblizne polovicu svojej flotily na tirovni roku 2019, zniZenie
kapacity meranej v ponukanych miestokilometroch je mensie ako zostihlenie flotily, pretoze skupina mensich
lietadiel bude nahradend vacsimi. Metrika pontkanych miestokilometrov slizi na meranie ponuky a ako takd
predstavuje ukazovatel kapacity leteckej spolo¢nosti, a nie ukazovatel cestujicich (pocet prepravenych cestujticich),
ktorym sa meria dopyt. ZniZenie po¢tu pontkanych miestokilometrov je vysledkom zostihlenia flotily, ruSenia trds
a znizovania frekvencii a predstavuje zmenSenie pritomnosti leteckej spolo¢nosti na trhu. Dostupné
miestokilometre spolocnosti TAROM v roku 2019 na trasich s droviiou ziskovosti C1 dosahovali [...], pricom
dostupné miestokilometre planované v roku 2026 na trasich s droviiou ziskovosti C1 predstavuja [...], ¢o
znamend zniZenie na tychto trasich o [...] % v roku 2026 v porovnani s rokom 2019. Celkové dostupné
miestokilometre spolo¢nosti TAROM v roku 2019 predstavovali [...] a celkovy pocet pontkanych
miestokilometrov v roku 2026 sa progndzuje na [...], ¢o teda predstavuje celkové zniZenie o [...] % v uvedenom
obdobi. Rumunské organy tvrdia, Ze opisané zniZenia sa zachovaji ako minimélne zniZenie pocas celého obdobia
redtrukturalizdcie, pricom v niektorych rokoch bude znfZenie v porovnani s rokom 2019 este vyssie.

Odclenenia

TAROM planuje predat svoje ticasti v troch subjektoch — [...] (*). Rumunské organy poskytli tidaje, Ze s vynimkou
roku 2020, ktory bol vyrazne negativne ovplyvneny pandémiou COVID-19, [...] a [...] boli ziskové kazdy rok od
roku 2018. Na zdklade sprdv o oceneni poskytnutych rumunskymi orgdnmi bola tcast spolo¢nosti TAROM v [...]
ocenend na [...] mil. EUR a v [...] na [...] mil. EUR. Pokial ide o [...]. Rumunské orgdny sa zaviazali, Ze¢ TAROM
preda svoje Gcasti v [...] a [...], najneskor viak do konca obdobia restrukturalizacie v roku 2026.

(*) Pretazené letiskd Girovne 3: Alicante, Hamburg, Stokholm, Valencia, Barcelona, Londyn, Mnichov, Viedef. Pretazené letisko Grovne 2:
Larnaka.

"
™) [
) [
(*) P

64)

o) [..

1

].
].

odrobnosti o podieloch spolo¢nosti TAROM v tychto spolo¢nostiach a ich profile st uvedené v odovodnent 8.
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(125) TAROM skumala aj moZnosti outsourcingu (Casti) svojich ¢innosti v oblasti tdrzby, oprav a generalnych oprav
(technickd divizia), ale rokovania s potencidlnymi partnermi, ktor{ by mohli prevziat tieto ¢innosti od spolo¢nosti
TAROM alebo sa zapojit do spolo¢ného podniku, neboli Gspesné a nedosiahla sa Ziadna konecnd dohoda.
Vzhladom na to, Ze pldny na outsourcing ¢innosti v oblasti udrzby, oprdv a generdlnych oprév si neisté, napriek
odhodlaniu spolo¢nosti TAROM pokracovat tymto smerom nie je jeho vplyv zahrnuty v podnikatelskom plane.

6.5.2.  Behaviordlne opatrenia

(126) Rumunské orgdny sa dalej zaviazali zabezpecit, aby sa TAROM zdrZala:

a) nadobudnutia podielov v akejkolvek spolo¢nosti pocas obdobia restrukturalizicie, s vynimkou pripadov, ked
je to nevyhnutné na zabezpecenie jej dlhodobej Zivotaschopnosti a po schvileni Komisiou, a

b)  zverejiovania Stdtnej pomoci ako konkurenc¢nej vyhody pri uvddzani svojich produktov a sluzieb na trh.

6.6. Utinky odchodu spoloénosti TAROM z trhu

(127) Rumunsko uviedlo, Ze odchod spolocnosti TAROM z trhu by mal vyrazny negativny vplyv na prepojenie v rdmci
Rumunska a ovplyvnil by stétisice cestujicich na vSetkych trasich, ktori pri cestovani vyuzivaji sief spolo¢nosti
TAROM, pri¢om najvacsi vplyv by mal na desat trds, ktoré v sicasnosti prevddzkuje vyluéne spolo¢nost
TAROM (%). Rumunsko sa najmd domnieva, Ze predchddzajiice priklady z trhov, na ktorych TAROM ukondila
¢innost, ukazujd, Ze je nepravdepodobné, Ze by na niektorych trasich prevzali prevadzku ini dopravcovia, kedze
mnohé ukoncené trasy sa dodnes neprevadzkujii: z 25 trés, ktoré TAROM zrusila za posledné tri roky, devit (36 %)
v stcasnosti neprevadzkuje Ziadna ind leteckd spolo¢nost a tri (12 %) prevadzkuji nizkondkladovi dopravcovia na
pred pandémiou COVID-19. Napriklad neddvno zrusené trasy do Tbilisi a Jerevanu sa dalej neprevadzkovali
a v stiCasnosti na nich z Rumunska neposkytuje sluzby Ziadny dopravca. Navyse v sii¢asnosti sa sluzby neposkytuju
na ziadnej z vnutrosttnych tréds, ktoré spolo¢nost TAROM neddvno zrusila (). Rumunsko tvrdi, Ze to isté by sa
pravdepodobne stalo, ak by TAROM odisla z trhu, v pripade jej trds do Bejratu a Kahiry. Rumunsko tvrdi, Ze
konkurenti by vo vSeobecnosti planovali poskytovat sluzby na hlavné cielové miesta spolo¢nosti TAROM, ale nie
na trasach, ktoré st pre nich menej atraktivne (z roznych dovodov vratane nizsiecho dopytu); nedostatku vhodnych
malych lietadiel; uprednostiiovania spojeni medzi dvoma bodmi namiesto hviezdicového modelu, ktory pouziva
TAROM; obchodného modelu zaloZeného na prepojent; uprednostiiovania lacnejsich sekundérnych letisk atd.).

(128) Rumunsko tvrdi, Ze obchodny model spolo¢nosti TAROM je zaloZeny na hviezdicovom systéme, ktorého hlavnou
charakteristikou je, Ze spdja vlastny uzol s hlavnymi regiondlnymi alebo eurépskymi uzlami, a tym umoZiiuje
cestujicim pristup na trasy, na ktorych neposkytuje sluzby letisko v ich blizkosti. Okrem toho umoZiiuje
spolo¢nosti TAROM prevadzkovat ur¢ité trasy s nizkou hustotou, ktoré nemusia byt ziskové ako spojenia medzi
dvoma bodmi, ale doplnajii jej hviezdicovy model. Rumunsko tvrdi, Ze v pripade nedspechu spolocnosti TAROM
by hviezdicovy model pravdepodobne nenahradili konkurenti, ktori bud prevadzkujii prevazne trasy medzi dvoma
bodmi prepdjajice jedno sekunddrne letisko s druhym, na zdklade najnizsich letiskovych poplatkov
a prevadzkovych intervalov, ktoré asto menej vyhovuji prestupujiicim alebo obchodnym cestujicim, ale st
lacnejsie, alebo prepravuji cestujiicich do svojich vlastnych uzlov. Podla Rumunska je to najmi pripad dvoch
hlavnych konkurentov spolo¢nosti TAROM na rumunskom trhu, spolo¢nosti Wizz Air a Ryanair (pozri

,

odovodnenie 10). Novy tcastnik na trhu, spolo¢nost HiSky, takisto prevadzkuje lety ako nizkondkladovy dopravca,

(**) Podla podania rumunskych orgdnov z 29. marca 2024 ide o tychto desat trds: i) $tyri medzindrodné trasy z letiska OTP do Kahiry,
Sofie, Ammdnu a Bejritu; i) medzindrodnd trasa z letiska OTP do Budapesti, ktori v sticasnosti prevddzkuje vylucne spolo¢nost
TAROM a na ktorej novy tcastnik (Wizz Air) ozndmil zacatie prevadzky od jiina 2024; iii) pat vndtrostatnych trds z letiska OTP do
miest Jasy (IAS), Oradea (OMR), Satu Mare (SUJ), Suceava (SCV) a Baia Mare (BAY).

(*) Napriklad trasa Jasy — Mnichov sa v sticasnosti neprevddzkuje a namiesto toho spolocnost Wizz Air lieta z mesta Jasy do
Memmingenu, ktory je od Mnichova vzdialeny 115 km.

(*’) Kluz — Jasy, Jasy — Temesvar, OTP — Sibiu.
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(129)

(130)

(131)

pricom asto vyuZziva prevadzkové intervaly napoludnie, ktoré nevyhovujii cestujicim, ktorym zalezi na case.
Tradi¢nou leteckou spolo¢nostou s najvy$sim podielom na rumunskom trhu je Lufthansa, ktord mala v rokoch
2019 az 2022 priblizne 11 % podiel na trhu, ale jej podiel odvtedy klesol na 5,6 % v roku 2023. Vlajkovi
dopravcovia posobiaci na rumunskom trhu, ako napriklad Lufthansa a Air France-KLM, prepravujd cestujticich
najmé do svojich vlastnych uzlov, a preto je takisto nepravdepodobné, Ze by spdjali Bukurest s inymi hlavnymi/
vyznamnymi mestami, ako su tie, v ktorych sa nachddzaja ich uzly, alebo Ze by spéjali vnutrostitne rumunské
letiskd s Bukurestou. Podla Rumunska by preto odchod spolo¢nosti TAROM viedol k vyraznému zniZeniu
prepojenia a mobility rumunskych ob¢anov a podnikov.

TAROM tradi¢ne posobi na primdrnych letiskich a md vyhovujice prevadzkové intervaly a frekvencie na
zabezpelenie spojeni pre svojich cestujicich. To ¢asto neplati v pripade nizkondkladovych dopravcov, ktori sa
zameriavaji skor na lacnejsie letiskd, ktoré st Casto vzdialené od hlavnych uzlov, alebo ak lietaji na primdrne
letiskd, vyuzivajii prevadzkové intervaly, ktoré sti menej vyhovujtice z hladiska pripojnych letov (alebo spiatocnych
letov), a teda lacnejsie. Okrem toho sa ocakdva, Ze vyrazné zniZenie frekvencie letov bude mat priamy a vyznamny
vplyv na cestujtcich, ktorym zélezi na ¢ase, ako st obchodni cestujiici. Ryanair ani Wizz Air napriklad nespéjaji
letisko OTP s Bruselom; namiesto toho pristavaju na regiondlnom letisku Charleroi, ktoré sa nachddza priblizne
60 km juzne od Bruselu. HiSky sice lieta priamo do Bruselu, ale ma ovela niZsiu tyzdenni frekvenciu letov ako
TAROM, pri¢om do Bruselu lieta len trikrat tyZdenne, zatial co TAROM mé dvojndsobnii frekvenciu, a to aj po jej
pldnovanom zniZeni. Hoci TAROM vyrazne obmedzuje svoje hlavné Cinnosti, tito leteckd spolo¢nost nadalej
prevadzkuje svoje historické prevadzkové intervaly, ktoré vyhovujii prestupujiicim a obchodnym cestujiicim, na
mnohych primarnych medzindrodnych letiskdch, ako aj na regionalnych letiskdch, pric¢om si zachovdva vysokd
droven prepojenia, ako to vidno na priklade trasy do Bruselu. Podla Rumunska by teda odchod spolo¢nosti TAROM
z trhu mohol mat negativny vplyv na regionalny rozvoj a hospodarsku situdciu v prislusnych regiénoch.

Rumunsko dalej tvrdi, Ze ak by spolo¢nost TAROM odisla z trhu, pravdepodobne by to viedlo k zvy3eniu
cestovného na trasich, na ktorych existuje len jeden dal$i konkurent (duopol) (**) a vznikol by na nich monopol.
Sved¢i o tom napriklad vyvoj cien na dvoch trasich, na ktorych TAROM ukonéila ¢innost a na ktorych zostala len
jedna leteckd spolo¢nost (do Stokholmu a Hamburgu). Okrem toho Rumunsko poskytlo analyzu cien medzi
spolo¢nostou TAROM a konkurentmi na kltcovych trasich, z ktorej vyplyva, Ze vdcsina cien pontkanych
spolo¢nostou TAROM na prislusnych trasdch je nizsia ako ceny pontkané inymi tradi¢cnymi dopravcami (napriklad
Bukurest — Amsterdam, Bukurest — Frankfurt, Bukurest — Pariz). Rumunsko takisto tvrdi, Ze existencia cien nizsich
ako ceny spolo¢nosti TAROM na tychto trasich pontkanych urcitymi nizkondkladovymi dopravcami je
v skutocnosti spojend s nizSou droviiou celkovych sluZieb, ¢o nie je v rozpore so skutocnostou, Ze TAROM pontika
trvalo niZsie ceny za porovnatelné sluzby. Ako sa uvddza v odovodneni 129, TAROM mad aj sief vyhovujicich
prevadzkovych intervalov a frekvencii na urc¢itom pocte hlavnych letisk. Rumunsko sa preto domnieva, Ze odchod
spolo¢nosti TAROM z trhu by mal vyrazny negativny vplyv na cestujicich, pokial ide o ceny leteniek, sluzby
leteckej spolo¢nosti a vyhovujtice prepojenia pre odlietajtice a prilietajiice pripojné lety.

Rumunsko dalej tvrdi, Ze urcity vyvoj zaznamenany po pandémii ochorenia COVID-19, pokial ide o regiondlne
prepojenie, podla vSetkého predstavuje kratkodobé prisposobenie sa urcitych dopravcov s cielom vyuzit prilezitosti
na pokrytie fixnych ndkladov. Podla Rumunska sa dd predpokladat, Ze v strednodobom az dlhodobom horizonte sa

(**) Podla podania rumunskych orgdnov z 29. marca 2024 spolocnost TAROM v stcasnosti prevddzkuje lety len s jednym dalsim
konkurentom na tychto medzinarodnych trasich na letisko OTP a z neho: Amsterdam (AMS) so spolo¢nostou KLM; Belehrad (BEG)
so spolo¢nostou Air Serbia; Brusel (BRU) so spolo¢nostou HiSky; Nice (NCE) so spolo¢nostou Wizz Air; Pariz (CDG) so spolo¢nostou
Air France; Praha (PRG) s Ceskymi aeroliniami (spolo¢né vyuzivanie kodu, ale trasu v skuto¢nosti prevadzkuje len TAROM); Kisitiov so
spolo¢nostou HiSky a na nasledujiicich vniitrostdtnych trasdch na letisko OTP a z neho: Kluz (CL]) so spolo¢nostou HiSky; Teme§vér
(TSR) so spolo¢nostou HiSky. Okrem toho na trase z letiska OTP v Bukuresti do Budapesti, ktort v stcasnosti prevadzkuje vylucne
spolo¢nost TAROM, ozndmil od jiina 2024 zacatie prevadzky novy acastnik (Wizz Air).
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tito dopravcovia vrétia k stratégidm pred pandémiou COVID-19, aby zabezpecili Zivotaschopnost trds. Tyka sa to
najmd nizkondkladového dopravcu Blue Air, ktory zacal poskytovat sluzby na urcitych primdrnych letiskdch, ako
napriklad Amsterdam Schiphol, Londyn Heathrow, Pariz Charles de Gaulle alebo Frankfurt, ¢o bolo ulahcené aj
docasnym pozastavenim pravidiel vyuzivania prevddzkovych intervalov pocas platnosti obmedzeni v savislosti
s pandémiou COVID-19 (*). V septembri 2022 vsak Blue Air ukondila ¢innost na vietkych tychto trasdich a TAROM
zostala jedinym miestnym dopravcom, ktory poskytuje sluzby v tychto uzloch. Blue Air vstapila 31. marca 2023 do
konkurzného konania a od tohto ddtumu nevykondva Ziadnu obchodnt ¢innost. Komisia prijala 16. februdra 2024
rozhodnutie, v ktorom konstatovala, Ze pomoc, ktord Rumunsko poskytlo spolo¢nosti Blue Air na zdklade
usmernen{ o §titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu, je nezlucitelnd s jednotnym trhom, a nariadila
Rumunsku, aby od spolo¢nosti Blue Air vymohlo priblizne 33,84 miliéna EUR (7).

(132) Nedostato¢né regionalne prepojenie, najmi po vyhldseni platobnej neschopnosti spolo¢nosti Blue Air, zhorSuje
skuto¢nost, Ze rumunska cestnd a Zelezni¢nd sief nie je dobre rozvinutd a je v zlom technickom stave.

(133) Ako uZ bolo opisané v rozhodnuti o pomoci na zdchranu ('), Rumunsko ma najnizsiu kvalitu cestnej infrastruktary
spomedzi vSetkych clenskych stitov a patri medzi Stity s najhor$imi vysledkami v oblasti bezpecnosti cestnej
premévky v EU. Dial'nice a $tétne cesty v Rumunsku tvoria len priblizne 20 % cestnej siete a priblizne 90 % statnych
ciest md len jeden jazdny pruh v kazdom smere. Tieto prvky obmedzuji mobilitu a bezpe¢nost na cestach. Pokial
ide o Zelezni¢nii infrastruktiru, td je v dosledku chronického nedostatku tdrzby v havarijnom stave a vécsina aktiv
stvisiacich so Zelezni¢nymi kolajami si vyzaduje obnovu. Tym sa zniZuje rychlost vlakov a efektivita Zeleznic ().
Rumunsk cast transeurdpskej dopravnej siete (TEN-T) pre cestnd a Zelezni¢ni dopravu je potrebné dalej rozvijat.
Rumunsko tvrdi, Ze rumunské regiény, a najmi severovychodné regi6ny, sii navzdjom slabo prepojené (7).

(134) Leteckd doprava ma preto nadalej mimoriadny vyznam pre regiondlny rozvoj a prepojenie oblanov. Konkrétne
vetkych sedem vnatrotatnych letovych trds, ktoré prevadzkuje spoloénost TAROM (), spdja Bukure$t na juhu
Rumunska s mestami v strednom a severnom Rumunsku. Vzhladom na chybajice spojenia v rdmci Zelezni¢nych
a cestnych prepojeni, vratane trds prepdjajucich juzné Casti krajiny so strednymi a severnymi Castami, si pre
efektivne regiondlne prepojenie nadalej nevyhnutné letecké prepojenia. Podla rumunskych orgdnov trvd letecké
spojenie medzi letiskom OTP a vnitro$tatnymi letiskami priblizne hodinu a pol, zatial ¢o cesta autom alebo vlakom
by trvala v najlepSom pripade patkrat dlhsie autom a viac ako osemkrat dlhsie vlakom. Rumunské organy vysvetlujad,
ze napriklad cesta vlakom z Bukuresti do Satu Mare (priblizne 617 km) trvd zvycajne 13 az 20 hodin; sedem aZ desat
hodin autom. Podobne dlho trvd aj cesta do miest Oradea, Suceava, Baia Mare, Jasy, Kluz a Temes$var. Podla
rumunskych orgdnov by v pripade odchodu spolo¢nosti TAROM z trhu [...] cestujici, ktorych v stcasnosti
prepravuje spolo¢nost TAROM na piatich vniitrodtatnych trasich, na ktorych nepdsobi Ziadna ind leteckd
spolocnost, museli cestovat cestnou dopravou, ¢o by vyrazne zvysilo premdvku a nehodovost na vnatrostdtnych
trasich (z ktorych len 10 % mad viac ako jeden jazdny pruh v kazdom smere) a este viac by predlzilo trvanie cesty.
Rumunsko tvrdi, Ze je nepravdepodobné, Ze by tieto trasy prevddzkovali konkurenti, a to z dévodov uvedenych
najmi v odévodneni 128.

() Pocas pandémie COVID-19 boli do¢asne zmenené pravidld Unie, podla ktorych musia letecké spolocnosti v danom roku vyuZivat

svoje prevadzkové intervaly asponl na 80 %, aby si ich mohli udrzat aj v nasledujiicom roku, a to v stvislosti s obmedzeniami, ktoré
¢lenské staty ulozili leteckym spolo¢nostiam na zamedzenie $irenia ochorenia COVID-19. Uvedené pravidld sa stanovujii v nariadeni
Rady (EHS) ¢. 95/93 z 18. janudra 1993 o spolo¢nych pravidlach pridelovania prevadzkovych intervalov na letiskich Spolocenstva
(U.v.ESL14,22.1.1993,s. 1).

() Rozhodnutie Komisie C(2024) 910 final zo 16. februdra 2024, zatial neuverejnené.

(™) Pozri najmd oddvodnenia 11 az 14.

(" Eurépska komisia, GR pre mobilitu a dopravu: Transport in the European Union: Current Trends and Issues (Doprava v Eurépskej anii:
Aktudlne trendy a otdzky), marec 2019. https://ec.europa.eu/transport/sites/transport/files/2019-transport-in-the-eu-current-trends-
and-issues.pdf.

() Rumunsko konkrétne tvrdi, Ze je eSte potrebné dokoncit rumunské dseky koridorov TEN-T medzi Rynom a Dunajom a Orientom
a vychodnych Stredozemim. Medzi chybajiice spojenia patri dialnica medzi mestami Sibiu a Pite$t a Zelezni¢né spojenia medzi
mestami Bragov — Predeal a Temesvar — Craiova — Calafat.

(™ Po zrudeni trds Kluz — Jasy, Jasy — Temesvar a OTP — Sibiu prevddzkuje TAROM pocas obdobia restrukturalizdcie tychto sedem
vnutrotatnych trds: z OTP do miest Baia Mare, Kluz, Jasy, Oradea, Satu Mare, Suceava a Teme§var.
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6.7.

(135)

6.8.

(136)

(137)

(138)

Zavizky poskytnuté Rumunskom

Na zabezpecenie tiplného vykondvania uréitych restrukturalizacnych opatreni alebo opatreni na obmedzenie vzniku
naru$eni hospodarskej sitaze v budiicnosti Rumunsko poskytlo tieto zavizky:

a) zabezpecit, aby TAROM tiplne od¢lenila vietky svoje podiely v [...], a to najneskoér do 31. decembra 2026;

b)  zabezpecit, aby TAROM od [...] prenajala a najneskor do 31. decembra 2026 tplne odpredala svoje
prevadzkové intervaly na letisku [...];

0) zabezpecit, aby TAROM dodrziavala maximalny pocet prevddzkovanych trds, ktory nesmie prekrocit, a to 28
trds a od [...] do 31. decembra 2026 maximdlne 27 tris;

d)  zabezpecit, aby TAROM dodrziavala maximdlny pocet lietadiel, ktory nesmie prekrocif, a to 18 do
31. decembra 2025 a 14 pocas zvy$ného obdobia restrukturalizacie do 31. decembra 2026;

e) znizit frekvencie na prevddzkovanych trasich v priemere o 28 % v pripade pravidelnych letov (a o 27 %
vratane charterovych letov) v roku 2026 () v porovnani s frekvenciami na tychto trasich zaznamenanymi
v roku 2019;

f) zabezpedit obmedzenie kapacity zniZovanim poctu pontikanych miestokilometrov o [...] % pocas celého

obdobia restrukturalizacie v porovnani s rokom 2019 na trasich, ktoré v roku 2019 dosahovali droven
ziskovosti C1;

g) zabezpecit, aby sa TAROM zdrzala nadobudnutia podielov v akejkolvek spolo¢nosti, s vynimkou pripadov,
ked je to nevyhnutné na zabezpeCenie jej dlhodobej Zivotaschopnosti, a v takom pripade po
predchddzajiicom sthlase Komisie, a

h)  zabezpecit, aby sa TAROM zdrzala zverejiiovania $titnej pomoci ako konkurencnej vyhody pri uvddzani
svojich produktov a sluzieb na trh.

Staznost spolo¢nosti Wizz Air Malta

Wizz Air Malta predlozila 14. marca 2024 Gtvarom Komisie staznost tykajiicu sa idajnej neopravnenej ttnej
pomoci poskytnutej spolo¢nosti TAROM. Spolo¢nost Wizz Air Malta predlozila tri rozne tvrdenia o tom, preco
bola stdtna pomoc, ktort dostala spolo¢nost TAROM, neopravnena.

