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DECYZJA KOMISJI (UE) 2022/1920
z dnia 26 stycznia 2022 1.

W sprawie pomocy panstwa SA.59974 - 2021/C (ex 2020/N, ex 2020/PN), ktérag Rumunia cze$ciowo
wdrozyla na rzecz Complexul Energetic Oltenia SA

(notyfikowana jako dokument nr C(2022) 533)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

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

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi powyzej artykutami (') i uwzgled-
niajgc uwagi otrzymane od os6b trzecich w trakcie procedury,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W nastgpstwie kontaktow przed zgloszeniem (%) 4 grudnia 2020 r. Rumunia zglosita zamiar przyznania pomocy na
restrukturyzacje przedsigbiorstwu Complexul Energetic Oltenia S.A. (,CE Oltenia”).

(2)  Pismem z 5 lutego 2021 r. Komisja poinformowata Rumunig, ze podjela decyzje o wszczgciu postgpowania okreslo-
nego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) w odniesieniu do pomocy na restruktu-
ryzacje. Rumunia przedstawila swoje uwagi do uwag zawartych w tym pi$mie 8 marca 2021 r.

(3)  Decyzje Komisji 0 wszczeciu postepowania (,decyzja o wszczeciu postegpowania”) opublikowano w Dzienniku Urzg-
dowym Unii Europejskiej () w dniu 19 marca 2021 r. Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia
uwag.

(4)  Komisja otrzymala w wyznaczonym terminie uwagi na ten temat od nastgpujacych stron trzecich: Europejskie Biuro
Ochrony Srodowiska (EEB), Bankwatch Romania/ClientEarth i Greenpeace. Przekazala te uwagi Rumunii, aby panstwo to
moglo si¢ do nich odnie$¢; uwagi Rumunii otrzymano pismem z 1 czerwca 2021 .

(50  Rumunia przekazala Komisji dalsze informacje 10 maja, 1 i 24 czerwca, 14 wrzesnia i 21 pazdziernika, a takze 9,
14,15, 20, 21, 221 29 grudnia 2021 r. oraz 20 i 21 stycznia 2022 r.

(6)  Rumunia zgadza si¢ wyjatkowo na zrzeczenie si¢ praw wynikajacych z art. 342 TFUE w zwiazku z art. 3 rozporzg-
dzenia Rady nr 1/1958 () oraz zgodzila si¢ na przyjecie i notyfikowanie niniejszej decyzji zgodnie z art. 297 TFUE
w jezyku angielskim (°).

() Dz.U.C94219.3.2021,s. 10.

() Wymiana ta rozpoczela si¢ w dniu 29 czerwca 2020 r., kiedy Rumunia wstepnie zglosita projekt planu restrukturyzacji i obejmowala,
do momentu zgloszenia, wymiang wiadomosci e-mail, dyskusje techniczne podczas wideokonferendji i telekonferencji oraz wstepne
informacje zwrotne dotyczace projektu planu restrukturyzacji.

() Zob. przypis 1.

() Rozporzadzenie nr 1 w sprawie okreslenia systemu jezykowego Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej (Dz.U. 17 z 6.10.1958,
5. 385/58).

() Pismem z 29 grudnia 2021 r.
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2. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKOW POMOCY