Po prvé, podla spolo¢nosti Wizz Air Malta rumunsky $tdt prostrednictvom ministerstva dopravy v obdobi od
oktébra 2022 do decembra 2023 uskutocnil sedem zvySeni kapitdlu spolo¢nosti TAROM v celkovej vyske priblizne
7,8 miliéna EUR, ¢o je o viac ako 6 miliénov EUR viac, ako je suma zvySenia kapitdlu schvdlend v druhom
rozhodnuti o ndhrade $kody priblizne vo vyske 1,9 miliéna EUR. Ak by sa prekrocenie schvileného zvysenia
kapitdlu pripisalo prvému rozhodnutiu o ndhrade $kody, znamenalo by to podla spolo¢nosti Wizz Air Malta
podstatnii zmenu schvalenej pomoci, kedze Komisia schvilila $tdtnu zdruku na Gver vo vyske 93,88 miliona RON
(priblizne 19,33 miliéna EUR), a nie kapitdlovd injekciu.

Po druhé, spolocnost Wizz Air Malta tvrdila, Ze TAROM mala prospech z neopravnenej $titnej pomoci vo vyske,
ktord nevy¢islila, pricom pomoc spocivala v tom, Ze TAROM len zdanlivo rucila za svoj dlh voci spolo¢nosti CNAB
za poskytovanie sluzieb. CNAB je Stitom vlastneny podnik kontrolovany ministerstvom dopravy. Spolo¢nost Wizz
Air Malta tvrdi, Ze podla konkrétneho zmluvného ustanovenia o zdruke by ministerstvo dopravy (ktoré je hlavnym
akciondrom spolo¢nosti TAROM) muselo dat siihlas na vymahanie zaruky (t. j. aktiv, ktoré spolo¢nost TAROM
zalozZila ako kolaterdl v pripade platobnej neschopnosti). V skuto¢nosti to znamend, Ze akciondr dlznika, ktory je
zdrovefl ovlddajiicim subjektom veritela, by musel dat stihlas na aktivdciu kolaterdlu, ¢o je podmienka, ktort by
stkromny veritel neakceptoval. Spolo¢nost Wizz Air Malta nemala k dispozicii informdcie o tom, ¢i rumunska
vldda skutoéne vyuzila svoju pravomoc.

() Znizenie frekvencie a zniZenie po¢tu pondkanych miestokilometrov sa realizuje pocas celého obdobia restrukturalizicie a pocas tohto
obdobia mierne koliSe (v niektorych rokoch je na niektorych trasich zniZenie mierne vyssie ako v referentnom roku 2026
a v niektorych rokoch mierne nizsie).
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(139) Po tretie, podla spolo¢nosti Wizz Air Malta by sa navrhovany predaj jedného alebo viacerych prevadzkovych
intervalov na letisku [...], ktory schvilili akciondri spolo¢nosti TAROM v jili 2023, mohol uskutoénif za cenu,
ktord nemusi odzrkadlovat redlnu trhovi hodnotu. Ak by dohodnuté cena bola nizsia ako trhovad hodnota, mohlo
by to predstavovat pomoc pre kupujiceho. Na zdklade verejne dostupnych informdcif viak spolo¢nost Wizz Air
Malta nemd informdcie o tom, ¢i TAROM planuje predaj uskutocnit a za aki cenu.

6.9. Pripomienky Rumunska k staZnosti spolo¢nosti Wizz Air Malta

(140) Rumunsko predlozilo svoje pripomienky k staznosti spolo¢nosti Wizz Air Malta 28. marca, 4. aprila, 16. aprila,
19. aprila a 24. aprila 2024.

(141) Pokial ide o prvé tvrdenie tykajiice sa neopravnenych kapitdlovych injekcii, Rumunsko v prvom rade vysvetluje, Ze
podla pravneho zdkladu pomoci, ako sa uvddza v prvom rozhodnuti o nédhrade $kody, ktorym sa schvaluje Stdtna
vlastnik spolo¢nosti TAROM povinné poskytnit finan¢né prostriedky na zabezpecenie splatenia zaruc¢eného tveru.
Rumunsko tvrd{, Ze ministerstvo dopravy, nemoze priamo splatit tiver banke, ktord ho poskytla, kedZe nie je
zmluvnou stranou dverovej zmluvy, a Ze podla rumunského priva mozno potrebné finan¢né prostriedky
spolo¢nosti TAROM poskytnat jedine zvysenim kapitalu prostrednictvom novych podielov.

(142) Rumunsko dalej vysvetlilo, Ze po rozhodnutiach akciondrov, ktorymi sa schvaluji kapitdlové injekcie, nenasledujii
vzdy skuto¢né injekcie, ako vyplyva z rozhodnuti zaznamenanych na néslednych schodzach akciondrov, v dosledku
¢oho skuto¢nd suma kapitdlovych injekcii vykonanych na zaklade prvého rozhodnutia Komisie o ndhrade skody
k dnesnému diu predstavuje 12 518 000 RON (priblizne 2,7 miliéna EUR), ¢o zodpovedd prvym trom splitkam
prislusného tveru.

(143) Tato suma je zahrnutd v notifikovanej pomoci na restrukturalizdciu, a najmd vo zvySeni kapitdlu
0 45,77 miliéna EUR (pozri odovodnenie 18), pricom sa zohladiuje, Ze na pokrytie potrieb likvidity spolo¢nosti
TAROM v roku 2023 bola potrebnd suma 2,7 miliéna EUR. Vyska injekcie na zdklade druhého rozhodnutia
Komisie o ndhrade skody presne zodpovedd schvilenej vyske pomoci vo forme zvysenia kapitdlu 0 9 439 155 RON
(priblizne 1,9 miliéna EUR). Rumunsko dalej vysvetluje, Ze pocas obdobia restrukturalizcie sa dosial neuskutoénili
ziadne iné zvy3enia kapitalu.

(144) Pokial ide o druhé tvrdenie tykajiice sa neoprdvnenej pomoci vyplyvajicej z dodato¢nych zdruk za existujici dlh
vodi spolo¢nosti CNAB, ktoré zatazuji urcité aktiva spolo¢nosti TAROM ako kolaterdl v pripade platobnej
neschopnosti, rumunské organy ho povaZzujui za rovnako neopodstatnené. Je to najma preto, Ze TAROM a CNAB st
dva nezdvislé podniky zalozené podla rumunského prdva obchodnych spolo¢nosti. Rumunsko tvrdi, Ze zmluvné
ustanovenie o predmetnej zdruke, ktoré podmiefiuje vymdhanie dodato¢ného kolaterdlu siihlasom hlavného
akciondra, bolo zavedené jednostranne akciondrmi spolo¢nosti TAROM. Hoci je ministerstvo dopravy vacsinovym
vlastnikom spolo¢nosti TAROM aj CNAB, podlicha mimoriadnemu vlddnemu nariadeniu ¢. 109/2011 o sprave
a riadeni verejnych podnikov. V tychto pravidlich sa uvddza, Ze verejny dozorny organ (t. j. ministerstvo dopravy)
nemoze zasahovat do rozhodovacieho procesu, riadenia a beznej prevadzky verejnych podnikov a Ze vSetky
rozhodnutia prijaté v rozpore s tymto obmedzenim st neplatné. Rumunské orgdny sa domnievajd, Ze na zaklade
tychto usmerneni by ministerstvo dopravy nemohlo odopriet svoj sthlas, ak by sa CNAB rozhodla uplatnit svoje
ndroky tykajiice sa aktivdcie zdruky. Rumunsko okrem toho zdoéraziuje, Ze TAROM a CNAB sa v stvislosti
s existujicimi vzdjomnymi zdvazkami spravaji vylucne ako sikromné subjekty v trhovom hospodarstve, ¢o
dokazuju i) viaceré rozhodnutia akciondrov, v ktorych sa od manazmentu CNAB pozaduje, aby prijal vSetky
potrebné opatrenia na zabrdnenie akejkolvek ujme voci spolo¢nosti CNAB, a v ktorych sa predstavenstvo poveruje
rieSenim pripadného rozsirenia zdruk, a to bez odvoldvania sa na potrebu ziskat sihlas dozorného organu (%);
ii) pokracujtce platby spolo¢nosti TAROM na zniZenie jej dlhu voci spolo¢nosti CNAB; iii) obchodné rozhodnutie
spolo¢nosti CNAB o odklade niektorych poplatkov, pokial spolo¢nost TAROM jasne preukazuje dobri volu;
iv) rozsirenie zdruk v prospech spolo¢nosti CNAB o dalsie zdlohy napriklad na pohladivky z predaja
prevadzkového intervalu [...] v dosledku rozhodnutia akciondra spolo¢nosti CNAB vyuzit vietky pravne
prostriedky, aby sa zabrdnilo ujme voci spolo¢nosti CNAB (7); v) skutocnost, Ze dlh spolo¢nosti TAROM podlieha
sankcidm za omeskanie, takze CNAB dostdva odplatu za predlZenie lehot splacania; vi) informovanost spolo¢nosti
CNAB o skuto¢nosti, Ze okamzité vyméhanie zdbezpek by pravdepodobne viedlo k zacatiu konkurzného konania
vodi spolo¢nosti TAROM, zatial ¢o schvdlenie restrukturalizaéného planu Komisiou by spolo¢nosti TAROM
umoznilo v blizkej budicnosti splatit svoj dlh spolu s pokutami za omeskanie. Okrem toho, aby sa zdoraznila

(") Napriklad rozhodnutie akciondrov spolo¢nosti CNAB ¢. 14 z 10. 10. 2022, body 3 a 4, rozhodnutie akciondrov CNAB ¢&. 18
z 5. 12. 2022, bod 3, ozndmenie spolocnosti CNAB o zvolan{ zasadnutia ¢. 147 z 22. 5. 2023, bod 1 spolu s rozhodnutim
akciondrov spolocnosti CNAB ¢. 11 z 27. 6. 2023, bod 1.

(”7) Rozhodnutie akciondrov spolo¢nosti CNAB ¢. 14., op. cit.
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skuto¢nost, Ze predmetné zmluvné ustanovenie nemd Ziadny vplyv na obchodné spravanie spolo¢nosti TAROM,
predstavenstvo spolo¢nosti TAROM poziadalo zhromazdenie akciondrov, aby ho odstrénilo z prislusnej dohody
o zdbezpeke uzavretej medzi spolo¢nostami CNAB a TAROM. Rumunsko sa zaviazalo predloZit Komisii zmenend
dohodu po jej prijati. Rumunsko 17. aprila 2024 predlozilo rozhodnutie valného zhromazdenia akciondrov ¢. 9/
16.04.2024 o zamietnuti zmeny dohody o zdrukdch, ktorou sa zaviedlo ustanovenie, podla ktorého sa na
vymahanie zdbezpek vyzaduje stihlas dozorného orgdnu (ministerstva dopravy), a ktorym sa predstavenstvu ulozila
povinnost prijat vSetky potrebné opatrenia na odstrdnenie tohto ustanovenia z dohody o zdruke.

Pokial ide o tretie tvrdenie tykajice sa predaja prevadzkového intervalu [...] pod trhovou hodnotou, Rumunsko
uvadza, Ze TAROM urobila vietko pre to, aby za tento prevadzkovy interval dosiahla ¢o najvyssiu predajnii cenu.
Sved¢i o tom mnoho faktorov, ako je najmd skutocnost, ze i) TAROM pred zacatim ponukového konania a na
podporenie procesu predaja poverila [...] vypracovanim nezdvislého znaleckého posudku s cielom stanovit odhad
trhovej hodnoty predaja a prendjmu prevadzkového intervalu [...]; ii) TAROM si aktivne vyziadala ponuky od
priblizne 20 spolo¢nosti po tom, ako prediskutovala moznosti a potencidlnych kupcov so spolo¢nostou Airport
Coordination Limited, najva¢$im koordindtorom prevadzkovych intervalov na svete; iii) pocas prvého procesu
predaja, ktory sa zacal v marci 2023, sa TAROM snazila ziskat lepsie ponuky a nésledne vybrala spolo¢nost, ktord
predlozila najvyssiu ponuku, a potom niekolko mesiacov pokracovala v rokovaniach o zmluve, az kym uchddzac¢
nemusel v novembri 2023 proces ukondit [...]; iv) druhy proces predaja zacala TAROM v decembri 2023 a opit
[-..] (pozri odovodnenie 119).

7. POSUDENIE OPATRENI POMOCI NA RESTRUKTURALIZACIU

Komisia najskor postdi, ¢i verejné financovanie restrukturalizaéného planu spolo¢nosti TAROM, ako je vymedzené
v oddvodneni 18, predstavuje Stitnu pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU, a ak dno, ¢i je takdto pomoc
oprdvnend a zlucitelnd s vndtornym trhom.

Existencia Statnej pomoci

V &lanku 107 ods. 1 ZFEU sa uvadza, Ze ,[a]k nie je zmluvami ustanovené inak, pomoc poskytovand v akejkolvek
forme ¢lenskym 3tdtom alebo zo Stitnych prostriedkov, ktord nartisa hospoddrsku stitaz alebo hrozi narusenim
hospodadrskej sttfaze tym, Ze zvyhodiuje urcité podniky alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezlucitelnd
s vadtornym trhom, pokial ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi Stdtmi*.

Klasifikdcia urcitého opatrenia ako $titnej pomoci v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU preto predpokladd splnenie
vietkych nasledujicich podmienok: i) opatrenie musi byt pripisatelné $titu a financované zo $tatnych prostriedkov;
ii) jeho prijemcovi sa nim musi poskytovat ur¢itd vyhoda; iii) tito vyhoda musi byt selektivna a iv) predmetné
opatrenie musi narusat hospodarsku stitaz alebo hrozit jej narusenim a musi ovplyviiovat obchod medzi clenskymi
$tatmi.

Komisia konstatuje, Ze Rumunsko notifikovalo opatrenia ako opatrenia predstavujice $titnu pomoc. Této
notifikdcia nezbavuje Komisiu povinnosti preskiimat, ¢i opatrenia zahfnaja $tatnu pomoc.

Stdtne zdroje a pripisatelnost stdtu

Ako sa uvddza v odovodneni 30 rozhodnutia o pomoci na zdchranu, tver vo vyske 175 952 000 RON (priblizne
36,66 miliona EUR) v prospech spolo¢nosti TAROM malo poskytnif ministerstvo verejnych financif
prostrednictvom S$ttnej pokladnice v stlade s podmienkami tverovej zmluvy medzi uvedenym ministerstvom
a spolo¢nostou TAROM na zdklade mimoriadneho nariadenia rumunskej vlddy. Rozhodnutie poskytnut zdchranny
uver bolo preto pripisatelné $tatu a tykalo sa statnych prostriedkov. V rdmci pomoci na restrukturalizdciu sa odpise
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suma zodpovedajiica zdchrannému dveru (s Grokmi a pripadnymi kurzovymi rozdielmi) (pozri odévodnenie 18).
Rozhodnutie o odpusteni spldcania zdchranného tveru spolu s Grokmi prijima 3tit a naklady nan sa uhradia zo
§tatneho rozpoctu.

(151) Ako sa uvddza v odovodneni 19, pravnym zdkladom pre poskytnutie pomoci na restrukturalizdciu je nariadenie
vlddy ¢. 45/1997 zmenené mimoriadnym nariadenim vlady ¢. 113/2021 a podla uvedenych nariadeni vlady bude
financovanie opatreni pomoci na restrukturalizdciu zabezpec¢ovat ministerstvo dopravy. Rozhodnutie o poskytnuti
tychto dvoch opatreni pomoci na restrukturalizaciu teda prijal $tit a financovanie oboch opatreni pochddza zo
§tatneho rozpoctu.

(152) Komisia preto dospela k zaveru, Ze notifikované opatrenia pomoci na restrukturalizdciu zahffiaji $tatne prostriedky
a rozhodnutia o poskytnuti opatreni st pripisatelné $tatu.

7.1.2.  Vyhoda

(153) Komisia je povinnd overit, ¢i opatrenia zvyhodiuji spolo¢nost TAROM v tom zmysle, Ze Ziadny hospodarsky
subjekt na trhu, ktory vlastni podiely v spolo¢nosti TAROM, by v situdcii ¢o najpodobnejsej situdcii Rumunska
neprijal podobné rozhodnutie a neposkytol rovnaké opatrenia za rovnakych podmienok, pricom sa neprihliada na
ziadne vyhody, ktoré Rumunsko o¢akdva vo svojom postaveni organu verejnej moci ().

(154) Existenciu takejto vyhody moZno vyvodit zo skuto¢nosti, Ze spolo¢nost TAROM md zna¢né akumulované straty
a zdporné vlastné imanie (od6vodnenia 13 a 88), takmer vSetky aktiva spolo¢nosti TAROM st uz zalozené ako
zabezpeky za minulé alebo sticasné financovanie a spolo¢nost TAROM nebola schopnd ziskat dostato¢ny kapital
ani dlhové financovanie za trhovych podmienok bez verejnej podpory (odévodnenia 17, 53 a 54).

(155) Opatrenia pomdzu spolo¢nosti TAROM financovat pokracovanie jej ¢innosti a realizciu restrukturaliza¢ného
planu, pretoZe jej zabezpecia pristup k financovaniu, ktoré TAROM vzhladom na svoju 3pecifickd situdciu
a aktudlne okolnosti nie je schopnd ziskat na trhu. V tejto stvislosti je otdzne, ¢i by TAROM dokdzala ziskat takéto
financovanie od sikromného trhu za podobnych podmienok.

(156) Komisia preto dospela k zdveru, Ze opatrenia poskytuji hospoddrsku vyhodu spolocnosti TAROM v zmysle
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

7.1.3. Selektivita

(157) Opatrenia sa poskytnt vyhradne v prospech spolo¢nosti TAROM. Ako konstatoval Stidny dvor (), v pripadoch
individudlnej pomoci urcenie hospodarskej vyhody v zdsade umozniuje predpokladat selektivnost predmetného
opatrenia. Toto plati bez ohladu na to, & na relevantnych trhoch existuji subjekty v porovnatelnej situdcii.
Notifikované opatrenia v kazdom pripade nie st stcastou SirSicho opatrenia vieobecnej hospodarskej politiky na
poskytovanie rovnakého typu ad hoc podpory vsetkym podnikom, ktoré st v porovnatelnej privnej a skutkovej
situdcii z hladiska ciela opatreni (vzhladom na to, Ze vietky hospoddrske subjekty by si mali v zdsade pokryvat
svoje vlastné ndklady) a ktoré posobia v odvetvi leteckej dopravy alebo v inych hospodarskych odvetviach, ale st
k dispozicii len spolo¢nosti TAROM.

(158) Komisia preto dospela k zdveru, Ze opatrenia sti selektivne v zmysle ¢linku 107 ods. 1 ZFEU.

7.1.4.  Narusenie hospoddrskej stifaze a vplyv na obchod

(159) Ak pomoc poskytnutd od ¢lenského $titu posilni postavenie podniku v porovnani s inymi podnikmi, s ktorymi
sttazi pri obchodovani v rdmci Unie, tieto iné podniky sa musia povaZovat za podniky ovplyvnené touto pomocou.
Staci, Ze prijemca pomoci sttazi s inymi podnikmi na trhoch, ktoré sii otvorené hospodarskej sttazi. V tejto

(™*) Rozsudok Stdneho dvora z 20. septembra 2017, Komisia/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, bod 59; rozsudok
Stidneho dvora z 5. jlina 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, body 78, 79 a 103.
(") Rozsudok Stidneho dvora zo 4. jiina 2015, Komisia/MOL, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, bod 60.
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savislosti je skuto¢nost, Ze sa hospodarske odvetvie na drovni Unie liberalizovalo, informdciou, na zéklade ktorej
mozno urcit, ¢i pomoc md skuto¢ny alebo potencidlny vplyv na hospodarsku stifaz a na obchod medzi ¢lenskymi
$tatmi.

Spolo¢nost TAROM poskytuje sluzby osobnej leteckej dopravy do Rumunska, z Rumunska a v rdmci Rumunska
a na tomto trhu sdtazi najmd so spolocnostami Wizz Air, Ryanair, HiSky, Lufthansa a s inymi leteckymi
spolo¢nostami. Trh leteckej dopravy je otvoreny hospodarskej sttazi v Unii a poskytovaniu sluzieb z jedného
¢lenského statu do druheho Opatrenia poskytuji spolo¢nosti TAROM financovanie za podmienok, ktoré by na
stkromnom trhu nemohla ziskat, a oslobodzujii ju od poplatkov, ktoré by musela zndsat za beznych trhovych
podmienok. Opatrenia tak posiliujii postavenie spolo¢nosti TAROM na rumunskom trhu leteckej dopravy
v porovnani s jej konkurentmi, ktorf z tychto opatreni nemali prospech.

Opatrenia pomoci na restrukturalizdciu teda mozu nardsat hospodarsku siitaz alebo hrozit narugenim hospodarskej
sttaze a ovplyviiovat obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

Zdver o existencii Stdtnej pomoci

Vzhladom na uvedené Komisia dospela k zdveru, Ze opatrenia pomoci na restrukturalizdciu predstavuji $tdtnu
pomoc pre spolo¢nost TAROM v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

Opréavnenost opatreni pomoci na restrukturaliziciu

Komisia konstatuje, Ze v roku 2023 uZz boli vykonané zvySenia kapitdlu v celkovej vyske 2,7 miliéna EUR
z celkového notifikovaného zvysenia kapitdlu o 45,77 miliéna EUR (od6vodnenia 18 a 19). Komisia takisto
poznamendva, Ze podla mimoriadneho vlddneho nariadenia sa zvySok notifikovanych opatreni pomoci na
restrukturalizdciu nebude vykonavat pred ich schvilenim Komisiou (odévodnenie 19).

Vzhladom na uvedené skuto¢nosti Komisia dospela k zdveru, Zze Rumunsko poskytlo tato cast notifikovanych
opatrenf bez toho, aby Komisia vydala rozhodnutie o zlucitelnosti tychto opatreni s vntitornym trhom. Rumunsko
tym porusilo povinnost zdrZat sa konania stanovent v clanku 108 ods. 3 ZFEU. Této Cast notlﬁkovanych opatren{
pomoci na retrukturalizéciu v prospech spolo¢nosti TAROM teda predstavuje neopravnend §titnu pomoc.

Zlucitelnost pomoci s vmiitornym trhom

V zmysle ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU moze Komisia povazovat za zlucitelnd s vndtornym trhom pomoc na
ulahlenie rozvoja ur¢itych hospodarskych ¢innosti alebo urcitych hospodarskych oblasti za predpokladu, ze tito
pomoc nepriaznivo neovplyvni podmienky obchodu tak, Ze by to bolo v rozpore so spolo¢nym zdujmom.

Z notifikdcie nevyplyva, Ze pomoc na restrukturalizaciu alebo podmienky spojené s touto pomocou, pripadne
hospodarske ¢innosti rozvijané touto pomocou by mohli predstavovat porusenie prxslusneho ustanovenia prdva
Unie. Konkrétne Komisia Rumunsku neposlala odovodnené stanovisko o moznom poruseni prava Unie, ktoré by
stviselo s touto vecou, a Komisii neboli dorucené Ziadne staznosti ¢i informdcie, z ktorych by mohlo vyplyvat, Ze
by $tdtna pomoc, podmienky s fiou spo;ene alebo hospodarske ¢innosti ulahcované touto pomocou mohli byt
v rozpore s prislusnymi ustanoveniami prava Unie.

V stlade s ¢lankom 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU na to, aby sa pomoc mohla vyhldsit za zlu¢itelnt, musi byt na jednej
strane zamerand na ulahCenie rozvoja urcitych hospodarskych ¢innosti alebo uréitych hospodarskych oblasti a na
druhej strane nesmie nepriaznivo ovplyvnit podmienky obchodu tak, Ze by to bolo v rozpore so spolo¢nym
zdujmom.

V rdmci prvej podmienky Komisia skiima, ¢i je pomoc ur¢end na ulahcenie rozvoja urcitych hospodérskych ¢innosti.
V rdmci druhej podmienky Komisia porovnava pozitivne t¢inky navrhovanej pomoci na rozvoj ¢innosti, ktoré mé
pomoc podporovat, s pripadnymi negatfvnymi ti¢inkami pomoci na vnatorny trh (*).

(*) Rozsudok Stidneho dvora z 22. septembra 2020, Rakiisko/Komisia (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, bod 19.
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169) V usmerneniach o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizciu Komisia stanovuje kritérid, ktoré skiima pri
) P ) p
posudzovanl zlucitelnosti pomoci na restrukturaliziciu podniku s vnatornym trhom podla ¢ldnku 107 ods. 3
pism. c) ZFEU ().

(170) Rumunsko sa domnieva, Ze pomoc na restrukturaliziciu mozno vyhldsit za zlucitelnd s vnttornym trhom podla
usmerneni o $titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu.

(171) Vzhladom na charakter a ciel predmetnej 3tdtnej pomoci a na tvrdenia rumunskych orgdnov Komisia posudi, ¢i je
plainované financovanie na podporu reStrukturalizicie v sdlade s prislusnymi kritériami stanovenymi
v usmerneniach o §titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizaciu.

(172) Pocas preskiimania, ¢i md pomoc na restrukturalizdciu nepriaznivy vplyv na podmienky obchodu tak, Ze by to bolo
v rozpore so spolo¢nym zdujmom, Komisia vykond test vyvazenosti v stilade s ¢lankom 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU
a s usmerneniami o §tdtnej pomoci na zdchranu a reStrukturalizdciu. Pri vykondvani uvedeného testu Komisia
v pripade, ak je prijemca oprdvneny na ziskanie pomoci na restrukturalizdciu, porovnd pozitivne ¢inky pomoci
s negativnymi ti¢inkami pomoci na hospodarsku sttaz a obchod medzi ¢lenskymi $tatmi v dosledku vplyvu $tdtnej
pomoci. Pri posudzovani zvazi potrebu Stitneho zdsahu, vhodnost, primeranost, transparentnost pomoci, zdsadu
Jjedenkrdt a naposledy” a opatrenia na obmedzenie naruenia hospoddrskej sataze, ako sa stanovuje
v usmerneniach o §tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu.

7.3.1. Oprdvnenost: rozsah posobnosti v rdmci odvetvi a podnik v tazkostiach

(173) Na to, aby bol prijemca oprdvneny na prijatie pomoci na restrukturaliziciu, musi splfat kritérid podniku
v tazkostiach, ako sa vymedzuji v oddiele 2.2 usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a re§trukturalizdciu.
Konkrétne v bode 20 usmerneni o $titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizaciu sa uvddza, Ze podnik sa
povazuje za podnik v tazkostiach, ked je bez zdsahu 3titu takmer s urcitostou odsideny na vylicenie
z podnikatel'skej ¢innosti v kratkodobom alebo strednodobom horizonte. Toto bude platit vtedy, ked’ nastane jedna
z okolnosti opisanych v bode 20 pism. a) az d) usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu.

(174) Ako je vysvetlené v odovodneni 7 rozhodnutia o zacati konania a v odévodneniach 6, 53 a 57 rozhodnutia
o pomoci na zichranu, spolocnost TAROM vycerpala viac ako polovxcu sv0]h0 upisaného zdkladného imania
v dosledku akumulovanych strat, a teda splfala kritérium stanovené v bode 20 pism. a) usmernenf o 3tétnej pomoci
na zdchranu a restrukturalizdciu od 31. decembra 2018 az do prijatia rozhodnutia o zacati konania v juli 2021
(pozri odovodnenie 39 uvedeného rozhodnutia). Této situdcia sa od jila 2021 nezmenila, ako vyplyva z finanén)’fch
udajov predloZenych Rumunskom, ktoré st opisané v odovodneniach 13, 16 a 88 a z ktor}’/ch vyplyva, ze
spolo¢nost TAROM po roku 2019 nadalej vykazovala straty a na konci roku 2023 mala zdporné vlastné imanie.
Z toho vyplyva, Ze spolocnost TAROM splia kritérid bodu 20 pism. a) usmerneni o §titnej pomoci na zéchranu
a restrukturalizdciu, a preto ju moZno povazovat za podnik v tazkostiach.

(175) Podla bodu 21 usmerneni o $titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu novovytvoreny podnik, t. j. podnik
pocas prvych troch rokov ¢innosti v prislunej oblasti ¢innosti, nie je oprdvneny na pomoc na restrukturalizaciu.
TAROM nie je na ucely usmerneni o §tatnej pomoci na zdchranu a restrukturalizaciu novovytvorenym podnikom,
kedZe spolo¢nost bola zalozend v roku 1954 (pozri odovodnenie 8), teda pred viac ako tromi rokmi.

(176) Podla bodu 22 usmerneni o $ttnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu spolo¢nost, ktord patri do vicsej
podnikatelskej skupiny alebo ktort preberd vicsia podnikatel'skd skupina, nie je za beznych okolnosti oprévnena’ na
pomoc na restrukturalizdciu, s vynimkou pripadov, ked sa dd preukdzat, ze tazkosti spolocnostl st jej vlastné
a nevznikli v dosledku svojvolného rozdelenia ndkladov v rdmci skupiny a Ze tazkosti st prili§ zdvazné na to, aby
ich mohla riesit len samotna skupina.

(177) Tazkosti spolocnosti TAROM vyplyvajti najma zo starndcej a nehomogénnej flotily a z prevddzkovej neefektivnosti
(odovodnenie 15). TAROM nepatri do vicSej podnikatelskej skupiny a je pod vyluénou kontrolou 3titu
prostrednictvom ministerstva dopravy (odoévodnenie 8), takZe ide o verejny podnik, v ktorom $tit vykondva
vyluéni kontrolu prostrednictvom svojho vlastnictva a finan¢nej Gcasti (*). TAROM teda nie je stcastou vicsej
skupiny ani nie je v procese prevzatia skupinou.

(*") Usmernenia o $tdtnej pomoci na zachranu a restrukturalizéciu, bod 38.

(*) Pozri ¢ldnok 2 pism. b) smernice Komisie 2006/111/ES zo 16. novembra 2006 o transparentnosti finanénych vztahov ¢lenskych
§tatov a verejnych podnikov a o finan¢nej transparentnosti v niektorych podnikoch (U. v. EUL 318, 17.11.2006, s. 17).
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Zo skuto¢nosti, Ze $tat md vyluéna kontrolu nad spolo¢nostou TAROM, vyplyva, Ze v tomto pripade by sa kazda
finan¢na podpora §tatu na pomoc spolo¢nosti TAROM v tazkostiach povazovala za pomoc, ak sa neuskuto¢niuje za
trhovych podmienok. Preto plati, Ze hoci sii tazkosti spolo¢nosti TAROM jej vlastné, nie je otdzkou, & nevznikli
v dosledku svojvolného rozdelenia ndkladov v rdmci skupiny a ¢i tazkosti st prili§ zdvazné na to, aby ich mohla
riesit len samotnd skupina.

Okrem toho podla bodu 18 usmerneni o $titnej pomoci na zdchranu a re$trukturaliziciu podniky posobiace
v odvetvi uhlia a ocele a finan¢né podniky nie si oprévnené na pomoc podla usmerneni o 3tdtnej pomoci na
zdchranu a re$trukturalizdciu. Ako je uvedené v od6évodneni 9, TAROM posobi v leteckej preprave osob, ndkladu
a posty. Z toho vyplyva, Ze TAROM neposobi v odvetvi uhlia ani ocele, ani nie je finanénym podnikom, a preto nie
je vylacend z prijimania pomoci na re$trukturaliziciu podla bodu 18 usmerneni o $titnej pomoci na zdchranu
a restrukturalizdciu.

Na zédklade uvedenych skuto¢nosti Komisia dospela k zdveru, Ze spolo¢nost TAROM je podnikom v tazkostiach a Ze
je opravnend ziskat pomoc na restrukturalizdciu.

Pomoc ulahcuje rozvoj urcitych hospoddrskych cinnosti alebo urcitych hospoddrskych oblasti

Ak sa md stdtna pomoc povazovat za zlucitelnt s vntitornym trhom, podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU musi
ulah&ovat rozvoj urcitych hospoddrskych ¢innosti alebo urc¢itych hospodarskych oblasti.

V tejto stvislosti na dokaz, Ze pomoc na restrukturaliziciu je urcend na rozvoj takychto ¢innosti alebo oblasti, musi
Clensky $tat, ktory ju poskytuje, preukdzat, Ze G¢elom pomoci je zabranit socidlnym tazkostiam alebo riesit zlyhanie
trhu. V osobitnom kontexte pomoci na restrukturalizaciu Komisia poznamendva, Ze, ako sa uvddza v bode 43
usmernen{ o $titnej pomoci na zdchranu a re$trukturaliziciu, odchod z trhu méd vyznam pre $ir§i proces rastu
produktivity. Samotné zabrdnenie odchodu podniku z trhu preto nepredstavuje dostatoéné oddvodnenie
poskytnutia §tatnej pomoci. Naopak, pomoc na zdchranu a restrukturaliziciu patri medzi najviac narti$ajice druhy
Statnej pomoci, kedZe zasahuji do procesu odchodu z trhu. V uréitych situdcidch vsak restrukturalizacia podniku
v tazkostiach moze prispiet k rozvoju hospodarskych ¢innosti alebo oblasti, a to aj nad ramec samotnych ¢innosti
vykondvanych prijemcom. Toto plati v pripade, ked bez takejto pomoci netspech prijemcu povedie k situdcii
zlyhania trhu alebo socidlnym tazkostiam, ¢im sa zabrzdi rozvoj hospodarskych ¢innosti afalebo oblasti, ktoré buda
postihnuté tymito situdciami. V bode 44 usmerneni o 3tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu sa uvddza
neuplny zoznam takychto situdcii.

K takymto situdcidm dochddza okrem iného vtedy, ked prijemca, ktorého netispech sa md pomocou odvritit,
vykondva doélezitd sluzbu, ktort je tazké nahradit, a kde by bol tazky vstup pre akéhokolvek konkurenta, ¢o by
mohlo viest k riziku naruSenia tejto dolezitej sluzby [bod 44 pism. b) usmerneni o §titnej pomoci na zdchranu
a re§trukturalizdciu]. Tym, Ze pomoc umozni prijemcovi pokracovat v jeho ¢innostiach, pomoc zabratiuje
takémuto zlyhaniu trhu alebo socidlnym tazkostiam. V pripade pomoci na restrukturaliziciu to vSak plati iba vtedy,
ked pomoc umoziiuje prijemcovi obstdt v konkurencii na trhu vlastnymi silami, ¢o sa moze zabezpecit iba vtedy, ak
je pomoc zaloZend na vykondvani reStrukturalizacného planu, ktorym sa obnovi dlhodobd Zivotaschopnost
prijemcu.

Hoci Komisia v rozhodnuti o zadati konania nevyjadrila Ziadne pochybnosti o splneni kritéria socidlnych tazkosti af
alebo zlyhania trhu, dostala k tejto otdzke pripomienky od zainteresovanej strany, leteckej spolo¢nosti Wizz Air.
Wizz Air konkrétne tvrdila, Ze TAROM v poslednych rokoch stratila podiel na trhu v prospech spolo¢nosti Wizz
Air a Blue Air, pricom v ase, ked Wizz Air poskytla svoje pripomienky, Wizz Air mala 40 % a Blue Air 13 %
podiel na trhu. Podla spolo¢nosti Wizz Air preto TAROM nezohrdvala na rumunskom trhu leteckej dopravy
dolezita tlohu, ktord by sa dala prirovnat k tlohe poskytovatela celostatnej infrastruktdry.

Komisia preto najprv postdi, ¢i je i¢elom pomoci predchddzat situdcii zlyhania trhu alebo socidlnym tazkostiam
(oddiel 7.3.2.1) a ¢i ju doplna restrukturalizacny pldn, ktorym sa mé obnovit dlhodobd Zivotaschopnost prijemcu
(oddiel 7.3.2.2).
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7.3.2.1. Predchddzanie socidlnym tazkostiam alebo zlyhaniu trhu, ktoré prispieva k rozvoju
hospoddrskej ¢innosti alebo oblasti

(186) V bode 44 pism. b) usmerneni o §titnej pomoci na zachranu a retrukturalizaciu sa medzi situdciami, v ktorych
zdchrana podniku v tazkostiach moze prispiet k rozvoju hospoddrskych ¢innosti alebo oblasti, uvddzaji aj pripady,
ked existuje riziko narusenia dolezitej sluzby, ktort je tazké nahradit, a kde by bol tazky vstup pre akéhokolvek
konkurenta.

(187) Na zdklade tdajov predlozenych Rumunskom sa Komisia domnieva, ze TAROM zohrdva doélezitd dlohu pri
poskytovani prepojenia rumunskym ob¢anom, podnikom a regiénom.

(188) TAROM na rozdiel od svojich hlavnych konkurentov, ktori v sti¢asnosti pdsobia na rumunskom trhu, t. j. Wizz Air
a Ryanair (odovodnenie 10), prevaddzkuje najmd hviezdicova siet (od6vodnenie 130), ktord prepdja rozne regiény
Rumunska s hlavnym mestom a zabezpecuje pripojné medzindrodné lety. To umoziiuje cestujicim pristup
k trasdm, na ktorych neposkytuje sluzby letisko v ich blizkosti.

(189) Okrem toho sa TAROM zameriava na poskytovanie spojeni s primdrnymi letiskami s dobrou frekvenciou a vo
vyhovujiicom case pre svojich cestujicich, o je zvlast dolezité pre cestujicich, ktorym zdlezi na Case, ako st
obchodni klienti (odovodnenie 129).

(190) Pre rumunsky trh je zvlast dolezité spojenie s primarnymi letiskami s dobrou frekvenciou a vo vyhovujicom case,
a to z dovodu zlého stavu rumunskej Zelezni¢nej a cestnej siete, v dosledku ¢oho cestovanie Zelezni¢nou alebo
cestnou dopravou trva ovela dlhsie ako leteckd doprava, a je nespolahlivé a nepohodlné (pozri odévodnenia 132 az
134). K 29. marcu 2024 je TAROM jedinym prevddzkovatelom na desiatich trasdch, zatial ¢o na deviatich dalsich
trasdch je pritomnd len jedna ind leteckd spolo¢nost (**) (odovodnenie 130). To znamend, ze ak by spolo¢nost
TAROM odisla z trhu, na trasich, na ktorych v si¢asnosti posobi sama, by sa uz neposkytovali sluzby, zatial ¢o na
trasich, na ktorych v sti¢asnosti posobi len jedna leteckd spolo¢nost, by vznikla monopolna situdcia. TAROM ma
v stcasnosti viac ako jedného konkurenta len na deviatich trasich (**) (pozri aj odévodnenie 197).

(191) Hlavni konkurenti spolo¢nosti TAROM na rumunskom trhu prevddzkuji spojenia medzi dvoma bodmi a je
nepravdepodobné, Ze by model svojich trds zmenili, pretoZe sa snazia dosiahnut ndkladovo najefektivnejsi vysledok
vyberom letisk afalebo prevadzkovych intervalov, pontikanych za najnizsiu cenu (odévodnenia 127 a 128). Okrem
toho tradi¢né letecké spolo¢nosti, ako st Lufthansa a Air France-KLM, prepravuji cestujicich z Bukuresti najma do
svojich vlastnych uzlov, pricom neprepdjaji rumunské regiény medzi sebou ani Bukurest s inymi dolezitymi
mestami po celom svete (pozri aj odévodnenia 128 a 129). Mnohi regiondlni cestujici, ktori vyuzivaja hviezdicovy
model, by tak nemali k dispozicii sluzby, ¢o by malo negativny vplyv na obchodnych klientov, ktori musia
optimalizovat Cas cestovania a potrebujt spolahlivé spojenia vo vyhovujtcich ¢asoch a frekvencidch.

(192) Komisia poznamendva, Ze v bode 44 pism. b) usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturaliziciu je odkaz
na poskytovatela celostatnej infrastruktiiry len prikladom a neznamena to, ze kazdy podnik hodny restrukturalizacie
vzhladom na vyznam sluzby, ktorti poskytuje v zmysle uvedeného bodu, by musel vykondvat dlohu podobnt
poskytovatelovi celostdtnej infrastruktdry.

(193) Okrem toho pre stanovenie doleZitosti sluzby, v pripade ktorej existuje riziko narusenia, nie je rozhodujtica velkost
trhu, na ktorom podnik pdsobi, ani podiel tohto podniku na trhu. Neddvno to potvrdil Stidny dvor v odvolacom
konant, ktoré podala spolocnost Wizz Air (*) v stvislosti s pomocou na zdchranu v prospech spolo¢nosti TAROM.
Stdny dvor vo svojom rozsudku v uvedenej veci dospel predovsetkym k zdveru, ze ,[h]oci teda velkost trhu, na
ktorom pdsobi prijemca pomoci, a podiel, ktory md na tomto trhu, mozu byt ukazovatelmi dolezitosti sluzby,
ktort tento prijemca poskytuje, z bodu 44 pism. b) [...] usmerneni [o $tdtnej pomoci na zdchranu a restruktu-
ralizdciu], ani z jeho kontextu nevyplyva, Ze doélezitost sluzby nevyhnutne zdvisi od tychto faktorov a Ze najmi

(**) Wizz Air ozndmila zaciatok prevddzkovania trasy medzi letiskom OTP a Budapestou od 17. jina 2024. Od uvedeného datumu by

TAROM bola jedinym prevddzkovatelom na deviatich traséch a na desiatich trasich by existoval duopol.
(*) Ked TAROM predd svoj prevadzkovy interval [...], pocet trds, na ktorych bude mat viac ako jedného konkurenta, bude osem.
(*) Rozsudok Stidneho dvora z 11. janudra 2024 vo veci C-440/22 P, Wizz Air Hungary/Komisia, ECLLEU:C:2024:26, body 35 az 39.
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upadok prijemcu pomoci moze spdsobit vazne socidlne tazkosti alebo zdvazné zlyhanie trhu len vtedy, ak trh, na
ktorom posobi, presahuje urcit velkost. Stidny dvor potvrdil ndzor Vieobecného siidu, Ze obmedzend velkost
trhu nebrdni tomu, aby sluzba poskytovand na tomto trhu mohla byt kvalifikovand ako dolezitd v zmysle
usmernen{ o §titnej pomoci na zchranu a restrukturalizdciu, najmd ak, ako konstatoval Vieobecny stid, ukoncenie
¢innosti spolo¢nosti Tarom, ktoré so sebou prindsa konkrétne riziko naruenia urcitych sluzieb leteckej prepravy
cestujicich v Rumunsku, by poskodilo prepojenie rumunskych regiénov, ktoré zabezpeCuje ona sama, ako aj
ekonomickd situdciu tychto regiénov.

Je sice pravda, Ze podiel spolo¢nosti TAROM na trhu v niektorych rokoch klesal alebo stagnoval, ale prijemcovi sa
v poslednych rokoch podarilo vyrazne zvysit pocet cestujicich, a to z 2,41 miliéna v roku 2017 na 3,13 miliéna
v roku 2019 (pozri aj od6vodnenie 99). Vzhladom na realizdciu restrukturalizacného pldnu, ako aj ukoncenie
¢innosti spolo¢nosti Blue Air v septembri 2022 (pozri aj odévodnenie 131) je pravdepodobné, Ze tento trend bude
pokracovat aj v budicnosti, ako to vyplyva aj z obchodnych prognéz spolo¢nosti TAROM. V kazdom pripade nie
podiel spolo¢nosti TAROM na trhu, ale jej dloha pri zabezpecovani prepojenia v rdmci rumunskych regiénov
sved¢i o dolezitosti sluzby poskytovanej spoloénostou TAROM v zmysle bodu 44 pism. b) usmerneni o $titnej
pomoci na zachranu a retrukturalizaciu.

Ako uz bolo uvedené v odovodneniach 43, 44 a 45 rozhodnutia o zacati konania, Komisia si je vedomd, Ze na
niektoré vnutrostitne trasy, ktoré prevadzkuje spolocnost TAROM, vstiipili konkurenti. Napriklad v lete 2020
vstiipila spolo¢nost Blue Air na tri trasy, na ktorych bola spolo¢nost TAROM jedinym prevddzkovatelom:
Bukures$t — Oradea (tato trasu po ukonceni prevadzky spolo¢nostou Blue Air opdt prevadzkuje vyluéne TAROM),
Kluz - Jasy a Jasy — Temesvar (tieto trasy TAROM v stiCasnosti uz neprevadzkuje a od ukoncenia previdzkovania
spolo¢nostami Blue Air a TAROM ich neprevzala Ziadna ind leteckd spolo¢nost), a ndsledne v roku 2021
spolo¢nost HiSky zacala prevddzkovat trasy Bukurest — Temesvar a Bukurest — Kluz. Z toho zrejme vyplyva, Ze
velkost lietadla nie je nevyhnutne prekdzkou pre konkurentov pri vstupe na vnitrostitne trasy, kde je dopyt vo
vieobecnosti niz§i ako na medzindrodnych trasich. Okrem toho, pokial ide o medzindrodné trasy, niekolko
prikladov cenovych rozdielov medzi spolo¢nostou TAROM a inymi dopravcami, ktoré Rumunsko poskytlo, nie je
dostato¢ne presved¢ivych na to, aby Komisia mohla vyvodit zaver o pravdepodobnom zvyseni cien a o tom, Ze na
trh by nevstipili alternativni ticastnici, ak by spolo¢nost TAROM prestala prevadzkovat tieto trasy.

Hoci by na niektoré trasy mohli vstapit, aspoil do¢asne, ini dopravcovia, nedd sa predpokladat, ze by konkurenti boli
schopni a pripraveni prevziat dlohu spolo¢nosti TAROM pri zabezpelovani vyhovujiceho prepojenia pre
rumunskych obcanov a podniky za dostupné ceny (pozri odovodnenie 130) tym, Ze by v strednodobom az
dlhodobom horizonte nahradili vSetky alebo vacsiu Cast trds a letovych sluzieb, ktoré TAROM prevadzkuje na
vnutro§titnej a medzindrodnej Grovni bez narusenia pre zdkaznikov. Najmi po odchode spolo¢nosti Blue Air z trhu
existuje jasné riziko, Ze regiony v severnom a strednom Rumunsku, ktoré takisto nemajii dobré cestné a Zelezni¢né
spojenie s juhom, budii nitené vyuzivat velmi dlhé a nepohodIné cestovanie vlakom alebo cestnt siet, ktord je
vac§inou v zlom technickom stave a md zvicsa len jeden jazdny pruh (pozri odévodnenia 133 a 134).

Konkrétne k 29. marcu 2024 z celkového poctu 28 trds, na ktorych poskytuje sluzby spolocnost TAROM, je
prijemca jedinym prevddzkovatelom na piatich vndtrostitnych a Styroch medzindrodnych trasich (pozri
odovodnenie 127) a na dalsich desiatich trasdch (6smich medzindrodnych a dvoch vnutrostatnych) posobi len jeden
dal3i konkurent (duopol) (pozri oddvodnenie 130). Neexistuje dokaz, Ze by konkurenti boli pripraveni nahradit tato
siet poskytovanil prostrednictvom hviezdicového systému, ktory prevadzkuje TAROM. TAROM spdja regiondlne
letiskd s hlavnym mestom prostrednictvom letiska OTP, zatial' ¢o konkurenti na rumunskom trhu poskytuji najma
sluzby medzi dvoma bodmi alebo prepravuji cestujicich do svojich uzlov (Mnichov, Vieden, Varava atd.).
Konkrétne, odkedy TAROM prestala prevadzkovat pit trds medzi mestami Jasy — Temesvar, Kluz — Jasy, Bukurest —
Sibiu, Bukurest — Jerevan a Bukurest — Thilisi, na trh nevstdpil Ziadny iny konkurent. Po tom, ako spolo¢nost Blue
Air ukondila prevadzku v septembri 2022, v stcasnosti vykondva lety v rdmci Rumunska len jedna leteckd
spolo¢nost, novy tcastnik HiSky, a to na dvoch trasdch, konkrétne na trasich Bukurest — Temesvar a Bukurest —
Kluz (oddvodnenie 130).