2.1. Beneficjent

(7)  CE Oltenia jest przedsigbiorstwem publicznym prowadzacym dzialalno$¢ w zakresie gornictwa, wytwarzania energii
z paliw kopalnych oraz lokalnych dostaw ciepla. Przedsigbiorstwo zalozono 12 pazdziernika 2011 r. i zarejestro-
wano 31 maja 2012 r. w wyniku polaczenia czterech spétek: Complexul Energetic Craiova SA, Complexul Energetic
Turceni SA, Complexul Energetic Rovinari SA i Societatea Nationala a Lignitului Oltenia SA. Przedsigbiorstwo CE
Oltenia nie nalezy do wigkszej grupy kapitalowej i nie jest zarzadzane wspdlnie z innymi przedsigbiorstwami
publicznymi. Jest niezaleznym osrodkiem decyzyjnym w obrebie panstwa. Wedlug wladz rumunskich panstwo
rumuniskie, reprezentowane przez Ministerstwo Energii, kontroluje CE Oltenia z udzialem wynoszacym 77,15 %.
Pozostalymi udzialowcami sa fundusz inwestycyjny Fondul Proprietatea SA (posiadajacy 21,56 % udzialéw) (),
a reszta udzialéw nalezy do Electrocentrale Grup SA (0,84 %) i Inchidere si Conservare Mine (0,44 %). Rada nadzor-
cza CE Oltenia liczy siedmiu czlonkéw, z czego Fondul Proprietatea moze powolaé tylko dwoch, a przedsigbior-
stwem zarzadza dyrekcja (pigciu cztonkéw, w tym dyrektor generalny powolywany przez rade nadzorcza). Decyzje
dotyczace kluczowych aspektéw dzialalnosci CE Oltenia, takich jak budzet, biznesplan oraz pozostale decyzje finan-
sowe i handlowe, sg podejmowane zwykla wigkszoscig gloséw udzialowcodw. Fondul Proprietatea nie przystuguje
prawo blokowania ani prawo weta w stosunku do nich. Prawa Fondul Proprietatea s3 typowe dla udzialowcéw
mniejszoSciowych. Niektére decyzje, takie jak zmiany w subskrybowanym kapitale podstawowym, wymagaja 90 %
gloséw na walnym lub nadzwyczajnym zgromadzeniu udzialowcow, a zatem wymagaja zgody Fondul Proprietatea.
WigkszoSciowy udzial pafistwa w kapitale podstawowym oraz reprezentacja w radzie nadzorczej pozwalajg pan-
stwu rumufiskiemu sprawowac skuteczng i wylaczna kontrole nad CE Oltenia.

(8)  CE Oltenia ma swoja siedzib¢ w potudniowo-zachodniej Oltenii (Sud-Vest Oltenia) (kod NUTS 2 RO41), zatrudnia
12 268 pracownikéw w swoich kopalniach (Rovinari, Motru, Jilt i Mehedinti) oraz posiada elektrownie zlokalizo-
wane w okregach Dolj i Gorj. Stopa bezrobocia w regionie wynosi 5,5 % i jest wyzsza od $redniej krajowej, ktdra
wynosi 3,4 %, a takze najwyzsza w panstwie (). W ostatnich latach, jak przedstawiono w tabeli 1, stopa bezrobocia
w potudniowo-zachodniej Oltenii (8,2 % do 5,5 % w latach 2015-2020) utrzymywala si¢ powyzej krajowej stopy
bezrobocia (5 % do 3,4 % w tym samym okresie). Pomimo niewielkiej roznicy w danych przedstawionych przez
Eurostat (%) i krajowy urzad statystyczny, tendencja pokazuje, Ze stopa bezrobocia w omawianym regionie pozostaje
stale wyzsza niz stopa bezrobocia w pafistwie.

Tabela 1

Stopa bezrobocia w makroregionach, regionach rozwoju i pafistwie

Rok

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stopa bezrobocia: %

% % % % % %
Krajowy 5 4,8 4 3,3 2,9 3,4
Potudniowo- 8,2 8,3 7,3 5,9 5,2 5,5

zachodni
region Oltenia

Zrédho: Institutul National de Statistica.

() Fondul Proprietatea powstal na mocy ustawy 247 z 22 lipca 2005 r. w celu wyplaty odszkodowan osobom bezprawnie wywlaszczo-
nym w poprzednim ustroju i poczgtkowo zasilany byt udzialami posiadanymi w réznych przedsigbiorstwach. Struktura wlasno$ciowa
Fondul Proprietatea wedlug procentowego udzialu w prawach glosu na dzien 31 grudnia 2021 r. jest podzielona migdzy rumuriskich
udziatlowcow instytucjonalnych (40,58 %) lub osoby prywatne (21,84 %), Bank of New York Mellon (18,2 %), nierumunskich inwesto-
6w instytucjonalnych (15,76 %) lub osoby prywatne (3,51 %) oraz Ministerstwo Finanséw Publicznych (0,11 %).