Letecké spojenie jednotlivych regiénov s hlavnym mestom je v Rumunsku zvldst dolezité vzhladom na zly stav
rumunskej cestnej a Zelezni¢nej siete. T4 preto nie je vhodnou volbou na cestovanie na dlhsie vzdialenosti, ¢oho
dokazom st mimoriadne velké omeskania (a niekedy aj tazké podmienky) na mnohych trasich. Rumunsko
vysvetluje, Ze napriklad rumunské regiény, a najma severovychodné regiony, st slabo prepojené, pricom dolezité
prepojenia transeurdpskej dopravnej siete (TEN-T) este stdle nie st dokoncené (pozri odovodnenie 133). Leteckd
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doprava je preto pre regiondlny rozvoj mimoriadne dolezitd. V tomto ohlade je sedem vniitrostdtnych trds, ktoré
prevadzkuje TAROM a ktoré spdjajii letisko OTP s letiskami v strednej a severnej Casti krajiny, nadalej
nevyhnutnych pre efektivne regiondlne prepojenie (pozri odévodnenie 134). Trasy, na ktorych poskytuje sluzby
TAROM, spéjajii severné regiény Rumunska nielen s juhom krajiny, ale cez Bukurest aj s cielovymi miestami
v zahrani¢i.

(199) Skuto¢nost, Ze TAROM mé obmedzent velkost, sama osebe nebrdni tomu, aby sa jej sluzba povazovala za dolezitd
v zmysle bodu 44 pism. b) usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu. Okrem toho existencia
urcitého stupiia nahraditelnosti sama osebe nevylucuje riziko naruseni. Napriklad cestujici, ktorym zdlezi na case,
ako sti obchodni cestujtci, by mohli byt zna¢ne obmedzenti pri cestovani vzhladom na zla cestni a Zelezni¢nd siet,
¢o by mohlo mat vplyv na velky pocet podnikov vyuzivajicich flexibilitu, ktorti zabezpecuji pocetné a vyhovujice
spojenia spolo¢nosti TAROM z regiondlnych letisk do hlavného mesta a spit, a tym aj na regi6ny, v ktorych tieto
podniky posobia. Tuto sluzbu nepontkaji nizkonakladovi dopravcovia, ako napriklad Wizz Air, ktorych ponuka je
velmi citlivd na ceny a zvycajne sa pri nej vyuzivaji lacnejSie prevadzkové intervaly alebo letiskd s najniz$imi
poplatkami. Dalej hlavni konkurenti spolo¢nosti TAROM prevadzkuji najma spojenia medzi dvoma bodmi, zatial
¢o Lufthansa a Air France-KLM prepravuju cestujiicich najmé do svojich vlastnych uzlov (pozri odévodnenie 128)
a HiSky nepontka rovnakii droven sluzieb ako TAROM, kedZe lieta na sekunddrne letiskd, v eSte menej
vyhovujicich prevddzkovych intervaloch a pontka len maly pocet trds. V tomto kontexte by strata hviezdicového
systému spolo¢nosti TAROM v kombindcii s droviiou sluzieb, ktoré pontika (vyhovujice prevadzkové intervaly,
dobré frekvencie letov, vela primdrnych letisk, prijatelné ceny), bola zvlast $kodlivé a ni¢ nenasved¢uje tomu, Ze by
konkurenti takiito siet a sluzby nahradili.

(200) Komisia sa preto domnieva, Ze pomoc na restrukturalizaciu zabrani riziku narusenia rumunského trhu leteckej
dopravy, ktoré by pravdepodobne sposobil odchod spolo¢nosti TAROM z trhu.

Zdver tykajtici sa predchddzania socidlnym tazkostiam alebo zlyhaniu trhu

(201) Hoci sa Rumunsko odvolévalo aj na okolnosti uvedené v bode 44 pism. ¢) a f) usmerneni o $titnej pomoci na
zdchranu a restrukturalizdciu, Komisia je presvedCend, Ze podmienka zabrdnenia socidlnym tazkostiam alebo
zlyhaniu trhu je splnend v stlade s bodom 44 pism. b) usmerneni o $titnej pomoci na zachranu a restrukturaliziciu,
a preto nie je potrebné posudzovat argumenty Rumunska v tejto stvislosti.

(202) Takisto treba uviest, Ze Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania nespochybnila splnenie tohto kritéria
zluditelnosti, pricom pripomienky, ktoré vzniesla spolo¢nost Wizz Air z vlastnej iniciativy, sa riesia v tomto oddiele.

(203) Vzhladom na uvedené skuto¢nosti Komisia dospela k zéveru, Ze pomoc prispieva k rozvoju hospodarskej ¢innosti
v oblasti leteckej dopravy v Rumunsku, pretoZe zabraniuje odchodu podniku z trhu, ktory by vyvolal vdzne riziko
narusenia doleZitej sluzby, ktort je tazké nahradit, a kde by bol tazky vstup pre akéhokolvek konkurenta [bod 44
pism. b) usmerneni o §titnej pomoci na zachranu a restrukturalizaciu].

7.3.2.2. Restrukturaliza¢ny pldn a ndvrat k dlhodobej Zivotaschopnosti

(204) Podlabodu 46 usmerneni o $titnej pomoci na zdchranu a restrukturaliziciu musi byt udelenie pomoci na restruktu-
ralizdciu podmienené realizdciou restrukturalizaéného planu, ktorym sa obnovi Zivotaschopnost prijemcu.
Zavedenie restrukturalizacnych opatreni na ndpravu pricin, ktoré viedli k tazkostiam prijemcu, prostrednictvom
ulahcenia jeho ndvratu k dlhodobej Zivotaschopnosti, je nevyhnutnou podmienkou na to, aby pomoc na restruktu-
ralizéciu slazila rozvoju hospodarskych ¢innosti a oblasti, v ktorych prijemca posobi.

(205) Podla bodov 45 az 48 usmerneni o $titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu by sa pomoc na restruktu-
ralizdciu mala poskytovat iba na podporu realistického, koherentného a dalekosiahleho restrukturaliza¢ného planu,
ktorého opatrenia musia byt navrhnuté tak, aby sa nimi obnovila dlhodobd Zivotaschopnost v rdmci prijatelnej
Casovej lehoty, a musia vylucovat akikolvek dalsiu pomoc okrem pomoci na podporu restrukturaliza¢ného plinu
prijemcu. V restrukturalizaénom pldne musia byt urcené priciny tazkosti prijemcu a jeho vlastné slabé stranky
a musi sa v iom opisovat, ako navrhované restrukturaliza¢né opatrenia zabezpecia ndpravu prislu§nych problémov
prijemcu.
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(206)

(207)

(208)

(209)

(210)

(211)

(212)

Vysledky restrukturalizacie sa musia preukdzat v zdkladnom aj pesimistickom scendri, najmé na zdklade urcenia
parametrov vykonnosti a hlavnych predvidatelnych rizikovych faktorov. Na preukdzanie svojej dlhodobej
zivotaschopnosti musi prijemca dosiahnut primerant nédvratnost investovaného kapitdlu a pritom pokryt vsetky
svoje naklady vritane odpisov a finanénych poplatkov, bez toho, aby zdvisel od optimistickych predpokladov
o faktoroch, ako st napr. zmeny cien alebo dopyt, a musi byt schopny obstat v konkurencii na trhu vlastnymi silami.

Aktualizovany reStrukturalizacny pldn spolo¢nosti TAROM bol vypracovany s cielom riesit problémy, ktoré
prijemca identifikoval po dokladnom postdeni pric¢in svojich finanénych tazkosti, a s cielom obnovit jej
zivotaschopnost. Ako sa uvddza v odévodneni 15, hlavnym problémom spolo¢nosti TAROM bola jej starniica
a nehomogénna flotila. Tento problém sa v plnej miere riesi v ramci programu obnovy flotily (pozri oddiel 6.2.1),
ktorého vysledkom bude homogénnejsia a modernejsia flotila prispdsobend potrebdm spolo¢nosti TAROM a ktory
prinesie znacné Gspory nékladov. Okrem toho sa problém nerentabilnych trds bude riesit programom optimalizacie
trés, ktory sa realizuje pocas obdobia restrukturalizicie a ktorého vysledkom bude zniZenie poctu lietadiel na
jednotlivych trasich a dosiahnutie drovne ziskovosti C3 na vSetkych trasich do roku 2029 (pozri odévodnenie 64).
Druhym hlavnym problémom spolo¢nosti TAROM boli jej vysoké prevadzkové ndklady, ktoré sa budd riesit
zvy$enim organizanej a prevadzkovej efektivnosti, ako aj optimalizdciou nédkladov (pozri odoévodnenie 66
a oddiely 6.2.3 a 6.2.4). Prostrednictvom reorganizicie zamestnancov tieto opatrenia povedd aj k zlepSeniu
zistenych problémov s pracovnou silou. A napokon TAROM plinuje zvysit aj pridruzené prijmy, ktoré boli
v minulosti velmi obmedzené, a zacala preddvat doplnkové sluzby (odovodnenie 65).

Sestrocné trvanie plénu, ktoré zahffia obdobie od 1. janudra 2021 do 31. decembra 2026, nie je neprimerane dlhé
vzhladom na to, Ze sa oCakdva, Ze leteckd prevddzka v Rumunsku sa obnovi na trovne pred pandémiou COVID-19
az v lete 2024 (pozri odovodnenie 89). Okrem toho sa niektoré restrukturalizacné opatrenia zo svojej podstaty
realizujti v dlh§om ¢asovom obdobi, ako napriklad obnova flotily (kde sa najprv musi dohodniit a podpisat zmluva
o prendjme, potom sa musia lietadld skonstruovat a dodat), a preto sa podla restrukturaliza¢ného planu spolo¢nosti
TAROM (oddvodnenia 59 az 62) v plnej miere vykonaji az v roku 2025.

V dalsom oddiele Komisia najprv posidi vierohodnost predpokladov tvoriacich zdklad aktualizovaného restruktura-
liza¢ného planu prijemcu, a potom postidi dokazy o jeho ndvrate k Zivotaschopnosti na konci uvedeného planu.

Posiidenie hlavnych predpokladov tvoriacich zdklad financnych prognoz

Komisia dokladne preskiimala klticové predpoklady tvoriace zdklad finanénych prognéz aktualizovaného restruktu-
raliza¢ného planu predloZeného Rumunskom.

Pokial ide o doveryhodnost predpokladov, z ktorych vychddzajii prognézy prijmov, Komisia poznamendva, Ze pri
objemoch TAROM uplatnila scendre prognéz organizicie Eurocontrol po pandémii COVID-19 tykajtce sa dopytu
cestujuicich v leteckej doprave na trasy (*), ktoré bude nadalej prevadzkovat po vykonani opatreni na obmedzenie
naru$eni hospodarskej sttaze (ktoré zahffiaju zostihlenie flotily pocas obdobia restrukturalizicie, ako aj zniZenie
poctu trds previdzkovanych spolocnostou TAROM a zniZenie poctu letov na tychto trasich). Uroven zniZenia
poctu letov v porovnani s rokom 2019 mozno vidiet v tabulke 11.

Tabulka 11

Vyvoj (skutoéného a plinovaného) poctu letov spolo¢nosti TAROM od roku 2019
[.]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

Kombindcia zniZenia celkového poctu trds, letov a lietadiel vedie k celkovému poklesu poniikanych
miestokilometrov o [...] % (pri zapocitani vylu¢ne trds dosahujticich droveti ziskovosti C1), k zniZeniu pondkanych
miestokilometrov o [...] % (pri zapocitani vietkych trds) a k zniZeniu o [...] % (pri zapocitani charterovych letov)

(*%) Pozri pozndmky pod &iarou ¢. 48 a 50, pokial ide o vyber a poutzitie prognéz organizdcie Eurocontrol spolo¢nostou TAROM.
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v porovnani s vychodiskovym stavom v roku 2019, ako mozno vidiet v tabulke 12. Komisia takisto poznamendva,
Ze prognéza objemu prevadzky spolo¢nosti TAROM na vSetkych trasich zahrnutych do jej prognéz vychddza
z vlastnych skuto¢nych tidajov a modelu spolo¢nosti TAROM do roku 2022, ako aj z celkového odhadu zdruZenia
TATA tykajticeho sa trhu na zvySok obdobia restrukturalizcie (*').

Tabulka 12

Vyvoj poniikanych miestokilometrov spolo¢nosti TAROM (v mil.)

]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

(213) Zatial ¢o dostupnymi miestokilometrami sa meria ponuka, objem cestujticich predstavuje mieru dopytu. VyuzZivanie
vacsich lietadiel vo viacerych cielovych miestach bude stimulovat dopyt prostrednictvom lep3ej cenotvorby, pomoze
maximalizovat ziskovost trds a pomoZe zvysit faktor zataZenia. Faktor zataZenia cestujicimi, ktorym sa vyjadruje
¢ast naplnenej alebo pozadovanej kapacity, je spojeny s kapacitou ponikanych miestokilometrov. TAROM by totiz
so zostihlenou a obmedzenou flotilou lietadiel bola schopnd Zivotaschopne fungovat len vtedy, ak by mohla
vyuzivat svoje lietadld efektivnejsie, a to pri vyssich faktoroch zatazenia.

(214) V roku 2019 spolo¢nost TAROM ani zdaleka nefungovala ako efektivna leteckd spolocnost, kedZe jej faktor
zataZenia za rok predstavoval len [...] %, Co je najmenej spomedzi piatich najvyznamnejsich leteckych spolo¢nosti
posobiacich na rumunskom trhu. Tento faktor zatazenia bol takisto vyrazne nizsi ako priemerny faktor zatazenia
zaznamenany na eur6pskej tirovni, ktory dosahoval 85,2 % (*%).

(215) Odvtedy viedli obchodné optimalizacné opatrenia k neustdlemu zlepSovaniu tohto dolezitého ukazovatela
efektivnosti spolo¢nosti TAROM, hoci v porovnani s konkurenciou stéle existuje zna¢ny priestor na rast.

Obrdzok 2

Faktor zataZenia (*) piatich najvyznamnejsich leteckych spolo¢nosti pdsobiacich v Rumunsku (v %, odhad
v obdobi 2019 - 2023)

[..]
Zdroj:  aktualizovany restrukturalizaény pldn spolo¢nosti TAROM.

(216) V tejto stvislosti, ako je uvedené v tabulke 13, spolo¢nost TAROM dosiahla po obdobi pandémie ochorenia
COVID-19 vyznamny pokrok, pricom v roku 2023 sa v porovnani s rokom 2019 faktor zafaZenia zvysil
v priemere takmer o [...] %.

Tabulka 13

Vyvoj faktora zataZenia spolo¢nosti TAROM v obdobi 2022/2023 (po pandémii ochorenia COVID-19)
oproti roku 2019 (pred pandémiou COVID-19)

[.]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

(') Celkovy trh v rokoch 2018 — 2022 vychddza z vypoctov zdruZenia IATA tykajiicich sa podielov spolo¢nosti TAROM na trhu a zo
skuto¢nych tdajov spolo¢nosti TAROM o pocte prepravenych cestujicich v rokoch 2018 — 2022. Celkovy trh na roky 2023 - 2029
vychddza z hodnoty v roku 2019 a z mier oZivenia podla organizicie Eurocontrol. Podiely na trhu vychddzaji z vypoctov zdruzenia
IATA tykajicich sa leteckej prevddzky v rokoch 2018 — 2022. Podiel spolo¢nosti TAROM na trhu v rokoch 2023 — 2029 vychddza
z poctu prepravenych cestujiicich odhadovaného v jej modeli a z celkového odhadovaného trhu.

(**) Z publikdcie zdruzenia IATA State of the region: Europe (Stav regiénu: Eurdpa) z jina 2020, ktord je dostupnd na lokalite https:/[www.
iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/regional-briefing---europe---june-2020/.  Alternativnym  zdrojom  sd
informdcie zverejnené organizdciou ICAO za rok 2019, podla ktorych bol faktor zatazenia priblizne na rovnakej drovni (85 %)
a ktoré st k dispozicii na lokalite https://www.icao.int/annual-report-2019/Documents/ARC_2019_Air%20Transport%
20Statistics.pdf (s. 4).

(*) V pripade spolocnosti Wizz Air, Lufthansa, Ryanair a Air France-KLM sa uvedeny faktor zataZenia pocita pre celi prevadzkovi
zdkladnu, nielen pre Rumunsko. Faktory zataZenia sa uvddzajii na zdklade vyro¢nych sprav (podla vymedzenych ti¢tovnych rokov)
pre vSetky letecké spolocnosti okrem spolo¢nosti TAROM (poskytnuté tdaje spolo¢nosti vritane odhadu na rok 2023). V pripade
tdajov spolocnosti Lufthansa a Air France-KLM za rok 2023 sa uvddzajii tidaje za prvych devit mesiacov roku 2023, zatial ¢o
v pripade spolo¢nosti Wizz Air a Ryanair sa tidaje tykaji tictovného roka konciaceho 31. marca 2023.
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(217)

(218)

(219)

(220

(221)
(222)

(223)

K informdcidm uvedenym v tabulke 13 rumunské orgdny doplnili, Ze priemerny faktor zatazenia spolo¢nosti
TAROM v roku 2023 dosiahol [...] %, ako mozno vidiet v tabulke 5. Dalej vysvetlili, Ze TAROM ocakdva v rokoch
2025 a 2026 mierne nizsie faktory zatazenia v dosledku nasadenia novych lietadiel s va¢Sou kapacitou, ¢o povedie
k miernemu ndrastu objemu pontikanych miestokilometrov (*) (aj ked trasy a frekvencie sa nezmenia).
V nasledujicich rokoch (po¢nic rokom 2027) by sa vSak mal faktor zatazenia opdt pomaly zvySovat vdaka
ocakdvanému zlepSeniu prevddzkovej vykonnosti spolocnosti TAROM (pozri tabulku 5 v odévodneni 101).

V dosledku toho sa v stlade s trhovou prognézou organizicie Eurocontrol (pozri odovodnenia 89 az 91) ocakéva,
ze prevadzka spolo¢nosti TAROM dosiahne do roku 2025 drovne pred pandémiou COVID-19 a v obdobi 2025 -
2029 bude rast v priemere o [...] % ro¢ne, vdaka comu dosiahne ocakdvany celkovy roény pocet cestujiicich na
trovni [...] mil. na konci obdobia restrukturalizdcie, ako je zndzornené na obrdzku 3.

Obrdzok 3

Vyvoj kapacity spolo¢nosti TAROM a regulovanych letov (*!)
[.]
Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

Ako mozno vidiet v tabulke 14, pocet cestujicich odhadovany spolo¢nostou TAROM v pripade zdkladného scendra
aj scendra nedspechu je v rokoch 2024, 2025, ako aj na konci obdobia restrukturalizicie v roku 2026 nizsi ako
podla krivky oZivenia prognbzovanej organiziciou Eurocontrol — a to v zdkladnom aj pesimistickom scendri.
Najméd zdkladny scendr spolo¢nosti TAROM zostdva konzervativne pod krivkou organizdcie Eurocontrol
v zékladnom scendri pre zvySok analyzovaného obdobia a pod krivkou organizicie Eurocontrol v pesimistickom
scendri pre roky 2024, 2025 a 2026. Podobne aj scendr netispechu spolo¢nosti TAROM zostdva v rokoch 2024,
2025 a 2026 pod krivkou organizacie Eurocontrol v pesimistickom scendri a od roku 2027 tdto krivku mierne
prekracuje.

Tabulka 14

Pocet cestujicich spoloénosti TAROM v porovnani s krivkami oZivenia organizicie Eurocontrol, len pre
trasy, ktoré sa maji previadzkovat podla restrukturaliza¢ného plinu (v miliénoch prepravenych
cestujticich)

[.]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

Presnost a doveryhodnost tychto prognéz posiliiuje aj Gdaj rumunskych organov, Ze skuto¢ny pocet cestujicich,
ktorych spolo¢nost TAROM prepravila v roku 2022 (*?) na pravidelnych trasdch, ktoré bude nadalej prevadzkovat,
bol o [...] % vyssi ako jej prognozy na zdklade prognéz organizdcie Eurocontrol v aktualizovanom restruktura-
liza¢nom plane predloZenom Komisii.

Konkrétne, pokial ide o medzindrodné lety, [...].
Pokial ide o vnutrostdtne lety, [...].

Hoci na rozdiel od roku 2022 je skuto¢ny pocet cestujiicich za cely rok 2023 (2 333 839) o [...] % nizs{ ako odhad
spolo¢nosti TAROM v aktualizovanom restrukturaliza¢nom plane (ktory bol vypracovany na zdklade skuto¢nych
udajov za prvych devit mesiacov tohto roka), tento zdporny rozdiel mozno do velkej miery pripisat nepokojom,
ktoré sa zacali v oktdbri 2023 na Blizkom vychode a ovplyvnili prevddzku do Tel Avivu, Ammadnu a Kahiry, ako aj
charterové lety do [...]. Ak sa tieto cielové miesta z vypoctu vylacia, odchylka v skuto¢nych ¢islach v porovnani
s prognézami v pripade pravidelnych medzindrodnych letov je pod 2 % a v pripade pravidelnych vnutrostatnych
letov je pod 1 %, ako mozno vidiet v tabulke 15.

(") Toto zvySenie sa planuje na konci obdobia restrukturalizdcie v dosledku restrukturalizicie flotily a po predchddzajicom zostihleni ako
jedno z restrukturalizacnych opatreni zavedenych v rdmci aktualizovaného restrukturaliza¢ného planu.

(") Regulované lety zahffiaja pravidelné komercné (vnitrostatne a medzindrodné) lety, a nezahinaji charterové (nepravidelné) lety.

(" Na zdklade odpovede spolo¢nosti TAROM na Ziadost Komisie o informdcie (¢islo 3) predloZenej 24. februdra 2023 a jej podania
z 1. februdra 2024.
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Tabulka 15

Pocet cestujiicich v roku 2023, rozdiel medzi skutoénymi a odhadovanymi hodnotami (pocet prepravenych
cestujticich, v %)

[.]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny plan spolo¢nosti TAROM.

(224) Celkovo v rokoch 2022 a 2023, teda v dvoch rokoch so zdsadnymi nepredvidatelnymi udalostami mimo kontroly
spolo¢nosti TAROM (tto¢nd vojna Ruska proti Ukrajine a nepokoje na Blizkom vychode), boli rozdiely v pocte
cestujicich v porovnan{ s prognézami v aktualizovanom restrukturalizaénom pldne bud kladné (2022), alebo
zdporné o menej ako 4 % (2023).

(225) Po zohladneni uvedenych skuto¢nosti sa Komisia domnieva, ze odhad poctu cestujicich v zdkladnom scendri
a v scendri netspechu je realisticky a doveryhodny z tychto hlavnych dovodov:

1. spdja sa v lom vyvoj kapacity flotily spolo¢nosti TAROM s efektivnejsim obchodnym pristupom, vdaka
ktorému by sa faktor zatazenia zvysil a dosiahol vyssie trovne, nez bola jeho vychodiskovd pozicia v roku
2019;

2. faktor zataZenia sa pocas celého obdobia restrukturalizicie odhaduje na zdklade konzervativnych drovni
v porovnani s konkurentmi (a v skuto¢nosti je spomedzi nich najnizsi);

3. pocet cestujucich v zdkladnom scendri je niz$i ako krivka organizicie Eurocontrol v zdkladnom aj
v pesimistickom scendri pre roky 2024 a 2025;

4. pocet cestujicich podla scendra netspechu zostdva v rokoch 2024, 2025 a 2026 pod krivkou organizdcie
Eurocontrol v pesimistickom scendri a od roku 2027 (Co je mimo obdobia restrukturalizicie) len mierne
nad nou;

5. rozdiely medzi skutoénymi Gdajmi a prognézami zahrnutymi v restrukturaliza¢nom pléne boli bud kladné
(2022), alebo mierne zaporné z opodstatnenych dovodov, ktoré nestviseli s vykonom ¢innosti spolo¢nosti
TAROM (2023).