() Dane Institutul National de Statistica dostepne na stronie: http://statistici.insse.ro:8077 [tempo-online/#/pages/tables/insse-table.

() https:/[ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/[tgs00010/default/table?lang=en


http://statistici.insse.ro:8077/tempo-online/#/pages/tables/insse-table
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tgs00010/default/table?lang=en
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(9)  Wedlug Rumunii wysokim stopom bezrobocia towarzysza trudnosci w tworzeniu nowych miejsc pracy w regionie.
Z terytorialnego planu sprawiedliwej transformacji () dla okregu Gorj wynika, ze istnieje pewna nieche¢é ludnosci
w wieku od 45 do 65 lat, bytych pracownikéw sektora gérniczo-energetycznego, ktérzy korzystaja z wezesniejszych
emerytur lub dodatkéw wyréwnawczych, do zmiany kwalifikacji i aktywnego poszukiwania pracy. Negatywny efekt
poteguje program nauczania, ktéry nie odpowiada wymaganiom lokalnego rynku pracy, obecnego lub przyszlego,
przy czym pracodawcy wskazuja na potrzebe dodatkowego ksztalcenia w zakresie cyfryzacji, automatyzacji proce-
sow robotyzacji, sztucznej inteligencji itp.

(10) CE Oltenia wytwarza energie elektryczng w czterech elektrowniach. Sg to Rovinari (cztery bloki o facznej mocy
1320 MW majace ponad 40 lat), Turceni (cztery bloki o mocy 1320 MW majace 33 lata), Isalnita (dwa bloki
o mocy 630 MW majace 50 lat) oraz Krajowa II (dwa bloki o mocy 300 MW, wytwarzajace energie w ukladzie koge-
neracyjnym i majace 30 lat). Piata elektrownia, Chiscani, o mocy 415 MW, nie jest uruchomiona. Przedsigbiorstwo
CE Oltenia prowadzi dzialalno$¢ na hurtowym i detalicznym rynku energii elektrycznej, a takze sprzedaje ciepto
miastu Krajowa. Jego elektrownie sg zasilane weglem brunatnym, ktéry pokrywa do 99,5 % produkcji energii elek-
trycznej. Przedsigbiorstwo wydobywa wegiel brunatny z wlasnych odkrywek na potrzeby wlasne lub na sprzedaz
innym producentom energii elektrycznej (*%). Dostarcza takze energie cieplng i ciepta wode ok. 300 tys. mieszkan-
cow Krajowej.

(11) Wedlug danych krajowego organu regulacji energetyki ANRE (Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul
Energiei) najwigkszymi producentami energii w Rumunii sg Hidroelectrica (udzial w rynku 31,3 %), nastepnie Nuc-
learelectrica (18,09 %) i na trzecim miejscu CE Oltenia (14,08 %) (). Wszystkie trzy przedsigbiorstwa sg kontrolo-
wane przez panstwo rumunskie.

(12) Rumunia twierdzi, ze CE Oltenia odgrywa istotng role na rumuriskim rynku energii elektrycznej. Dziatalno$¢ CE
Oltenia jest rowniez wazna ze wzgledu na bezpieczenstwo i adekwatno$¢ krajowego systemu energetycznego
(,KSE”). Rumuniski system energetyczny znajduje si¢ na wschodnim krancu europejskiego systemu kontynentalnego,
dzialajac jednoczesnie na granicach z Bulgaria, Serbig, Wegrami i poludniowo-zachodnig czgscia Ukrainy. Import
energii elektrycznej utrudnia fakt, ze w wegierskim systemie elektroenergetycznym wystepuje deficyt mocy w godzi-
nach obcigzenia szczytowego, a wykorzystanie mocy przetargowych na granicy z Ukraing jest uzaleznione od
pisemnej zgody operatora systemu przesylowego (OSP) w Ukrainie. Ponadto w bilansie rocznym panstw regionu
przewaza import energii elektrycznej, zaréwno w przypadku parnistw czlonkowskich UE, jak i panstw niebedacych
cztonkami UE. W zwigzku z tym, gdy w KSE wystepuje deficyt mocy, zasoby sa ograniczone réwniez w sasiednich
systemach.