(226) Rumunské orgdny napokon na Ziadost Komisie a bez ohladu na uvedené skuto¢nosti preukdzali, ze TAROM by si
mohla zachovat ziskovost dokonca aj v pripade dalsieho, neocakdvaného zniZenia poctu cestujicich az o 5 % ro¢ne
v porovnani so zdkladnym scendrom. To by zodpovedalo najvacsim rozdielom podla zdkladného a pesimistického
scendra organizdcie Eurocontrol v obdobi 2024 — 2026 a vicSiemu rozdielu ako rozdiel prognéz na rok 2023
v porovnani so skutocne zaznamenanym poctom cestujtcich (t. j. celkovo -3,7 %, pricom na pravidelnych trasich
mimo Blizkeho vychodu bol rozdiel nizsi). V takomto pripade (a pri zachovani sti¢asného [...] % rastu ceny paliva,
pozri odévodnenie 238, pokial ide o vplyv citlivosti na ceny leteckého paliva) by sa Zivotaschopnost spolo¢nosti
TAROM stdle dosiahla v roku 2025 a zachovala v roku 2026 ().

(227) Pokial ide o doveryhodnost predpokladov, z ktorych vychddzajii prognézy tykajice sa cenotvorby spolocnosti
TAROM, Komisia berie na vedomie nova diferencovani obchodntl stratégiu spolocnosti TAROM, ktord by jej mala
umoznit optimalizovat ceny pre celd zdkaznicku zdkladiu (ako je opisané v oddévodneniach 94 az 98), ako aj
obozretny pristup k cenotvorbe, ktory TAROM vo vieobecnosti uplatiiuje, najmd pokial ide o Gpravu cien podla
infldcie (*¥) pocas obdobia restrukturalizdcie (ako je vysvetlené v odévodneni 98 a ako mozno vidiet v tabulke 4).

(228) Podobne Komisia berie na vedomie velmi konzervativne prognézy prispevku predaja pridruzenych sluzieb
k celkovym prijmom z cestujiicich, kedZe v Ziadnom okamihu pocas obdobia restrukturalizcie nedosiahnu viac
ako [...] % (ako je vysvetlené v odovodneniach 65 a 98).

(”®) Ako sa uvddza v analyzach rumunskych orgdnov predlozenych Komisii 21. marca 2024.

(* Miery indexacie pouzZité v prognézach na roky 2023, 2024, 2025 a 2026 predstavuji 9,3 %, 5,6 %, 4,2 %, resp. 3,30 % a ako také sa
zdajii primerané a v stlade s najnoviou prognézou Komisie pre Rumunsko na drovni 9,7 % v roku 2023, 5,8 % v roku 2024 a 3,6 %
v roku 2025 (k dispozicii na adrese https:|/economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-
forecast-romania_en?prefLang=sk).
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(229) Z uvedenych dovodov sa Komisia domnieva, Ze progndzy spolo¢nosti TAROM, pokial ide o prijmy z cestujticich, st
pocas obdobia restrukturalizacie primerané a doveryhodné, najmi s ohladom na prostredie vysokej inflacie,
v ktorom sa najvacsi ndrast cien uskuto¢nil v rokoch 2022 az 2024, a velmi konzervativne progndzy ndrastu pocas
zvysku obdobia restrukturalizcie.

(230) Pokial ide o doveryhodnost predpokladov, z ktorych vychddzaji prognézy ndkladov, Komisia poznamendva, Ze
aktualizovany restrukturalizacny pldn spolo¢nosti TAROM zahfia vykonanie opatreni zameranych na: i) zvysenie
prevadzkovej efektivnosti a Gi¢innosti price prostrednictvom kombindcie reorganizicie svojich Cinnosti, Gpravy
zlozenia flotily lietadiel, persondlnej restrukturalizicie, zlepSenia procesov a zavedenia najnovsich technolégii, ako
aj ii) zlepSenie vyuZzivania zdrojov so zameranim na zniZenie ndkladov, napriklad prostrednictvom programu
znizovania spotreby paliva, prestahovania zamestnancov a prendjmu budovy Gstredia. Komisia dalej konstatuje, ze
TAROM zrusila velky pocet nerentabilnych agentdr na predaj leteniek, ¢o prinieslo dalsie tspory ndkladov.

(231) Predpokladané dspory (**) na zédklade tychto opatreni odhaduje TAROM po ich Gplnom zavedeni na menej ako
[...] mil. EUR rocne. Tieto tspory predstavuji menej ako 1 % rocnej nékladovej zdkladne spolocnosti TAROM,
a preto ich nemozno povazovat za nadhodnotené ani neredlne.

(232) Napriklad prvkami ndkladov, ktoré vznikajii pri vyuzivani flotily, s najvi¢sim vplyvom si variabilné ndklady na
udrzbu a lietadld. Hodnoty sa medzi lietadlami vyrazne li$ia v dosledku ich charakteristik, zaradenia na jednotlivé
trasy, veku, a najmd zmluvnych ndkladov na prendjom a internych wétovnych politik spolo¢nosti TAROM
(v aktualizovanom restrukturalizaénom pldne sa predpokladd, zZe variabilnd tdrzba lietadiel typu Boeing 737-800,
ATR 72-600 a Boeing 737-8 MAX sa zvysi o [...] % v rokoch 2025 — 2026, [...] % v roku 2027 a [...] % v rokoch
2028 - 2029, [...]).

(233) Na zdklade uvedenych skuto¢nosti Komisia povazuje celkové prognézy ndkladov spolo¢nosti TAROM za
doveryhodné.

(234) Komisia vSak v zdujme konzervativnosti a navySe k uvedenym skuto¢nostiam testovala finanéné progndzy
spolo¢nosti TAROM vzhladom na mozny nepriaznivy vyvoj cien leteckého paliva. Ndklady na palivo st totiz
vyznamnou zlozkou $truktiry prevadzkovych ndkladov kazdej leteckej spolocnosti a ako také si zaslizia osobitnt
pozornost pri posudzovani prognéz a ich mozného vplyvu na ziskovost a Zivotaschopnost kazdej leteckej
spolocnosti. Plati to najmé pre TAROM, kedZe za poslednych desat rokov nedosiahla ¢isty zisk.

(235) Pri priprave svojho restrukturalizacného planu a stvisiacich finanénych prognéz pouzila TAROM ako zdklad pre
odhad ceny leteckého paliva rad tidajov spolo¢nosti Fitch (historické a prognézované hodnoty leteckého petroleja,
Rotterdam) a tieto informdcie doplnila monitorovanim cien leteckého paliva IATA uverejnenym na webovom sidle
zdruZenia IATA a medidlnymi spravami o prognézach tykajticich sa leteckého paliva BMI (*).

(236) Na zdklade toho sa v restrukturalizaénom plane uvadzali tieto predpoklady:

() Cast Gspor dosiahnutych restrukturalizaénymi opatreniami sa kompenzuje zvySenim niektorych nkladov. Z dévodu zatvorenia
agentdr sa Cast rezervécii prepravovanych cestujicich presunie na online rezervicie afalebo iné kandly, ktoré maju vyssie provizie.
Podobne aj externalizicia pozemnej obsluhy povedie k zvySeniu ndkladov za tieto sluzby. V oboch pripadoch je vsak zvysenie
nékladov kompenzované dosiahnutymi tisporami. Negativny vplyv sa prejavil ako percentudlne zvy3enie ndkladov.

BMI je poskytovatelom nezdvislych a détami podlozenych trhovych informdcii, analyz a prognéz v rdmci roznych oblasti, krajin
a sektorov s podrobnym prehladom o rozvijajicich sa trhoch. BMI je stcastou spolocnosti Fitch Solutions, ktord poskytuje
informdcie, Gidaje a analyzy. Spolo¢nost Fitch Solutions je stcastou skupiny Fitch Group, globdlneho lidra v oblasti finan¢nych
informac¢nych sluzieb, ktory posobi vo viac ako 30 krajindch. Skupinu Fitch Group vlastni spolo¢nost Hearst. Pozri
www.fitchsolutions.com.
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Tabulka 16

Priemernd hodnota radu tidajov agentdry Fitch so spravami BMI tykajiicimi sa priemernych roénych
(prognézovanych) hodnét (USDJt)

Zakladnd cena leteckého 1105 852 829 837 821 821 821 821
paliva (USD/t)

Zdroj:  retrukturaliza¢ny pldn spolocnosti TAROM.

(237) V roku 2022 vsak skutoéné priemerné naklady spolo¢nosti TAROM na letecké palivo predstavovali [...] USD/t.
V porovnani s uvedenou zdkladnou hodnotou (1 105 USDJt) to zodpovedd multiplikatoru [...] (skuto¢nd hodnota
oproti zakladnej hodnote). V oktébri 2023 na zaklade dostupnych informacii za prvych devit mesiacov tohto roka
dosiahli skuto¢né priemerné naklady spolo¢nosti TAROM na letecké palivo [...] USDJt, ¢o predstavuje multiplikdtor
[...] oproti zohladnenej zdkladnej hodnote (852 USD/t).

(238) Vzhladom na tieto nezrovnalosti Komisia poziadala rumunské orgdny, aby prehodnotili svoje predpoklady tykajiice
sa paliva a uistili sa, Ze ich finan¢né progndzy su realistické a doveryhodné.

(239) Rumunské orgdny pristipili k takejto iprave prognéz priemernej rocnej ceny paliva s cielom zohladnit potencidlne
vyssie budiice ceny. Vysledkom je odhadovand priemernd cena leteckého paliva pre TAROM v roku 2023 vo vyske
[...] USDJt.

(240) Nésledkom toho sa multiplikdtor v porovnani so zdkladnou hodnotou posudzovanou pre rok 2023 dostal na
drovet [...] ([...] vs [...] USD/t). Uvedeny multiplikator sa dalej pouzil na prognézovany stbor zakladnych hodnot,
¢im sa vytvorili predpoklady ceny leteckého paliva, ktoré st teraz zahrnuté v aktualizovanych finan¢nych
progndzach aktualizovaného restrukturaliza¢ného planu takto:

Tabulka 17

Upravené prognézy ceny leteckého paliva v restrukturalizaénom pline (USD/t)

[.]

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny pldn spolo¢nosti TAROM.

(241) Vzhladom na nestdlost trhu s ropou a stivisiacimi palivovymi vyrobkami Komisia povazuje tieto prognézy za
primerané. Konzervativnost tohto pristupu dokazuje aj skuto¢nost, Ze od zavedenia tpravy ceny leteckého paliva
neustdle (a vyrazne) klesajd, ako mozno vidiet na obrdzku 4. Napriklad v tyzdni konc¢iacom 15. decembra 2023
cena leteckého paliva pre Eurépu predstavovala 824,80 USDJt, ¢o je takmer o 18 % menej ako hodnota
969,85 USD/t zo 6. oktébra 2023.
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Obrdzok 4

Graf z webovej strinky IATA o monitorovani cien leteckého paliva z 15. decembra 2023 (https:|//www.iata.org/
en/publications/economics/fuel-monitor/)

eton Jet Fuel Price Index Development (Global and Regional)
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Source: S8 Giobal Commocity Insights

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny pldn spolocnosti TAROM.

(242) Najnovsi vyvoj zostdva v medziach prognéz spolocnosti TAROM, ako mozno vidiet v aktualizovanej verzii
(k 24. aprilu 2024) vyvoja indexu cien leteckého paliva, zndzorneného na obrazku 5.

Obrdzok 5

Graf z webovej strinky zdruZzenia IATA o monitorovani cien leteckého paliva z aprila 2024 (https:/[www.iata.org|
en/publications/economics/fuel-monitor/)

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

W JetIndex Global — Jet Index Asia & Oceanla
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Source: S&P Gloow Commodty nsighes

(243) Na zéklade toho sa Komisia domnieva, Ze predpoklady spolo¢nosti TAROM tykajice sa ceny paliva st z hladiska
budticeho vyvoja pesimistickejsie ako stcasny skutocny vyvoj trhu, a preto ich mozno povazovat za konzervativne.

(244) S cielom dalej potvrdit toto postidenie Komisia poziadala rumunské orgdny, aby vykonali test citlivosti na ceny

paliva a overili, ako by finan¢né prognézy a ziskovost spolo¢nosti TAROM ovplyvnili hypotetické zmeny ceny
paliva.
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(245) Ako uz bolo vysvetlené, priemernd cena paliva v roku 2023 sa odhadovala na [...] USD/t a skuto¢nd cena na konci
roka 2023 predstavovala [...] USD/t, teda bola uZ nizsia ako tento odhad. Toto potvrdzuje, Ze upravené progndzy
aktualizovaného restrukturaliza¢ného planu boli konzervativne.

(246) Komisia konstatuje, Ze z vypoctov tykajicich sa citlivosti spolocnosti TAROM vyplyva, Ze pri zachovani ostatnych
podmienok by finanény model dokdzal odolat zvy3eniu ceny paliva az o [...] % pri zohladneni primeranych
a konzervativnych predpokladov, ktoré uz boli zahrnuté do prognéz.

(247) Vzhladom na uvedené skutocnosti Komisia uzndva neistotu mozného budiiceho vyvoja cien ropy a domnieva sa, Ze
hodnoty planované na zvy$ok obdobia restrukturalizacie st konzervativne, primerané, a preto doveryhodné.

Posiidenie ndvratu prijemcu k Zivotaschopnosti

(248) Komisia po uréeni vierohodnosti predpokladov tvoriacich zéklad finanénych prognéz pristipi k postideniu toho, ¢i
na zéaklade tychto prognoéz je prijemca schopny vratit sa k Zivotaschopnosti na konci restrukturaliza¢ného obdobia.
Komisia konkrétne overi, ¢i od prijemcu mozno ocakdvat, Ze do konca roka 2026 dosiahne dostato¢nd mieru
navratnosti svojich operdcif a Ze bude schopny obstat v konkurencii vlastnymi silami.

(249) V rdmci zékladného scendra Komisia konstatuje, Ze vdaka dosiahnutiu prijmov porovnatelnych so situdciou pred
pandémiou COVID-19 (t. j. v roku 2019) a prispevkom z identifikovanych restrukturaliza¢nych opatreni bude
spolo¢nost TAROM schopnd v roku 2023 prvykrdt od roku 2019 vykazat kladny EBITDA (od6vodnenie 107).
Predpokladd sa, Ze prevddzkovy zisk (EBIT) a Cisty zisk spolo¢nosti TAROM budd v roku 2024 kladné vdaka
ocakdvanému vyvoju leteckej prevddzky, zlepSeniu faktora zataZenia, ndkladov a tdrovne prijmov spolo¢nosti
TAROM na zéklade pokracujiceho vykondvania restrukturalizaénych opatreni, najma pokial ide o tpravu zloZenia
flotily a iniciativy zamerané na tsporu ndkladov (odévodnenia 109 a 110). KedZe Komisia povazuje rozne
predpoklady, pokial ide o prijmy (v objemoch aj cendch) a samotné ndklady, za realistické a déveryhodné (pozri
odovodnenia 227 az 247), vietky vysledky a dosledky realizdcie tychto prognéz v aktualizovanom restruktura-
lizacnom pldne spolo¢nosti TAROM potvrdzuji argument, Ze na zdklade restrukturalizacného pldnu sa zabezpeci
dlhodobd Zzivotaschopnost prijemcu, ako sa to vyZaduje v usmerneniach Komisie o $titnej pomoci na zdchranu
a re§trukturalizdciu.

(250) Tento zédver plati nielen pre uvedené ukazovatele (EBITDA, EBIT a cisty zisk), ale aj pre kapitdlovi poziciu
spolo¢nosti TAROM, ktord by mala byt podla ocakdvani na konci obdobia restrukturalizicie kladnd v oboch
scendroch (v pripade zdkladného scendra na tirovni [...] mil. EUR do roku 2026 a [...] mil. EUR, ak sa zohladtiuje
prendjom namiesto predaja prevadzkového intervalu [...]), hoci len minimdlne (na trovni [...] mil. EUR) v pripade
scendra nedspechu, ak sa zohladiiuje prendjom namiesto predaja prevadzkového intervalu [...].

(251) Okrem iného (”’) sa v dosledku drovne €istého prijmu ocakédva, Ze ndvratnost investovaného kapitdlu, v ktorej sa
zohladnuje vynosnost aktiv financovanych dlhovym aj vlastnym kapitdlom podniku, bude na konci obdobia
restrukturalizdcie (v roku 2026) kladnd a dosiahne [...] % v pripade zdkladného scendra (a mierne nad [...] %
v pripade scendra nedspechu) (odovodnenia 112 a 113). Takéto trovne ndvratnosti investovaného kapitdlu sii
priaznivé v porovnani s droviiami skupiny spolo¢nosti porovnatelnych so spolo¢nostou TAROM
(oddvodnenie 112) a potvrdzuje ich uvedené postdenie Komisie tykajiice sa finanénych prognéz, ktoré predlozili
rumunské orgdny (pozri odévodnenia 227 az 247). Tieto progndzy st podlozené viacerymi restrukturalizacnymi
opatreniami, ktoré pozitivne ovplyviiuji prijmy a ndklady spolo¢nosti TAROM a preukazuji ocakdvané
Strukturdlne zvySenie ziskovosti spolo¢nosti TAROM.

(") K drovni ndvratnosti investovaného kapitdlu pozitivne prispieva aj zniZenie tirovne investovaného kapitalu vyplyvajiice zo skuto¢nosti,
ze TAROM uzZ nebude vlastnit Ziadnu vyznamnd flotilu (po restrukturaliza¢nych opatreniach, ktoré ovplyviiuji zloZenie jej flotily,
najma predaj vlastnych lietadiel a ich nahradenie prenajatymi od roku 2025).
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(252) Komisia preto povazuje predpokladanii Groveil navratnosti investovaného kapitdlu do konca obdobia restruktu-
ralizdcie v zdkladnom scendri aj v scendri netispechu za splnenie poziadavky, aby vynosy dosiahnuté v rdmci
aktualizovaného planu restrukturalizacie zabezpedili dlhodobt Zivotaschopnost prijemcu. Tento zéver potvrdzuje
skutocnost, Ze sa olakdva, Ze navratnost investovaného kapitdlu spolo¢nosti TAROM v roku 2026 ([...] %) bude
vyssia ako vazené priemerné kapitdlové ndklady (vypocitané vo vyske [...] % ku koncu jina 2023) a ze v dosledku
plnenia restrukturalizaéného pldnu sa ocakdva, Ze spolo¢nost TAROM bude vytvdrat hodnotu pre svojich
akciondrov a inych poskytovatelov kapitilu. Komisia posidila odhady parametrov védzenych priemernych
kapitélovych nakladov (opisané v pozndmke pod ¢iarou €. 53) a zistila najma tieto skuto¢nosti:

a) Bezrizikova sadzba 2,4 %, ktorti Rumunsko pouzilo, zodpovedd dennému priemeru vynosov desatro¢nych
ro¢nych nemeckych 3tatnych dlhopisov za obdobie 2023 az 2024, ako aj priemeru za poslednych Sest
a dvandst mesiacov podla tidajov nemeckej centrlnej banky (*%).

b)  Podla vSeobecne pouzivaného a uzndvaného zdroja priemernd rizikovd prirdzka krajiny pre Rumunsko
k janudru 2024 predstavuje 2,8 % (**). Rizikovd prirazka krajiny vo vyske 3,6 %, ktorti pouZiva Rumunsko, je
preto konzervativna.

0) Pre predpoklad koeficientu beta aktiv na trovni 0,56, ktory poskytlo Rumunsko, Komisia pouzila
konzervativnu citlivost. Vylicenim niektorych porovnatelnych spolo¢nosti zo vzorky, ktord urcilo
Rumunsko ('), Komisia dospela ku koeficientu beta aktiv na drovni 1, ktord pouzila vo svojej porovnavacej
analyze.

d)  Podla informdcif zo stiboru tdajov tykajicich sa porovnatelnych spolo¢nosti rizikovd prirdzka na vlastny
kapital k janudru 2024 predstavuje 4,6 % (**). Rizikova prirdzka na vlastny kapitdl vo vyske 6,5 %, ktort
pouziva Rumunsko, je preto konzervativna.

e) Pokial ide o kreditné rozpitie, Komisia konzervativne odhadla pravdepodobny tverovy rating spolo¢nosti
TAROM na rok 2026 na zaklade jej ocakdvanej vykonnosti v roku 2026 a dospela ku konzervativnejsiemu
kreditnému rozpitiu vo vyske 2,35 % ('%%).

f) Sadzba dane vo vyske 16 %, ktord pouziva Rumunsko, zodpovedd rumunskej sadzbe dane z prijmov
pravnickych oséb.

(253) V tabulke 18 je uvedené porovnanie vysledkov analyz Rumunska a Komisie. Ako mozno vidiet, na zdklade
uvedenych predpokladov Komisie sa vaZené priemerné kapitdlové naklady pohybuja v rozpiti od [...] % do [...] %,
pricom priemernd hodnota v pripade spolo¢nosti TAROM je [...] %. To je v stlade s vdZenymi priemernymi
kapitdlovymi ndkladmi vo vyske [...] %, ktoré uviedlo Rumunsko. Okrem toho vdzené priemerné kapitdlové
naklady odhadované Rumunskom a dokonca aj hornd hranica rozpitia, ktorti uréila Komisia, st nizsie ako
ndvratnost investovaného kapitdlu vo vyske [...] %, ktord md TAROM podla oc¢akdvani dosiahnut v roku 2026
(pozri odovodnenie 112). Komisia sa preto domnieva, Ze vdzené priemerné kapitdlové naklady na drovni [...] % st
primerané.

() Udaje st k dispozicii na internetovej stranke Bundesbanky (Denné vynosy beznych federdlnych cennych papierov | Deutsche
Bundesbank).

(**) Pozri sibor tidajov profesora Damodarana aktualizovany v janudri 2024 [ctryprem.xlsx (live.com)].

(") Tymito spolo¢nostami st: ruskd verejnd akciovd spolo¢nost Aeroflot — Russian Airlines; Sas Ab (Publ); Jet2 Plc a Tiirk Hava Yollari
Anonim Ortakligi. Komisia poznamendva, Ze vyliCenie troch z tychto spolocnosti (verejnej akciovej spolo¢nosti Aeroflot — Russian
Airlines; Sas Ab (Publ); a Tiirk Hava Yollari Anonim Ortakligi) vedie k tiprave koeficientu beta aktiv smerom nahor, a preto je velmi
konzervativny. Komisia dalej uvddza, 7Ze aj ked sa spolocnost Jet2 Plc ponechd vo vzorke, vysledky vézenych priemernych
kapitdlovych ndkladov sa zmenia len nepatrne, o 0,1 % vo vietkych troch scendroch Komisie tykajiicich sa vdZenych priemernych
kapitdlovych nékladov.

(") Pozri stibor tidajov profesora Damodarana aktualizovany v janudri 2024 [ctryprem.xlsx (live.com)].

(1) Podla metodiky spolo¢nosti Standard and Poor’s (pozri S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19. novembra 2013) sa
Komisia zaoberala dvoma zdkladnymi finanénymi ukazovatelmi (pomerom dlhu k EBITDA a pomerom finanénych prostriedkov
z prevadzkovej ¢innosti k dlhu na zdklade aktualizovaného restrukturaliza¢ného planu spolo¢nosti TAROM), ktoré sa pouZivaji na
urenie Gverového ratingu spolo¢nosti. Tieto pomery poukazuji na pravdepodobny rating agentiiry S&P na trovni BBB alebo
ekvivalentne na rating agentiry Moody’s na tirovni Baa2, ¢o zodpoveda kreditnému rozpitiu 2,35 % [pozri tidaje prof. Damodarana,
aktualizované v janudri 2024, ctryprem.xlsx (live.com)].
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Tabulka 18

Posiidenie vdZenych priemernych kapitilovych nikladov

Komisia
Vézené priemerné kapitdlové Rumunsko —— ——
naklady Pesnmst,lcky Priemerny scendr () Optlmls,tlcky
scenar scenar
Bezrizikova sadzba 2,4% 2,4% 2,4% 2,4 %
Rizikova prirdzka krajiny 3,6 % 2,8% 3,2% 3,6%
Beta aktiva 0,56 1,01 1,01 1,01
Cielové finan¢nd paka 49 % 49 % 49 % 49 %
Rizikovd prirdzka na vlastny 6,5 % 45% 5,5 % 6,5 %
kapitél
Naéklady na vlastny kapital 13,3 % 11,4 % 13,1% 14,9 %
Dan 16,0 % 16,0 % 16,0 % 16,0 %
Kreditné rozpitie 1,0 % 2,4% 2,4% 2,4%
Néklady na dlh 6,0 % 6,4 % 6,7 % 7,1 %
Vézené priemerné kapitdlové 9,7 % 8,9 % 10,0 % 11,1 %
naklady (po zdaneni)

() Hodnota kazdého parametra pouzitého v ,priemernom* scendri vaZenych priemernych kapitilovych nakladov sa
vypocita ako jednoduchy priemer hodnét daného parametra v ,pesimistickom” a v ,optimistickom* scendri vazenych
priemernych kapitdlovych nékladov.

Zdroj:  aktualizovany restrukturaliza¢ny pldn spolo¢nosti TAROM a analyza Komisie.

Okrem toho sa Komisia domnieva, Ze je beznou praxou, a teda aj opodstatnené, pouzivat na uréenie toho, akid
navratnost by mali investori ocakdvat z investicie, ktord sa ma uskuto¢nit v stiCasnosti, ale na zaklade buducich
volnych penaznych tokov, vazené priemerné kapitdlové ndklady vypocitané v sicasnej podobe, a teda porovnat
tito ndvratnost s o¢akdvanymi buddcimi vynosmi meranymi okrem iného aj pomocou predpokladanej ndvratnosti
investovaného kapitalu (1*%).

(254

=

(255) Komisia v rdmci svojho hodnotenia zvazila aj schopnost spolo¢nosti TAROM spldcat svoje kratkodobé a dlhodobé
finan¢né zdvizky prostrednictvom preskiimania ukazovatelov, ako je napriklad pomer ¢istého dlhu k EBITDA
a pomer EBITDA k trokom.

(256) Oba ukazovatele dosiahnu do konca obdobia restrukturalizicie uspokojivi Groveri. Ocakava sa, Ze pomer ¢istého
dlhu k EBITDA klesne do konca roka 2026 pod [...], ¢o sa povazuje za troven investicného stupnia (") a prispieva
k potvrdeniu ndvratu Zivotaschopnosti prijemcu na konci obdobia restrukturalizdcie. Ocakdva sa, Ze k Grovni tohto
pomeru v danom ¢ase prispeje rast predpokladaného EBITDA spolo¢nosti TAROM pocas obdobia restrukturalizécie
(odovodnenia 107 a 108) v dosledku opatreni na zvy3enie prijmov a uspor ndkladov pldnovanych spolo¢nostou
TAROM, ako uz bolo podrobne uvedené.

(") Aj ked je na zdklade urcitych predpokladov a analyz mozné urobit primerané odhady a progndzy, predpovedat presnii budiicu
hodnotu vézenych priemernych kapitdlovych ndkladov spolocnosti s istotou je ndrocné vzhladom na rozne faktory a neistoty,
ktorymi sa vyznacujii finan¢né trhy (viZené priemerné kapitdlové ndklady si totiz ovplyvnené roznymi faktormi, ako st tirokové
sadzby, trhové rizikové prirdzky a kapitdlovd Struktira spolocnosti; tieto faktory sa moézu v priebehu Casu menit v dosledku
hospodérskych podmienok, zmien nélad na trhu alebo zmien financnej Struktiry spolocnosti). Pouzitie sticasnych vézenych
priemernych kapitdlovych ndkladov ako referencnej hodnoty sa preto moze povazovat za primerand a prijatelnd ndhradu, kedze
nemozno predpovedat, aké by mohli/mali byt v buddcnosti.

(1) Pozri S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19. novembra 2013, tabulka 18.
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(257)

(258)

(259)

(260)

(261)

(262)

(263)

(264)

Podobne sa ocakava, Ze pomer tGrokového krytia (EBITDA k tirokom) sa bude pocas obdobia restrukturalizacie
vyvijat priaznivo vdaka lep$im prevadzkovym a finanénym vysledkom spolo¢nosti TAROM a do konca roka 2026
by mal dosiahnut uspokojivi droveri [...] (**) (odévodnenia 115 a 116), aj ked niz$iu, nez aki dosahovali
spolo¢nosti porovnatelné so spolo¢nostou TAROM pred pandémiou COVID-19.

Oba pomery preukazuji schopnost spolo¢nosti TAROM plnit svoje kratkodobé aj dlhodobé zavizky, ¢o je znakom
toho, Ze prijemca bude z dlhodobého hladiska schopny vykondvat svoje ¢innosti bez dalsej pomoci.

V stlade s bodom 50 usmerneni o §titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu vypracovali rumunské orgny
pesimisticky scendr (pozri odovodnenia 103 az 105) na sledovanie vplyvu na finanéné vysledky spolo¢nosti
TAROM. Tento scendr je zaloZeny na nepriaznivejsich predpokladoch, ako st tie, ktoré st opisané vyssie.

Ako je vysvetlené v odovodneniach 252 az 259, postdenie scendra nedspechu, ktoré vykonala Komisia, potvrdzuje,
Ze aj pri pesimistickejsich predpokladoch by bola spolo¢nost TAROM stéle schopnd pokryt vietky svoje ndklady
vratane odpisov a spldcania svojich dlhovych zdvizkov a na konci obdobia restrukturalizicie obstat na trhu bez
potreby dalsej pomoci na restrukturaliziciu, rovnako ako v pripade zdkladného scendra.

Vzhladom na relevantnost vyvoja cien paliv a poétu cestujtcich pre Zivotaschopnost spolo¢nosti TAROM do konca
obdobia restrukturalizicie Komisia poziadala rumunské orgdny, aby vykonali aj osobitné dodato¢né analyzy
citlivosti na tieto parametre. Cielom tejto poziadavky bolo overit, do akej miery by sa v aktualizovanom restruktura-
liza¢nom pldne mohli zohladnit zmeny tychto parametrov.

Zékladom takychto analyz citlivosti je zdkladny scendr zahfajiici predaj prevadzkového intervalu [...] [v ktorom sa
neuplatiiuje Ziadna zmena ceny paliva ajalebo poctu prepravenych cestujticich a oznacuje sa ako scendr ,,0“ alebo ,B“
(z angl. baseline), t. j. kombindcia FO/PO na stthrnnom obrizku 5] a stvisiaci scendr netispechu [v ktorom sa uz
kombinuje [...] % zvysenie ceny paliva s 2 % zniZenim poctu cestujicich v porovnani so zdkladnym scendrom
a oznacuje sa ako scendr ,1“ alebo ,Sb*“ (z angl. setback), t. j. kombinacia F1/P1].

Na zdklade tychto predpokladov scendr ,2“ (F2/P2) zahffia zvySenie ceny paliva o [...] % a zniZenie poctu cestujicich
0 4,6 % v porovnani so zdkladnym scendrom (alebo FO/PO alebo ,B“), zatial ¢o scendr ,3“ (F3/P3) zahfna zvy3enie
ceny paliva o [...] % a zniZenie poctu cestujtcich o 6,5 % v porovnani so zdkladnym scendrom.

Ako mozno vidiet na obrdzku 6, hoci v zdkladnom scendri aj scendri netispechu sa zabezpecuji kladné kapitdlové
pozicie (ako aj ¢isty prijem) (**) na konci obdobia restrukturalizicie, vzdy, ked kombindcia predpokladov zahfiia
bud vyvoj ceny paliva (ndrast o [...] %), alebo vyvoj poctu cestujicich (pokles o 6,5 %) v porovnani so scenirom
,3“, kapitdlovd pozicia spolo¢nosti TAROM bude vidy (a €isty prijem vo vicsine pripadov) na konci obdobia
restrukturalizdcie zdpornd. Okrem toho sa ocakdva, Ze akdkolvek kombindcia tychto predpokladov povedie
k zdpornym kapitdlovym pozicidm:

1. zvySenie ceny paliva o [...] % (F2) pri zniZeni poctu prepravenych cestujicich o 2 % (P1);

2. zvySenie ceny paliva o [...] % (F2) pri zniZeni poctu prepravenych cestujicich o 4,6 % (P2).

(1%%) Za uspokojivé sa povazuji hodnoty medzi 5 a 9. Pozri S&P Global, RatingsDirect, Corporate Methodology, 19. novembra 2013,
tabulka 18.
(") Vysvetlenie prislusnych trovni planovaného ¢istého prijmu za tychto okolnosti sa nachddza v poznamke pod ¢iarou ¢. 107.
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Obrdzok 6

Vysledok analyz citlivosti na drovni kapitilovej pozicie a Cistého prijmu spoloénosti TAROM (%) (rok 2026)
v pripade predaja previadzkového intervalu [...]

Vysvetlivky:

B Zékladny scendr alebo scendr 0 (= FO/PO)
F1/P1 Scendr nedspechu alebo scendr 1 (= Sb)
FO/PO Zékladny scendr (Ziadny rozdiel oproti

zékladnému) (= B)
F1 —F2-F3 Scendre 1, 2 a 3 pre citlivost na ceny paliva
P1 - P2 —-P3 Scendre 1, 2 a 3 pre citlivost na pocet
prepravenych cestujtcich

(265) V zdujme udplnosti je viak potrebné uviest, Ze v pripade scendra nedspechu, v ktorom sa zohladiiuje prendjom
namiesto predaja prevadzkového intervalu [...], Ziadna ind kombindcia ako scendr netispechu (F1/P1) nebude na
konci obdobia restrukturalizécie viest ku kladnej kapitdlovej pozicii/¢istému prijmu. To znamend, Ze v pripade, Ze
by sa prevddzkovy interval [...] nepredal, ale prenajal, akdkolvek moznd kombindcia horsia ako v pripade scendra
neuspechu (za predpokladu predaja prevadzkového intervalu [...], t. j. v pripade scendra Sb na obrazku 6) by viedla
k zdpornému vlastnému imaniu/Cistému prijmu (**) na konci obdobia restrukturalizdcie, a to do tej miery, Ze by
nebol k dispozicii prijem dosiahnuty z vyradenia prevddzkového intervalu na vyrovnanie nizsich prijmov
(z cestujtcich) a vyssich ndkladov (na palivo) vyplyvajicich zo scendra 2 alebo 3.

(266) Na zaklade uvedeného by iba kombindcie FO/PO (t. j. zdkladny scendr bez vyradenia prevadzkového intervalu [...]),
FO/P1, F1/P0O a F1/P1 (t. j. scendr netspechu bez predaja prevddzkového intervalu [...]) na konci obdobia restruktu-
ralizdcie vytvorili kladnt kapitdlov poziciu/¢isty prijem (') (inymi slovami, na obrdzku 6 by boli oznacené
zelenou farbou).

(267) Na zaklade overovacej analyzy predpokladov o cendch paliva a pocte cestujtcich, ktort vykonala Komisia na
zaciatku preskimania aktualizovaného restrukturalizacného plinu spolo¢nosti TAROM a z neho vyplyvajicich
finan¢nych modelov v zdkladnom scendri a v scendri netispechu (pozri odévodnenia 227 az 246), Komisia dospela
k zdveru, Ze kombindcie, ktoré by viedli k zdpornym kapitdlovym pozicidm/Cistym prijmom (%) (vratane tych,
ktoré sa posudzujii v odovodneniach 265 a 266), vychddzaji z extrémnych predpokladov, ktoré sa vzhladom na uz
aj tak agresivne vychodiskové body zdkladného scendra a scendra netspechu v tychto ohladoch s vysokou
pravdepodobnostou nenaplnia, ak neddjde k vynimoénému makroekonomickému afalebo geopolitickému vyvoju.

(")Na tcely presnosti je potrebné objasnif, ze predpokladany cisty prijem nie je zdporny, ale je tesne nad nulou v tychto troch

kombindcidch: F3/P0O (predpokladany &isty prijem vo vyske [...] EUR), F2/P1 (predpokladany Cisty prijem vo vyske [...] EUR) a FO/P3
(predpokladany cisty prijem vo vyske [...] EUR). V3etky ostatné kombindcie vytvéraji zdporny €isty prijem. Na téely vypracovania
analyzy a v zdujme zjednodusenia a prehladnosti v kontexte tohto rozhodnutia je Komisia toho ndzoru, ze vzhladom na velmi
obmedzent kladnd sumu ¢istého prijmu mozno takéto drovne cistého prijmu povazovat za tirovne, ktoré nie sa kladné (t. j. rovnaja
sa nule alebo menej), a preto ich mozno zaradit medzi Grovne ¢istého prijmu v pripade ostatnych kombindcif (aj ked by to zrejme
nebolo potrebné urobit, pretoze kladnd hodnota ¢istého prijmu v pripade uvedenych kombinécif eSte viac podporuje a potvrdzuje
zdver Komisie o uvedenych aspektoch jej postidenia).

(%) Vysvetlenie prislusnych drovni planovaného ¢istého prijmu za tychto okolnosti sa nachddza v pozndmke pod ¢iarou ¢. 107.

(1) Vysvetlenie prislusnych drovni planovaného ¢istého prijmu za tychto okolnosti sa nachddza v pozndmke pod ¢iarou ¢. 107.

("% Vysvetlenie prislusnych drovni planovaného ¢istého prijmu za tychto okolnosti sa nachddza v pozndmke pod ¢iarou ¢. 107.
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(268)

(269)

V kontexte stresového testovania finanénych prognéz spolo¢nosti TAROM ich preto mozno odmietnut ako
nerealistické. To plati o to viac, Ze kombindcia, ktord je v skuto¢nosti horsia ako scendr netspechu (t. j. F1/P2, ktory
zahfna zvysenie ceny paliva o [...] % pri poklese po¢tu prepravenych cestujicich o 4,6 %), by sama osebe stdle viedla
ku kladnej kapitalovej pozicii/¢istému prijmu na konci obdobia restrukturalizdcie (pricom sa zohladriuje skor predaj
prevadzkového intervalu [...] ako jeho prendjom).

Vzhladom na uvedené skuto¢nosti sa pochybnosti Komisie vyjadrené v rozhodnuti o zacati konania zmiernili. Na
zaklade toho Komisia dospela k zdveru, Ze navrhovany restrukturalizacny plan je uskutocnitelny, stdrzny
a dalekosiahly a dokdze zabezpecit obnovenie dlhodobej Zivotaschopnosti spolo¢nosti TAROM v primeranej lehote
pri zohladneni $pecifickosti jej podnikania a Casu potrebného na vykonanie pldnovanych investicii a vyuzitie z nich
vyplyvajicich vyhod. Vzhladom na to a na trvanie a obsah restrukturaliza¢ného planu, ako aj na trh, na ktorom
TAROM posobi, je vhodné, aby Rumunsko zaistilo, aby TAROM ucinne a véas vykonala opatrenia uvedené
v re§trukturalizaénom pléne, ¢o je podmienka zlucitelnosti pomoci. Rumunsko alebo TAROM by mali prijat vSetky
opatrenia potrebné na rieSenie moznych odchylok od finan¢nej trajektérie a progndz, na zdklade ktorych sa
vypracoval restrukturalizaény plan.

Vplyv na hospoddrsku siitaz a obchod medzi clenskymi stdtmi

Na postdenie toho, ¢ pomoc nemd neprimerany vplyv na hospodarsku siitaz a podmienky obchodovania, je
potrebné identifikovat pozitivne ti¢inky pomoci na rozvoj hospoddrskej ¢innosti, ako aj iné pozitivne G¢inky
pomoci; identifikovat negativne ti¢inky pomoci na hospodarsku sitaz a obchod a preskiimat, ¢i st negativne
ucinky dostatoéne obmedzené zmieriujiicimi faktormi, ktorymi sa zabezpecuje nevyhnutnost, vhodnost,
primeranost a transparentnost pomoci. Nakoniec je potrebné posudit, ¢i pozitivne Géinky pomoci prevazuji nad
zvy$nymi negativnymi G¢inkami pomoci, bertc do tivahy zmiertiujiice faktory, a ¢i celkovo zostdva vplyv pomoci
na vnitorny trh pozitivny.

;.

7.3.3.1. Nevyhnutnost a stimula¢ny a¢inok pomoci

(270)

271)

272)

Podla bodu 53 usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu na Géely preukdzania nevyhnutnosti
zdsahu §tdtu musia Clenské $tdty, ktoré zamyslaja poskytnit pomoc na restrukturaliziciu, poskytniit porovnanie
s doveryhodnym alternativnym scendrom, ktory nezahfna §titnu pomoc. Prostrednictvom neho preukdzu, v akom
zmysle by sa prislusny ciel zabrdnenia zlyhaniu trhu alebo socidlnym tazkostiam nedosiahol alebo dosiahol
v mensej miere bez pomoci. Na preukdzanie toho, Ze pomoc na re$trukturaliziciu ma stimula¢ny G¢inok, musia
Clenské 3taty takisto preukdzat, ze v pripade neposkytnutia pomoci by doslo k restrukturalizicii, predaju alebo
likvidacii prijemcu sposobom, ktory by nedosiahol ciel spolo¢ného zdujmu, a to zabranit zlyhaniu trhu alebo
socidlnym tazkostiam (bod 59 usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturaliziciu).

Cielom pomoci na restrukturalizdciu je zabrdnit tomu, aby spolo¢nost TAROM ukoncila podnikatelskd ¢innost,
a tym odvrétit situdciu zlyhania trhu a socidlnych tazkosti, ktoré by brzdili rozvoj sluzieb leteckej dopravy
v Rumunsku. Uvedeny ciel sa dosahuje prostrednictvom vykondvania aktualizovaného restrukturaliza¢ného planu,
¢iastocne financovaného z pomoci na re$trukturalizdciu, ktorym sa zabranuje hroziacej platobnej neschopnosti
spolo¢nosti TAROM, strate jej prevadzkovej licencie a ukonceniu ¢innosti, ¢o by urcite nebolo mozné bez pomoci.

Z aktualizovaného restrukturaliza¢ného pldnu vyplyva, Ze na vyrieSenie finanénych problémov prijemcu je potrebné
zaoberat sa otdzkami jeho likvidity a platobnej schopnosti. Bez pomoci by TAROM v kritkodobom horizonte
nebola schopnd plnit svoje finanéné zavizky ani ziskat pristup k trhovému financovaniu (pozri odévodnenia 15
a 17 a oddiel 6.1). Okrem toho TAROM nemohla vykonat svoje restrukturalizacné opatrenia z dévodu nedostatku
financovania, ¢o by nielen spdsobilo problémy, ktoré vyustili do jej tazkosti, ale viedlo by to aj k uzemneniu
lietadiel (pozri od6vodnenia 54 a 55). Z dlhodobého hladiska a vzhladom na zna¢né akumulované straty (pozri
odovodnenia 13 a 15), ktoré by v pripade neposkytnutia pomoci pokracovali a nakoniec by viedli k platobnej
neschopnosti spolo¢nosti TAROM, spolocnost nie je schopnd plnif svoje financné zdvazky. Je potrebné
pripomentt, Ze TAROM uZ minimélne od februdra 2020 splia kritérid na to, aby bola povaZzovana za podnik
v tazkostiach (pozri od6vodnenie 11), a Ze sa to odvtedy nezmenilo (pozri odovodnenie 13). Ak by sa pomoc na
restrukturalizdciu neposkytla, odchod spolo¢nosti TAROM z trhu by bol s najvi¢Sou pravdepodobnostou
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nevyhnutny vzhladom na jej existujicu zadlzenost, skutocnost, Ze vietky jej aktiva s ur¢itou hodnotou st zalozené
ako kolaterdl za existujice financovanie alebo dlh, z toho vyplyvajicu nedostupnost financovania zo sikromného
trhu, redlne riziko straty prevddzkovej licencie spolo¢nosti TAROM a uzemnenia jej flotily (odévodnenie 17
a oddiel 6.1). Pomoc na restrukturalizdciu je preto potrebnd na tspesné dokoncenie aktualizovaného restruktura-
liza¢ného planu, ktorého realizdcia ma zas prispiet k odstraneniu nedostatkov spolo¢nosti TAROM, zabezpeceniu
jej dlhodobej Zivotaschopnosti a ulah¢eniu rozvoja sluzieb leteckej dopravy v Rumunsku. Bez pomoci na restruktu-
raliziciu by spolo¢nost TAROM odisla z trhu, v dosledku ¢oho by rumunski obcania, podniky a regiony prisli
o zdkladny ndstroj regiondlneho prepojenia potrebny pre dopravu, ako aj pre regiondlny hospodarsky a socidlny
rozvoj. Poziadavka nevyhnutnosti pomoci stanovend v bode 38 pism. b) a v bode 53 usmerneni o $ttnej pomoci
na zdchranu a restrukturalizdciu je teda splnena.

(273) Na zéklade uvedeného Komisia takisto dospela k zdveru, ze pomoc mé stimulaény Gcinok, pretoZe bez pomoci na
restrukturalizdciu by spolo¢nost TAROM takmer urcite odisla z trhu, pri¢om by hrozilo narusenie dolezitej sluzby,
ktord poskytuje. Preto je splnend poziadavka, aby pomoc mala stimulaény acinok, ako sa uvddza v bode 38
pism. d) a v bode 59 usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu.

7.3.3.2. Vhodnost pomoci

(274) Podla bodu 38 pism. c) a bodu 54 usmerneni o 3tdtnej pomoci na zichranu a retrukturalizdciu sa pomoc na
restrukturalizdciu nebude povazovat za zlu¢itelnd s vndtornym trhom, ak sa inymi, menej nartSajicimi
opatreniami umozZiiuje dosiahnut rovnaky ciel; aj pomoc na restrukturalizdciu musi byt primerane nahradend.
V bode 58 usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu sa stanovuje, Ze zvolené ndstroje Statnej
pomoci musia byt vhodné na problém platobnej schopnosti alebo likvidity, ktory sa nimi ma riesit.

(275) TAROM c¢eli problémom tykajicim sa platobnej schopnosti a likvidity, ktoré sa musia pomocou na restruktu-
ralizdciu vyriesit. Kombindciou néstrojov kapitdlovej injekcie a odpisania dlhu (odévodnenie 18), ktoré sa poskytujia
ako pomoc na restrukturalizdciu, sa riesi jednak vyrazné zhorsenie vlastného kapitalu spolo¢nosti TAROM, ktoré je
vel'mi negativne, a jednak nedostatok prostriedkov na spldcanie existujiceho dlhu a pokrytie potrieb penaznych
tokov na beznii prevadzku.

(276) Komisia v tejto stvislosti povaZuje pomoc na restrukturalizaciu vo vyske 95,3 miliéna EUR za vhodnd, pokial ide
o formu, a to z dvoch hlavnych dévodov. Po prvé, vzhladom na to, Ze spolo¢nost TAROM je podnikom
v tazkostiach, ktorého zna¢né straty z minulosti viedli k zdpornému vlastnému imaniu minimalne od roku 2020
(odovodnenie 13), v pripade absencie pomoci na restrukturalizdciu, ktord by zlepsila jeho platobnd schopnost, by
prijemca nebol schopny vytvorit dostatoéné vlastné imanie na vyrovnanie minulych strdt a prildkat vyznamné
dlhodobé financovanie na kapitdlovych trhoch. Pomoc na restrukturaliziciu poskytuje spolo¢nosti TAROM
potrebné financovanie vo forme vlastného kapitalu na posilnenie jej platobnej schopnosti a stivahovej pozicie. Po
druhé, z prognéz likvidity vyplyva, Ze bez pomoci na restrukturalizdciu by v roku 2024 boli peniazné prostriedky
ziskané z prevadzkovych ¢innosti spolo¢nosti TAROM zdporné, ak by sa splatili niektoré dlhy (ako napriklad
pomoc na zachranu) (pozri odévodnenia 54 az 56). Velky hotovostny deficit prognézovany na konci roka 2024 by
nebol pokryty a spolo¢nost TAROM by nemala dostatok finanénych prostriedkov na zabezpecenie dodavky $tyroch
lietadiel typu Boeing 737-8 MAX ani na platenie sadzieb za prendjom za svoje existujice lietadld. Komisia
v rozhodnut{ o zacati konania nevyjadrila v savislosti s tymto aspektom Ziadne obavy.

(277) Z tychto dovodov Komisia dospela k zdveru, Ze forma pomoci na restrukturalizciu je najvhodnej$im sposobom
rieSenia problémov spolo¢nosti TAROM a Ze zvolené ndstroje riesia problémy prijemcu stivisiace s likviditou aj
platobnou schopnostou.