(13) Rumunia twierdzi, Ze w przypadku zamknigcia zakladow CE Oltenia istnialoby bezposrednie i realne ryzyko wysta-
pienia istotnych przerw w dostawach energii elektrycznej, co mogloby spowodowal zaktécenia gospodarcze
o szkodliwych dla Rumunii skutkach. W tym kontekscie w analizie ('}) przeprowadzonej przez OPCOM (*%) —
rumuniskiego operatora rynku energii elektrycznej i gazu — wykazano réwniez, ze zamknigcie CE Oltenia doprowa-
dzitoby do podwojenia Sredniej rocznej ceny energii elektrycznej na rynku dnia nastgpnego oraz do 70 % wzrostu
cen na scentralizowanym rynku uméw dwustronnych.

(14) Ponadto w maju 2021 r. rumunski operator systemu przesylowego, CNTEE Transelectrica S.A. (,Transelectrica”),
przeprowadzit analize¢ adekwatnosci KSE przy zalozeniu catkowitego zamkniecia mocy CE Oltenia w 2022 r., przy
jednoczesnym utrzymaniu w eksploatacji trzech blokéw w Rovinari w 2021 r. Wniosek byt taki, ze KSE mialby
powazny problem z adekwatnoscig, poniewaz nie posiadalby juz zasobéw niezbednych do pokrycia krajowego
zuzycia energii elektrycznej, nawet przy uwzglednieniu maksymalnego wykorzystania transgranicznych zdolnosci
importowych.

() Terytorialny plan sprawiedliwej transformacji dla okregu Gorj zostal przygotowany przez zewngtrznych konsultantéw wspierajacych

wladze lokalne. Okreg Gorj jest najbardziej dotkniety redukcja obecnosci CE Oltenia (sposrod catego regionu).

(") Wegiel brunatny to skala osadowa bgdaca paliwem kopalnym, powstata z naturalnie sprasowanego torfu, o wielkosci emisji zwigza-
nych z produkcja wynoszacej okolo 60-70 %. Wydobycie wegla brunatnego i wegla kamiennego ma rézne kody w statystycznej kla-
syfikacji dziatalnosci gospodarczej (NACE), odpowiednio kody NACE 0510 (wegiel kamienny) i 0520 (wegiel brunatny).

(") Stan na styczen — marzec 2021 r.: Sprawozdanie Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei, I kw. 2021 r., https://
www.anre.ro/en/press/newsletter/2021-1st-quarter-newsletter.

(") ,Analiza wplywu zamkniecia CE Oltenia na ceny zwigzane z rynkiem dnia nastepnego, rynkiem bilansujgcym i rynkiem scentralizo-
wanym uméw dwustronnych na lata 2019-2030" zostala wykonana przez OPCOM w 2020 r. na zlecenie Ministerstwa Energii.

(") OPCOM jest rumuniskim operatorem rynku gazu i energii elektrycznej, ktory zarzadza i administruje rynkami obrotu energia elek-
tryczng, takimi jak rynek dnia nastepnego, rynek dnia biezgcego, zorganizowane ramy dla konkurencyjnego obrotu dwustronnymi
umowami dotyczacymi energii elektrycznej w drodze przetargu rozszerzonego (PCCB-LE) i cigglych negocjacji (PCCBNC), rynek
bilansujacy.


https://www.anre.ro/en/press/newsletter/2021-1st-quarter-newsletter
https://www.anre.ro/en/press/newsletter/2021-1st-quarter-newsletter

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 10.10.2022

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

Wedlug Rumunii upadto$¢ CE Oltenia spowodowalaby bezposrednia utrate ponad 12 tys. miejsc pracy oraz znaczng
posrednig utrate miejsc pracy, zwazywszy na duza liczbe obecnych partneréw w catym faficuchu wartosci.