(278) Pokial ide o nahradu pre $tit, v dosledku vyrazného znizenia vysky pomoci na restrukturalizdciu v porovnani
s povodnym planom restrukturalizdcie a vylicenia priameho grantu planovaného v pévodnom restrukturaliza¢nom
plane sa pochybnosti Komisie vyjadrené v rozhodnuti o zacati konania v tejto stivislosti zmiernili. Okrem toho §tdt
v rdmci aktualizovaného restrukturaliza¢ného planu dostane ndhradu vo forme ocakdvaného kladného ¢istého
zisku, vdaka ¢omu sa zvysi hodnota $tatneho podielu v spolo¢nosti TAROM. V désledku zvysenia zdkladného
imania sa najmd zvysi podiel Stitu v spolocnosti TAROM zo sticasnej Grovne 97,22 % priblizne na 98,5 %, ¢o
umozni §tatu ziskat takmer v3etky vyhody z tspesnej restrukturalizdcie spolo¢nosti TAROM. Takato ndhrada tétu
sa moZze povazovat za vhodn, a preto je pldnovand pomoc na restrukturalizdciu vhodne odmenend.
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Za uvedenych okolnosti sa Komisia domnieva, Ze pomoc na restrukturalizaciu je vhodna.

7.3.3.3. Primeranost

(280)

(281)

(282)

(283)

(284)

(285)

Podla bodu 38 pism. €) usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu nesmie vyska pomoci na
restrukturalizdciu presiahnut minimum potrebné na dosiahnutie ciela uvedenej pomoci. Rozsah a intenzita pomoci
na restrukturalizdciu sa musi obmedzif na striktné minimum potrebné na uskuto¢nenie restrukturalizacie vzhladom
na existujice finan¢né zdroje prijemcu, jeho akciondrov alebo podnikatelskii skupinu, do ktorej patri. Musi sa
zabezpe(it predovietkym dostatocnd droven vlastného prispevku na ndklady na restrukturalizdciu a na rozdelenie
zataZenia, a ak sa $tatna pomoc poskytuje vo forme, ktord zlepsuje kapitdlovii poziciu prijemcu, musia sa zaviest
opatrenia na rozdelenie zatazenia. V postdent tychto poziadaviek sa zohladni akdkolvek vopred poskytnutd pomoc
na zchranu (bod 61 usmernenf o §titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu).

Vlastny prispevok prijemcu k restrukturaliza¢nému pldnu musi byt redlny a skutoény a mal by byt bezne
porovnatelny s pomocou poskytovanou s ciefom vylepsit platobni alebo likvidnt poziciu prijemcu. V siilade
s bodom 63 usmerneni o $tatnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu musi Komisia posudit, ¢i st rozne zdroje
vlastného prispevku redlne a neobsahuji pomoc. Podla bodu 64 usmerneni o §titnej pomoci na zichranu
a reStrukturalizdciu Komisia zvycajne povazuje vlastny prispevok za primerany, ak jeho suma predstavuje najmenej
50 % ndkladov na restrukturalizdciu.

Komisia musi overit, ¢i s rézne zdroje financovania aktualizovaného restrukturalizacného planu skutocné, t. . ¢ije
dostato¢ne isté, Ze sa zrealizuji pocas obdobia restrukturalizacie a Ze nezahfiajii o¢akdvané buddce zisky.

Zdroje vlastného prispevku spolo¢nosti TAROM pochddzajt z financéného prendjmu (odovodnenie 76) a z predaja
lietadiel (odovodnenie 78). Pokial ide o predaj lietadiel, spolo¢nost TAROM uzavrela kipne zmluvy v hodnote
[...] mil. EUR (tykajace sa predaja $tyroch lietadiel typu Boeing 737-300, jedného motora pre Boeing 737-300
a siedmich lietadiel typu ATR 42-500) (odovodnenie 76). Vynosy z predaja tychto aktiv sti skuto¢nymi a redlnymi
zdrojmi, ktoré zvySuji hotovostnt poziciu spolo¢nosti TAROM, a tym prispievaji k restrukturalizdcii. Vzhladom
na to, ze vietci kupujiici tychto aktiv st obchodnymi podnikmi, ktoré zaplatili cenu, ktord je vysledkom
ponukového konania (odévodnenie 76), ani tieto prostriedky neobsahuji pomoc. Pokial ide o finan¢nd zmluvu
uzavretdl na prendjom nového lietadla v hodnote priblizne [...] mil. EUR bez trokov, bola podpisand zmluva
o prendjme. Prispevok je teda skutoény (zmluva je podpisand), redlny (prispieva k financovaniu restrukturalizacie
prostrednictvom predfinancovania lietadla ziskaného od prenajimatela) a neobsahuje pomoc (dohodnuty so
sukromnym kupujiicim za komer¢nych podmienok bez akejkolvek $titnej zaruky).

Pokial ide o dalsie zdroje prijmov, ktoré TAROM planuje (odovodnenie 80), konkrétne prijmy z predaja svojich
Gcasti v [...], prijmy z predaja prevddzkového intervalu na letisku [...] a z predaja dalsich lietadiel (typu Airbus
318), nemozno ich povazZovat za redlne a skuto¢né. V sti¢asnosti sa rokuje najmé o predaji prevadzkového intervalu
[...], ale nebol vybrany ziadny kupujtici ani dohodnutd cena, a teda ani nebola podpisand ziadna dohoda v tomto
zmysle. To isté plati aj pre predaj tcasti. Vypracovali sa ocenenia a ziskali sihlasy s predajom od rozhodovacich
orgdnov spolocnosti TAROM, ale dosial nebola dorucend Ziadna zaviznd ponuka. Okrem toho, ako sa uvaddza
v rozhodnuti o zacati konania, planované predaje t¢asti nemozno povazovat za neobsahujiice pomoc, ak nebol
preukdzany stlad so zdsadou stkromného subjektu v trhovom hospodérstve (pozri odovodnenie 28). Predaj
lietadla typu Airbus 318 je v pokrocilejsom 3tddiu, zatial vak bolo podpisané len nezdvizné vyhldsenie o zdmere
[...]. Ak sa tieto operdcie pocas obdobia restrukturalizacie zrealizuja, prispeji k posilneniu Zivotaschopnosti
spolo¢nosti TAROM. V stcasnosti viak nemozno povazovat za dostatocne isté, Ze sa predaj uvedenych aktiv
uskutocni. Preto nepredstavujii redlny a skuto¢ny vlastny prispevok.

Komisia preto moze akceptovat ako redlny a skutoény vlastny prispevok neobsahujici pomoc sumu
77,66 milibna EUR, ktort spolo¢nost TAROM poskytla na ndklady na restrukturalizdciu, a domnieva sa, Ze jej
pochybnosti uvedené v rozhodnuti o zacati konania v tejto stivislosti boli rozptylené. Vzhladom na skuto¢nost, Ze
celkové ndklady na restrukturalizdciu predstavuji 172,96 miliéna EUR a Ze st financované pomocou na restruktu-
raliziciu vo vyske 95,3 miliéna EUR, vlastny prispevok sa na financovani nakladov na restrukturalizaciu podiela
44,9 %, teda menej ako 50 %.
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(286) Komisia moze v sulade s bodom 64 usmerneni o $titnej pomoci na zdchranu a restrukturaliziciu akceptovat
prispevok, ktory nedosahuje 50 % ndkladov na reStrukturalizdciu, za vynimocnych okolnosti a v pripadoch
osobitnych tazkosti, ak suma tohto prispevku je beztak zna¢nd. Tieto okolnosti a pripady musi clensky Stdt
preukdzat.

(287) Za stcasnych okolnosti po vypuknuti pandémie COVID-19 sa Komisia domnieva, Ze v pripade spolo¢nosti TAROM
a na zdklade usmernenia uvedeného v doCasnom ramci pre opatrenia $tatnej pomoci na podporu hospodarstva
v sticasnej situdcii sposobenej ndkazou COVID-19 (''!) mdze byt opodstatnené, aby vlastny prispevok zostal pod
prahovou droviiou 50 % ndkladov na restrukturalizdciu, pretoZe je nadalej znacny a obsahuje dodato¢né nové
financovanie za trhovych podmienok.

(288) Komisia uzndva, Ze pandémia COVID-19 a opatrenia prijaté na jej potlacenie vytvorili pre prijemcu vynimocné
okolnosti v stivislosti so zdvaznou poruchou fungovania hospodarstva v zmysle clanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU.
V tejto suvislosti bola ¢innost spolo¢nosti TAROM od roku 2020 zasiahnutd pandémiou COVID-19 na strane
dopytu aj ponuky (odovodnenie 9). Pandémia COVID-19 este zhorsila situdciu, v ktorej sa trhy na financovanie
dlhu do velkej miery zatvérali alebo v niektorych odvetviach obmedzovali a finanéné institticie vo vSeobecnosti
znizovali svoje Gverové limity.

(289) Hoci sa pandémia COVID-19 skoncila a platnost doc¢asného rdmca vyprsala, vplyv pandémie zasiahol najma letecky
priemysel. Podl'a prognéz organizécie Eurocontrol (pozri odovodnenie 91) sa leteckd prevadzka obnovila na tirovne
pred pandémiou COVID-19 az v priebehu roka 2023, teda tri roky po vrchole krizy. Ako mozno vidiet na obrazku
1, TAROM bola v roku 2020 vyraznejsie zasiahnutd v porovnani s priemerom odvetvia a jej oZivenie bolo v roku
2021 ftazsie. Zatial ¢o v roku 2022 sa ozivenie spolo¢nosti TAROM zrychlilo, do roku 2023 zostalo pod
priemernou mierou oZivenia podla organizdcie Eurocontrol a ocakdva sa, Ze zostane pod priemernou mierou
ozivenia podla organizicie Eurocontrol v zdkladnom aj pesimistickom scendri az do roku 2025 vritane. Pomalsi
rast spolocnosti TAROM a jej oZivenie na drovne pred pandémiou COVID-19 v porovnani s priemerom odvetvia
mozno Ciastocne pripisat oneskorenej obnove flotily, ktorej G¢inky by sa podla ocakdvani mali prejavit najskor
v roku 2025.

(290) Kedze vlastny prispevok dosahuje 44,9 % ndkladov na restrukturaliziciu, ¢o predstavuje vyznamnu cast tychto
nového financovania, ako aj vzhladom na vplyv, ktory mala pandémia COVID-19 na ¢innosti spolo¢nosti TAROM,
Komisia dospela k zdveru, Ze v tomto pripade je vlastny prispevok vo vyske 44,9 % prijatelny.

(291) Podla bodov 65, 66 a 67 usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu moZe mat Stitna podpora
poskytovand vo forme, ktord vylepsuje kapitdlovii poziciu prijemcu, vplyv na ochranu akciondrov a podriadenych
veritelov pred désledkami ich volby investovat do prijemcu, ¢o moZe vytvarat mordlny hazard a oslabovat trhovi
disciplinu. Pomoc na pokrytie strit by sa teda mala poskytovat len za podmienok, ktoré zahffiaji primerané
rozdelenie zataZenia medzi existujiicich investorov, a k $titnemu zdsahu by sa malo prikrocit az potom, ¢o boli
straty v plnom rozsahu zaic¢tované a pripisané existujicim akciondrom alebo drzitelom podriadeného dlhu.
Primerané rozdelenie zataZenia bude takisto znamenat, Ze akdkolvek §tdtna pomoc, ktord vylepsuje kapitdlovi
poziciu prijemcu, by sa mala poskytovat za podmienok, ktoré §titu umoznia, aby sa primerane podielal na
budtcich ziskoch vyplyvajicich zo zvySenia hodnoty prijemcu s prihliadnutim na sumu Stitneho kapitilu
vloZeného v porovnani so zostavajicim vlastnym kapitdlom spolo¢nosti po zati¢tovani strat.

(292) Pomoc na restrukturaliziciu nestimuluje mordlny hazard ani nadmerné podstupovanie rizika, ktoré by prindsalo
vyhody akciondrom alebo veritelom. Ako sa uvddza v oddiele 6.3.3, rumunsky $tit, ktory je v stcasnosti
poskytovatelom pomoci, dohliada ako vicsinovy akciondr na strategické a obchodné rozhodnutia spolo¢nosti
TAROM. Prevadzka spolo¢nosti nebola financovand ani podriadenym dlhom, ani hybridnym (stratu absorbujtcim)
financovanim, ktoré by sa pravdepodobne ¢iastocne odpisali v silade s poziadavkami na rozdelenie zataZenia
stanovenymi v usmerneniach o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizciu. V takomto pripade sa rozdelenie

(" Ozndmenie Komisie — Docasny ramec pre opatrenia $titnej pomoci na podporu hospodarstva v sticasnej situdcii sposobenej ndkazou
COVID-19 (U. v. EU C 911, 20.3.2020, s. 1), zmenené oznimeniami Komisie C(2020) 2215 (U. v. EU C 1121, 4.4.2020, s. 1),
€(2020) 3156 (U. v. EU C 164, 13.5.2020, s. 3), C(2020) 4509 (U. v. EU C 218, 2.7.2020, s. 3), C(2020) 7127 (U. v. EU C 340,
13.10.2020, 5. 1), €(2021) 564 (U. v. EU C 34, 1.2.2021, 5. 6), C(2021) 8442 (U. v. EU C 473, 24.11.2021, 5. 1) a C(2022) 7902
(U.v.EUC 423,7.11.2022,5. 9).
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zataZenia medzi mensinovych akciondrov dosiahne ¢iasto¢nou absorpciou strat prostrednictvom zniZenia kapitélu
a néslednej kapitdlovej injekcie, ako je opisané v oddiele 6.3.3. Po prvé, straty spolo¢nosti TAROM budu ¢iastocne
absorbované znizenim kapitdlu o [...] mld. RON. Nasledovat bude zvySenie zdkladného imania $titom
0 43,07 miliéna EUR, ¢im sa podiel mensinovych akciondrov (') znizi z povodnych 2,75 % na priblizne [...] %.
V uvedenej stvislosti mensinovy akciondri spolocnosti TAROM prispievajii k restrukturalizdcii tym, Ze svojimi
podielmi absorbuju straty a zniZuja svoju Gcast, ¢im zmierfiuji potrebu Stdtnej pomoci a zniZuji mordlny hazard.

Komisia preto dospela k zdveru, Ze pomoc je primerand.

7.3.3.4. Zéasada ,jedenkrdt a naposledy®

(294)

(295)

(296)

V zujme obmedzenia negativnych G¢inkov pomoci, aby sa zabranilo nepripustnym t¢inkom na hospoddrsku stitaz
a obchod, a zaistenia pozitivnej celkovej bilancie ('*) musi byt pomoc poskytnutd podnikom v tazkostiach v stlade
so zdsadou ,jedenkrét a naposledy*, ktorou sa takdto pomoc obmedzuje na obdobie desiatich rokov.

Komisia povoluje poskytnutie pomoci na restrukturalizdciu len na podporu jednej restrukturalizacnej operécie a, ak
je to vhodné, za predpokladu, ze od minulého poskytnutia pomoci na restrukturalizdciu alebo skoncenia ¢i
zastavenia restrukturaliza¢ného pldnu uplynulo viac ako desat rokov (''%). Komisia povoluje vynimky z uvedeného
pravidla vtedy, ak pomoc na restrukturalizdciu nasleduje po pomoci na zdchranu v ramci jednej restrukturalizacnej
operdcie ('7).

Z pomoci na restrukturaliziciu pre spolo¢nost TAROM sa podporuje iba jedna restrukturalizaénd operacia. TAROM
(vratane vSetkych nou kontrolovanych dcérskych spolo¢nosti) v poslednych desiatich rokoch nedostala pomoc na
zdchranu ani re§trukturalizdciu okrem pomoci na zdchranu schvélenej vo februdri 2020 (pozri odévodnenie 11),
ktord bola poskytnutd na Sest mesiacov a je pokraovanim posudzovanej pomoci na restrukturalizdciu a s ktorou
tvori jednu restrukturalizaént operéciu. Zdsada ,jedenkrat a naposledy* je preto dodrzana.

7.3.3.5. Opatrenia na obmedzenie narueni hospoddrskej sttaze

(297)

(298)

(299)

113

(")
(")
(114)
(')

Ako je vysvetlené v bodoch 87 az 93 usmerneni o $tdtnej pomoci na zachranu a restrukturalizaciu, opatrenia na
obmedzenie naruSeni hospoddrskej sttaze spésobenych pomocou na restrukturalizdciu by mali byt stanovené
umerne k rusivym a¢inkom pomoci a mali by zévisiet od viacerych faktorov, najmi od: i) vysky a charakteru
pomoci, ako aj podmienok a okolnosti, za ktorych sa pomoc poskytla; ii) velkosti a relativnej doleZitosti prijemcu
na trhu a znakov dotknutého trhu a iii) miery obdv z mordlneho hazardu, ktoré ostand po uplatneni vlastného
prispevku a opatreni na rozdelenie zataZenia.

Strukturdlne opatrenia by mohli zahffiat od¢lenenie aktiv, znizenie kapacity alebo obmedzenie pritomnosti na trhu.
Mali by uprednostiiovat vstup novych konkurentov, rozsirenie existujicich malych konkurentov alebo cezhranicnej
¢innosti s prihliadnutim na trh alebo trhy, na ktorych bude mat prijemca po restrukturalizicii vyznamnd trhova
poziciu, a to najmi na trhy, kde existuje vyraznd nadmernd kapacita (body 78 a 79 usmerneni o $tdtnej pomoci na
zachranu a restrukturaliziciu). Cielom behaviordlnych opatreni je zabezpecit, aby sa pomoc pouzila len na
financovanie obnovy dlhodobej Zivotaschopnosti a aby sa nezneuzivala na predlZenie zdvazného a pretrvavajiceho
nartsania $truktiry trhu ani na ochranu prijemcu pred zdravou konkurenciou (bod 83 usmerneni o §titnej pomoci
na zéchranu a restrukturalizdciu).

Ako sa uvddza v odovodneniach 117 aZz 124, Rumunsko navrhlo tieto Strukturdlne opatrenia na obmedzenie
naru$eni hospodérskej stitaze: i) zniZenie rozsahu ¢innosti prostrednictvom rusenia trds, znizovania frekvencie na
existujticich trasach a zostihlenia flotily, ¢o povedie k zniZeniu kapacity vyjadrenej ako zniZenie po¢tu dostupnych
miestokilometrov a ii) [...] prendjom afalebo predaj prevddzkovych intervalov a iii) od¢lenenie podielov vo
vertikdlne prepojenych spolo¢nostiach, ktoré vytvdraja zisk.

1%) Verejné spolo¢nosti CNAB a Romatsa RA a stikromny investi¢ny fond Muntenia; pozri odévodnenie 8.
Bod 38 pism. f) usmernent o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizaciu.
Body 70 a 71 usmerneni o §tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu.
%) Bod 72 pism. a) usmernent o $tdtnej pomoci na zachranu a restrukturalizaciu.
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(300) Pokial ide o zniZenie rozsahu ¢innosti, ako sa uvddza v oddovodneni 118, ide o zrusenie 14 trds zo 41, ktoré TAROM
prevadzkovala v roku 2019, ¢o predstavuje zniZenie celkového poctu letov prevadzkovanych v roku 2019 0 17 %
a prepravenych cestujtcich o 18 %. Znamend to zruSenie jednej tretiny tras spolo¢nosti TAROM, ¢o predstavuje
vyznamna Cast jej ¢innosti. Hoci v roku 2019 nedosahovala Ziadna z dotknutych trds Groven ziskovosti C3, je
potrebné poznamenat, Ze v tom ¢ase mala TAROM len tri takéto trasy (OTP — Budapest, OTP — Sofia a Brusel -
Strasburg), kedze prevadzkové ¢innosti vyrazne ovplyviioval neefektivny obchodny model. Tento vplyv mozno
¢iastocne eliminovat preskiimanim ziskovosti trds na drovni C1. Z tohto pohladu malo v roku 2019 pozitivne
vysledky 10 zo 14 trds. TAROM zaznamenala rast na 12 zo 14 trds, pricom 9 z nich sa tyka pretazenych letisk, kde
je vysoky dopyt po prevadzkovych intervaloch. Na jednom z najviac pretazenych letisk vo svojom portfliu, a to na
letisku [...], pontikne spolo¢nost TAROM od oktébra 2024 dvojicu prevadzkovych intervalov (pozri odoévodnenie
119) na prendjom a napokon pontkne tito dvojicu prevddzkovych intervalov na predaj. Tieto zruSenia
jednozna¢ne poskytuji konkurentom prilezitost roziirit svoje posobenie na mnohych atraktivnych trasdch.
Rumunské orgdny sa zaviazali, Z¢ TAROM pocas obdobia restrukturalizdcie neotvori Ziadnu zo zruenych tras
a predd prevadzkovy interval na letisku [...] [...], najneskor viak na konci obdobia restrukturalizacie v roku 2026
(pozri odovodnenie 119).

(301) Napriek skuto¢nosti, Ze obdobie restrukturalizdcie spolocnosti TAROM sa zacalo v roku 2021, Komisia povaZuje za
vhodné posudit zruenie trds a zniZenie kapacity so zretelom na stav ¢innost{ v roku 2019 (namiesto roku 2020,
ako roku, ktory bezprostredne predchddzal obdobiu restrukturalizdcie), pretoZe ¢innosti spolo¢nosti TAROM boli
v roku 2020 vyrazne ovplyvnené cestovnymi obmedzeniami zavedenymi na zabrdnenie Sireniu pandémie
COVID-19, ako sa uvddza v odovodneni 118.

(302) Na svojich zostavajucich trasich TAROM ¢iastoc¢ne znizi frekvencie; konkrétne v roku 2026 dojde k 28 % zniZeniu
celkového poctu pravidelnych letov (a 27 % zniZeniu, ak sa zapocitaji charterové lety) v porovnani s troviiami
v roku 2019 (pozri odévodnenie 121). Vzhladom na to, Ze v roku 2022 existovala konkurencia na vietkych
trasdch, ktorych sa tykalo zniZenie frekvencie, s vynimkou jednej (Satu Mare), mozno ocakdvat, Ze konkurenti budii
mat zdujem zvysit frekvenciu svojich letov na tychto trasdch, najmi vzhladom na skuto¢nost, Ze devit z dotknutych
trds zahffia prefazené letiskd. Znizenie frekvencii spolu so zruSenim trds a zostihlenim flotily z 25 lietadiel v roku
2019 na 14 do roku 2025, ktoré sa zachovaji do konca obdobia restrukturalizicie, bude mat za ndsledok zniZenie
poctu dostupnych miestokilometrov o [...] % — a zniZenie poctu dostupnych miestokilometrov o [...] % na trasich
s aroviou ziskovosti C1 — v porovnani s troviiami v roku 2019. To predstavuje vyznamné zniZenie rozsahu
ziskovych ¢innosti.

(303) Rumunsko sa zaviazalo zabezpecit, aby spolo¢nost TAROM do roku 2025 prevddzkovala maximélne 18 lietadiel
a po zvyS$ok obdobia restrukturalizacie maximalne 14 lietadiel.

(304) Napokon, ako je uvedené v odévodneni 124, TAROM od¢leni svoje t¢asti v [...] a [...]. Vzhladom na to, Ze iba [...]
spolo¢nosti TAROM, mozZno ocakavat, zZe len od¢lenenie Gcasti spolo¢nosti TAROM v [...] zniZi jej pritomnost na
trhu. Od¢lenenie podielu v [...] este viac zniZi ziskové ¢innosti spolo¢nosti TAROM, jej pritomnost na trhu a opit
pontkne konkurentom moznost vstipit do tejto ziskovej ¢innosti, a tak vstipit na rumunsky trh alebo posilnit
svoje postavenie na fiom. Rumunské orgdny sa zaviazali zabezpecit, aby TAROM predala svoje Gcasti v [...], ako aj
v [...], najneskor vSak na konci obdobia restrukturalizdcie v roku 2026 (pozri odévodnenie 124).

(305) Tento jasny balik opatreni na zniZenie kapacity a ¢innosti spolu s pevnymi zdvizkami, ktoré Rumunsko pontklo,
predstavuji vyrazné zlepSenie v porovnani s povodnym restrukturalizaénym pldnom a zmiernili pochybnosti
Komisie vyjadrené v rozhodnuti o zacati konania.

(306) Vzhladom na velkost a podiel spolo¢nosti TAROM na trhu (pozri odovodnenie 9) sa Komisia domnieva, Ze zniZenie
rozsahu ¢innosti, ktoré by prekrocilo trovne navrhované Rumunskom, by mohlo poskodit obchodny model
spolo¢nosti TAROM a ovplyvnit jej dlhodobt Zivotaschopnost. S prihliadnutim na znaént sumu nového
financovania, ktorti spolo¢nost TAROM poskytla vo forme finan¢ného prendjmu na nové lietadlo typu Boeing
737-8 MAX (pozri odovodnenie 76) a ktord predstavuje viac ako tretinu celkovych nédkladov na restrukturalizéciu,
planované znizenie zdkladného imania priblizne vo vyske [...] mld. RON z celkového zdkladného imania vo vyske
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(307)

(308)

(309)

2,26 miliardy RON, ¢o predstavuje znacné silie akciondrov absorbovat straty, a vzhladom na skutocnost, Ze dplnd
absorpcia strdt nie je pre spolocnost TAROM moznd, kedZe jej akumulované straty vysoko prevysuji jej zdkladné
imanie, pldnované zniZenie ich podielov z 2,75 % na [...] %, €o predstavuje zniZenie hodnoty ich podielu o viac ako
[...] % (pozri odovodnenie 81), ako aj odklad spldcania dlhu ziskaného od vyznamnych veritelov a nevymahanie
prenajatych lietadiel zo strany vSetkych prenajimatelov (od6vodnenie 85), sa Komisia domnieva, Ze riziko
moralneho hazardu bolo G¢inne obmedzené a Ze balik opatreni opisany v odévodneni 300 otvori konkurentom
zna¢nt kapacitu a pontkne im prilezitost vstipit na rumunsky trh alebo posilnit svoje postavenie na fiom.

Okrem toho, ako sa uvddza v odovodneni 126, Rumunsko sa zaviazalo zabezpetit, Ze TAROM bude dodrziavat
behavioralne opatrenia uvedené v bode 84 usmerneni o $tatnej pomoci na zdchranu a restrukturalizaciu, konkrétne
zdrzat sa i) nadobudnutia podielov pocas obdobia restrukturalizécie, s vynimkou pripadov, ked je to nevyhnutné na
zabezpecenie jej Zivotaschopnosti a schvdlené Komisiou, a ii) zdrzat sa zverejiovania Stitnej pomoci ako
konkuren¢nej vyhody pri uvadzani svojich produktov a sluzieb na trh. Tym sa zabezpeci, Ze spolo¢nost TAROM
nevyuzije pomoc na rozsirenie svojej obchodnej <Cinnosti prostrednictvom nadobudnutia podielov
v konkuren¢nych spolo¢nostiach alebo na zvysenie svojich trzieb prostrednictvom reklamného zverejiiovania
podpory, ktorti dostdva od rumunského $ttu. V tejto stvislosti je potrebné zamietnut ndvrh spolo¢nosti Wizz Air,
Ze by bolo vhodné ulozit spolo¢nosti TAROM obmedzenia odmeriovania manazmentu, ktoré boli uloZené
niektorym leteckym spoloc¢nostiam v rdmci rekapitalizaénych opatreni v stvislosti s pandémiou COVID-19 (pozri
odovodnenie 47), kedze na rozdiel od tohto pripadu obmedzenia odmenovania ¢lenov manazmentu prijemcov
pomoci boli jednou z podmienok zluéitelnosti pomoci na rekapitaliziciu v stvislosti s pandémiou COVID-19
podla vtedy platného pravneho rdmca, a spolo¢nost Wizz Air nepreukdzala a nie je zrejmé, ako by obmedzenia
odmenovania manazmentu v tomto pripade prispeli k obmedzeniu naruseni hospodarskej sttaze.

V stilade s bodom 83 usmerneni o §titnej pomoci na zdchranu a restrukturaliziciu sa tymito opatreniami zabezpeci,
aby sa pomoc pouzila len na financovanie obnovy dlhodobej Zivotaschopnosti prijemcu a aby sa nezneuzivala na
nartsanie trhu ani na ochranu prijemcu pred zdravou konkurenciou.

Komisia sa preto domnieva, Ze opatrenia na zmen$enie obmedzeni hospodarskej stitaze st vhodné na zniZenie
negativnych t¢inkov pomoci na restrukturalizaciu.

7.3.3.6. Transparentnost a poddvanie sprav

(310)

(311)

Podla bodu 38 pism. g) usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu musia mat clenské Staty,
Komisia, hospodarske subjekty a verejnost nestazeny pristup k vSetkym prislusnym aktom a informécidm, ktoré sa
tykaju poskytnutej pomoci. Na tento ticel sa rumunské orgdny zaviazali uplatiovat ustanovenia o transparentnosti
z bodu 96 usmerneni o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu, a to spristupnenim prislusnych informacii
na webovych sidlach www.monitoruloficial.ro, www.ajutordestat.ro, www.tarom.ro a www.mt.gov.ro.

Komisia povazuje za potrebné, aby Rumunsko predkladalo pravidelné spravy o realizacii aktualizovaného restruktu-
raliza¢ného planu kazdych Sest mesiacov od ddtumu prijatia tohto rozhodnutia az do konca obdobia restruktu-
ralizdcie. V tychto spravach sa uvedi najmi ddtumy skuto¢ného vyplacania finanénych prostriedkov, ku ktorému sa
zaviazal §tat, a vlastného prispevku, vSetky odchylky od finan¢nych alebo prevadzkovych trajektérii aktualizovaného
restrukturaliza¢ného pldnu, obmedzenia a zniZenia ndkladov, prijmov dosiahnutych restrukturalizaénymi
opatreniami a ndpravné opatrenia zamyslané alebo prijaté Rumunskom, pripadne prijemcom.

7.3.3.7. Vyvdzenie pozitivnych a negativnych tac¢inkov

(312)

(313)

(314)

Dokladne navrhnuté opatrenie $titnej pomoci musi zabezpecovat celkovii pozitivnu vyvdZenost ticinkov opatrenia
tym, Ze sa nim brdni nepriaznivému vplyvu na podmienky obchodu v takom rozsahu, aby to bolo v rozpore so
spolo¢nym zdujmom.

Ako sa uvddza v oddiele 7.3.2, pomoc na restrukturalizaciu ma pozitivny dcinok, pretoZe prispieva k rozvoju
sluzieb leteckej dopravy v Rumunsku. Pomoc predovSetkym zabrafuje riziku naruSenia dolezitej sluzby (pozri
oddiel 7.3.2.1) a umozZnuje spolo¢nosti TAROM vykondvat restrukturalizacné opatrenia, ktoré prijemcovi pomoci
umoznia navrat k dlhodobej Zivotaschopnosti (oddiel 7.3.2.2).

V usmerneniach o §tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu Komisia stanovila kritérid, ktoré skima pri
posudzovani zluitelnosti pomoci na reStrukturaliziciu s vndtornym trhom, ¢im zabezpecuje, aby rozvoj
predmetnej hospodarskej ¢innosti nepriaznivo neovplyviioval podmienky obchodu v takom rozsahu, aby to bolo
v rozpore so spolocnym zdujmom. Ako sa vysvetluje v predchddzajicom texte, pomoc na restrukturalizdciu je
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potrebnd a md stimula¢ny Gcinok (pozri oddiel 7.3.3.1), je vhodnd (pozri oddiel 7.3.3.2) a primerana (pozri oddiel
7.3.3.3). Okrem toho st zavedené spolahlivé ochranné opatrenia na obmedzenie negativnych t¢inkov pomoci
prostrednictvom kompenza¢nych opatreni minimalizujiicich naruSenia hospoddrskej sttaze (pozri oddiel 7.3.3.5),
ako aj dodrziavanim zdsady ,jedenkrdt a naposledy” (pozri oddiel 7.3.3.4) a poziadaviek na transparentnost (pozri
oddiel 7.3.3.6).

(315) Navrhované opatrenia na obmedzenie naruSeni hospoddrskej stfaze vrdtane celkového zniZenia dostupnych
miestokilometrov spolo¢nosti TAROM, zniZenia poctu letov (frekvencie), zrusenia trds a zniZenia poctu lietadiel,
ako aj od¢lenenie jej GiCasti v [...] zniZia pritomnost spolo¢nosti TAROM na trhu, na ktorom mé po restrukturalizacii
nadalej posobit, a povedd k urcitej miere otvorenia trhu.

(316) Vzhladom na uvedené sa Komisia domnieva, Ze opatrenia na obmedzenie naruSeni hospoddrskej stitaze
sposobenych pomocou sii vhodné na zniZenie negativnych ti¢inkov pomoci na restrukturalizdciu.

317) V dosledku toho pozitivny vplyv pomoci na restrukturalizdciu na rozvoj ¢innosti leteckej dopravy v Rumunsku
pozitiviy vplyv p ) ; YZVO] K¢j dopravy
prevazuje nad potencidlnymi negativnymi ti¢inkami na hospodarsku sitaz a obchod, ktoré preto nie st nepriaznivo
ovplyvnené v takom rozsahu, aby to bolo v rozpore so spoloénym zdujmom.

7.4. Posiidenie staznosti predloZenej spolo¢nostou Wizz Air Malta

(318) Komisia dostala 14. marca 2024 staznost, ktort podala spolocnost Wizz Air Malta (dalej len ,stazovatel) a v ktorej
sa tvrdilo, Ze Rumunsko poskytlo spolo¢nosti TAROM dodato¢nii pomoc v stivislosti s restrukturalizdciou, a to
tromi sposobmi: i) prostrednictvom kapitdlovych injekcii pocas obdobia restrukturalizacie, ktoré presahuji rdimec
pomoci schvalenej v druhom rozhodnuti Komisie o ndhrade $kody a/alebo predstavuji zmenu pomoci schvalenej
v prvom rozhodnuti Komisie o ndhrade $kody vo forme verejnej zdruky; ii) prijatim zmluvnej dolozky vediicej
k nevymozitelnosti kolaterdlu poskytnutému jednému z veritelov spolocnosti TAROM - verejnej spolo¢nosti
ministerstvom dopravy; iii) predajom prevadzkového intervalu [...] za nizsiu ako trhovii cenu. Tieto tvrdenia st
uvedené v oddiele 6.8.

(319) Komisia posudi, ¢i z tychto opatreni vyplyva akdkolvek neoprdvnend pomoc a do akej miery majti tieto tvrdenia
vplyv na zlucitelnost notifikovanych opatreni s ¢lainkom 107 ods. 3 ZFEU.

(320) V diioch uvedenych v od6vodneni 6 Rumunsko predlozilo svoje pripomienky k trom tvrdeniam, ktoré vzniesol
stazovatel, a uviedlo, Ze st neopodstatnené z tychto dévodov: i) zvysenie kapitdlu vo vyske 1,9 miliéna EUR bolo
v stlade s pomocou schvdlenou v druhom rozhodnuti Komisie o ndhrade skody; zvy3enia kapitalu v celkovej vyske
2,7 miliéna EUR boli len vymdhanim verejnej zaruky schvdlenej prvym rozhodnutim Komisie o ndhrade skody
v stlade s platnymi pravnymi a zmluvnymi ustanoveniami a v kazdom pripade boli stcastou notifikovanych
opatreni, kedZe suviseli s potrebami likvidity spolo¢nosti TAROM pocas obdobia restrukturalizcie (pozri
odovodnenia 141 a 143); ii) podmienend dolozka o zdbezpekdch nemala Ziadny vplyv na trhové spravanie
spolo¢nosti TAROM ani CNAB, kedZe §tdt ako dozorny orgdn nesmie podla zdkona zasahovat do obchodnych
rozhodnuti manazmentu, ¢o preukazuje aj skuto¢né sprdvanie tychto spolo¢nosti, ktoré je zaloZené na
maximalizdcii pravdepodobnosti iplného splatenia dlhu spolu s pokutami za omeskanie, pricom dolozka bude
v kazdom pripade z dohody odstrdnend (pozri odévodnenie 144); iij) TAROM urobila vietko pre to, aby dosiahla
¢o najvyssiu cenu za predaj prevadzkového intervalu [...], ¢o preukazuje najatie nezdvislého znalca a prebichajice
ponukové konanie. Tieto pripomienky rumunskych orgdnov st uvedené v oddiele 6.9.

(321) Z podania Rumunska k prvému tvrdeniu vyplyva, Ze kapitdlové injekcie uvedené v prvom tvrdeni mozno rozdelit na
tri Casti: i) prvd Cast zahfna dve zvySenia kapitdlu o 9 000 000 RON a 439 155 RON (spolu 9 439 155 RON alebo
priblizne 1,9 miliéna EUR), ktoré sa uskuto¢nili na zdklade druhého rozhodnutia o nahrade $kody; ii) druhd cast
zahfna zvySenie kapitdlu vo vyske 5394 285 RON, 5460515 RON a 1 663 200 RON (spolu 12 518 000 RON)
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(322)

(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

alebo priblizne 2,7 miliéna EUR, ktoré Rumunsko notifikovalo ako pomoc na restrukturaliziciu v rimci notifikdcie
v tejto veci, a iii) tretia Cast zahffia rozhodnutia akciondrov, ktorymi sa povoluji budice zvysenia kapitdlu do vysky
priblizne 14,9 miliéna RON alebo priblizne 3,21 miliéna EUR, po ktorych nenasledovali potvrdzujice rozhodnutia
zhromazdenia akciondrov a ktoré sa neuskuto¢nili.

Rumunsko predlozZilo prisluiné rozhodnutia akciondrov a finan¢éné cty, z ktorych vyplyva, Ze zvysenie kapitdlu,
ktoré ministerstvo dopravy skuto¢ne vykonalo v rokoch 2022 a 2023, predstavuje 9 000 000 RON, 439 155 RON
(spolu 9 439 155 RON alebo priblizne 1,9 miliéna EUR), 5 394 285 RON, 5 460 515 RON, 1 663 200 RON (spolu
12 518 000 RON alebo priblizne 2,7 miliéna EUR). Je to preto, Ze nie vietky predtym schvalené zvysenia kapitalu sa
naozaj uskutoénili, kedZe spolo¢nosti TAROM sa podarilo ¢ast splitok zaruceného tveru uhradit z vlastnych
zdrojov. Z toho vyplyva, Ze celkové zvySenie kapitdlu, ktoré sa doteraz pocas obdobia restrukturalizicie
uskutocnilo, predstavuje 21 957 155 RON (priblizne 4,6 miliéna EUR), a nie priblizne 7,8 miliéna EUR, ako tvrdi
stazovatel. Potvrdzuje to ro¢nd Gctovnd zdvierka spolo¢nosti TAROM (za rok 2023 este nebola overend auditorom).

Z tejto sumy bola v druhom rozhodnuti Komisie o ndhrade $kody schvdlend kapitdlovd injekcia vo vyske
1,9 miliéna EUR zodpovedajtica prvej casti prvého tvrdenia uvedeného v odovodneni 321 ako zlucitelnd pomoc
podla ¢lanku 107 ods. 2 pism. b) ZFEU, a teda nemd vplyv na postidenie notifikovanych opatreni.

Zvysok z tychto 4,6 miliéna EUR, konkrétne 2,7 miliéna EUR, zodpovedajici druhej casti prvého tvrdenia
uvedeného v odévodneni 321, notifikovalo Rumunsko v rdmci notifikdcie v tejto veci ako pomoc na restruktu-
ralizdciu. KedZe vietky spldtky dveru stivisiace s prvym rozhodnutim o nihrade skody ('), ktoré TAROM nebude
schopnd zaplatit pocas obdobia reStrukturalizicie z dovodu nedostatku hotovosti, st pokryté kapitdlovymi
injekciami zahrnutymi do zvy3enia kapitdlu vo vyske 45,77 miliéna EUR notifikovaného ako pomoc na restruktu-
ralizdciu, Komisia postdila prislusné kapitdlové injekcie ako stcast notifikovanych opatreni. Zaver Komisie o tejto
Casti je zohladneny v tomto rozhodnuti v stvislosti s uvedenym zvy$enim kapitalu.

Od roku 2025 bude spolo¢nost TAROM platit vietky zostdvajice splatky zo svojich vlastnych zdrojov.

Pokial ide o zvy$né zvysenia kapitélu v celkovej vyske priblizne 3,21 miliéna EUR, ktoré zodpovedaju tretej Casti
prvého tvrdenia uvedeného v odovodneni 321, hoci ich v zdsade schvililo zhromazdenie akciondrov, tieto
rozhodnutia len teoreticky otvdraji moznost takychto injekcii, ale nenasledovali po nich potvrdzujice rozhodnutia
zhromazdenia akciondrov, na zdklade ktorych by bolo mozné takéto zvysenia vykonat. Kedze takéto potvrdzujice
rozhodnutia neboli prijaté, tieto zvysenia kapitdlu sa neuskuto¢nili a bolo by pred¢asné posudzovat hypotetickd
vyhodu poskytnutii spolo¢nosti TAROM.

Pokial ide o druhé tvrdenie tykajiice sa dolozky v dohode o zdrukdch medzi spolo¢nostami TAROM a CNAB,
Komisia poznamendva, Ze v suasnosti, ked md ukoncit svoje preskiimanie zlucitelnosti notifikovanych
opatreni ('), nemd na zdklade informécii poskytnutych stazovatelom dostatocné podklady na to, aby mohla
opatrenie, ktoré je predmetom staznosti, oznacit za §tdtnu pomoc a povazovat ho za relevantné z hladiska
zluditelnosti notifikovanych opatreni. Aby sa vsak zabezpecilo dokladné preskimanie druhého tvrdenia a zdroven
sa nezdrziavalo konanie tykajiice sa notifikovanych opatreni, Komisia bude pokracovat v posudzovani druhého
tvrdenia v samostatnom konani (''¥).

Pokial ide o tretie tvrdenie tykajice sa predaja prevadzkového intervalu [...] pod jeho trhovou hodnotou, staci
uviest, ze k dnesnému diiu sa neuskutocnil Ziadny predaj, takze je predcasné posudit, ¢i sa hypoteticky predaj

(") Ide o splatky z roku 2023 v celkovej vyske 2,7 miliéna EUR a spldtky, ktoré budd splatné v priebehu roka 2024 v celkovej vyske
3,29 miliéna EUR, spolu priblizne 5,99 miliéna EUR.

(") Prebiehajice vySetrovacie konanie, ktoré sa zacalo 5. jila 2021 a pocas ktorého Komisia riadne vypocula zainteresované strany
a rozptylila svoje pochybnosti uvedené v rozhodnuti o zacati konania, je potrebné bezodkladne ukoncit, a to aj vzhladom na riziko
(odovodnené Rumunskom), Ze niektor{ doddvatelia spolocnosti TAROM ukoncia svoj vztah s prijemcom, ak do ur¢itého ddtumu
nebude prijaté konecné rozhodnutie o pomoci na restrukturalizdciu, ¢im by sa ohrozilo dspesné plnenie restrukturalizaéného plénu.

(%) Vec SA.113203 (2024/FC).

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

59/61



SK U.v. EU L, 24.4.2025

prevadzkového intervalu [...] uskutoéni za beZnych trhovych podmienok, a teda ¢i by v Case predaja priniesol
kupujiicemu tohto intervalu hospoddrsku vyhodu. Z toho vyplyva, Ze toto tvrdenie sa tyka potencidlneho
budiiceho opatrenia, a preto nemd vplyv na postidenie notifikovanych opatreni.

(329) Na zédklade uvedenych skutocnosti Komisia dospela k zdveru, ze druhd cast prvého tvrdenia, ktoré uviedol
stazovatel, je si¢astou notifikicie v tejto veci, a preto sa zaver Komisie o tejto Casti zohladiiuje v tomto rozhodnuti
tykajiicom sa notifikovanej pomoci na restrukturalizdciu, a najmi kapitlovej injekcie vo vyske 45,77 miliona EUR.
Pokial ide o prvi cast prvého tvrdenia, bola predmetom predchddzajiceho rozhodnutia Komisie a notifikdcia
v tejto veci sa jej netyka, pricom Komisia zaujme konecné stanovisko k tomuto tvrdeniu v samostatnom konani
uvedenom v oddvodneni 327. Pokial ide o tretiu ¢ast prvého tvrdenia, druhé tvrdenie a tretie tvrdenie, na zdklade
informdcii poskytnutych stazovatelom Komisia nemd dostatoéné podklady na to, aby opatrenia, ktoré st
predmetom staznosti, oznacila za §tdtnu pomoc; tieto tvrdenia vSak posidi v samostatnom konani uvedenom
v odovodneni 327.

7.5. Zaver o zluciteInosti pomoci

(330) Vzhladom na uvedené skutocnosti Komisia dospela k zdveru, Ze pochybnosti, ktoré vyjadrila v rozhodnuti o zacati
konania, boli odstrdnené a Ze negativne G¢inky pomoci urcenej na reStrukturaliziciu na hospodarsku stitaz
a obchod st obmedzené, a to najma vzhladom na obmedzenti velkost prijemcu, zdravi hospodérsku stitaz na trhu,
ako aj opatrenia obmedzujiice naruenia hospoddrskej stitaze, ktorych vykondvanie by malo Rumunsko zabezpecit.
V désledku toho pozitivne G¢inky pomoci urCenej na restrukturalizdciu na rozvoj ¢innosti leteckej dopravy, ak
Rumunsko zabezpedi realizdciu aktualizovaného restrukturalizaéného planu ('), prevazuji nad zostdvajicimi
negativnymi t¢inkami na hospodarsku sataz a obchod, ktoré preto nie st nepriaznivo ovplyvnené v takom
rozsahu, Ze by to bolo v rozpore so spolo¢nym zdujmom.

(331) Po zohladneni pripomienok od zainteresovanej strany a Rumunska, ako aj tprav reStrukturalizacného plénu
a podpornej pomoci na retrukturaliziciu uskuto¢nenych na rieSenie vyjadrenych pochybnosti Komisia vo svojom
postiden dospela k zdveru, Ze pomoc na restrukturaliziciu je v stlade s ¢ldinkom 107 ods. 3 pism. ) ZFEU, kedZe
ulah¢uje rozvoj sluzieb leteckej dopravy do Rumunska, z neho a v rdmci neho a nenarisa hospodarsku stitaz
a obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi v takom rozsahu, Ze by to bolo v rozpore so spoloénym zdujmom. Informdcie,
ktoré poskytol stazovatel, nespochybnujii posidenie Komisie v tomto rozhodnuti, a to bez ohladu na dalsie
preskimanie Casti uvedenej staznosti v samostatnom konani.

8. ZAVER

(332) Komisia konstatuje, Ze Rumunsko nedodrzalo povinnost zdrzat sa konania stanovend v ¢linku 108 ods. 3 ZFEU
a v roku 2023 neoprdvnene poskytlo ¢ast notifikovanych opatreni priblizne vo vyske 2,7 miliéna EUR. Komisia
viak dospela k zdveru, Ze pomoc na retrukturalizdciu, a to vratane Casti neopravnene poskytnutej v roku 2023, je
zlugitelnd s vntitornym trhom v stilade s ¢lankom 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

1. Kapitdlovd injekcia vo vyske 2,7 milibna EUR poskytnutd v roku 2023 v prospech spolo¢nosti TAROM S.A.
predstavuje $tatnu pomoc a Komisia vyjadruje polutovanie nad tym, Ze Rumunsko ju neoprdvnene poskytlo v rozpore
s ¢lankom 108 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie.

2. Pomoc na restrukturalizdciu pre spolo¢nost TAROM S.A., ktort Rumunsko ¢iastocne uz poskytlo a este planuje
poskytnut, vo forme kapitdlovej injekcie zo strany Stitu vo vyske 45,77 miliéna EUR (ktord bude zrealizovand a md sa
zrealizovat v RON) a odpisania dlhu zodpovedajiiceho vyske zdchranného tveru spolu s trokmi a vietkymi kurzovymi
rozdielmi priblizne vo vyske 49,53 miliéna EUR, ¢o celkovo predstavuje priblizne 95,3 miliéna EUR, je zlucitelnd
s vntutornym trhom v zmysle ¢ldnku 107 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie.

(") Bod 122 usmerneni o §tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizaciu.
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Cldnok 2

Rumunsko do dvoch mesiacov od ozndmenia tohto rozhodnutia informuje Komisiu o opatreniach prijatych na dosiahnutie
stladu s tymto rozhodnutim.

Cldnok 3

Toto rozhodnutie je ur¢ené Rumunsku.

V Bruseli 29. aprila 2024

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER
vykonnd podpredsednicka
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