Rumunia twierdzi ponadto, ze CE Oltenia jest jednym z gléwnych dostawcéw technologicznych ustug pomocni-
czych dla przedsigbiorstwa Transelectrica, $wiadczonych poprzez udzial w aukcjach organizowanych przez OSP.
W zwigzku z tym spétka ma duze znaczenie w kontekscie $wiadczenia ustug pomocniczych, za pomocy ktérych
OSP moze kupowal od wytwércow energii rezerwy na pokrycie strat sieciowych, zapewniajac tym samym bezpie-
czenstwo systemu.

Rumunia posiada elektroenergetyczne polgczenie miedzysystemowe z Bulgarig i Wegrami, a takze z krajami trze-
cimi, w tym z Ukraing, ktéra jest potaczona z Polska i Serbig, a Serbia z kolei z Chorwacjg. Rumunia prowadzi regu-
larny wywoz i przywoz energii elektrycznej. Planowanych lub realizowanych jest kilka projektéw bedacych przed-
miotem wspdlnego zainteresowania Unii, kt6rych celem jest zwigkszenie polaczent miedzysystemowych Rumunii
z Bulgarig i Serbia.

Rumunia twierdzi ponadto, Ze zgodnie z danymi za rok 2019 CE Oltenia utrzymywala stosunki handlowe z okoto
120 przedsigbiorstwami z okregu Gorj. Lacznie ich obroty, zgodnie z bilansami przedstawionymi Ministerstwu
Finanséw za rok 2019, wynosza okoto 1 082 mIn RON (ok. 218 mln EUR).Wedtug tego samego Zrédla w 2019 r.
obroty CE Oltenia wyniosty 3 116 mln RON (ok. 630 mln EUR). Wedlug informagji z Krajowego Instytutu Statys-
tycznego obroty wszystkich firm w okregu Gorj w 2019 r. wyniosly okoto 9 100 mln RON (okoto 1 840 mln EUR).
Tak wiec CE Oltenia i 120 gléwnych dostawcoéw wspieraja gospodarke okregu w okoto 50 %. Co wigcej, prawie
potowa partneréw biznesowych CE Oltenia (takich jak firmy ochroniarskie, dostawcy ustug dla sprzetu gérniczego,
transportu lub wynajmu sprzetu do robét) jest zalezna od firmy w orientacyjnej proporcji od 70 % do 90 %. [...] (*).

Wedlug Rumunii przedsigbiorstwo CE Oltenia odczuto skutki obecnego kryzysu zwigzanego z COVID-19. Rumunia
twierdzi, ze jej produkt krajowy brutto spadt w 2020 r. o okolo 4 % w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Najbar-
dziej ucierpialy sektory ustug, budownictwa i przemystu. Wedlug Miedzynarodowej Agencji Energetycznej
(MEA) (*) pandemia COVID-19 doprowadzila do ogélnego spadku zapotrzebowania na energie elektryczna, spowo-
dowanego drastycznym ograniczeniem ustug i przemystu, zwlaszcza w okresach zamkniecia.

W przypadku przedsi¢biorstwa CE Oltenia Rumunia twierdzi, ze produkcja energii elektrycznej spadta z 12,4 TWh
do 8,2 TWh w wyniku zmniejszenia zapotrzebowania na energie, technicznej dostepnosci aktywéw produkcyjnych
oraz tymczasowego bezrobocia pracownikéw. Spadek zapotrzebowania na energie elektryczna spowodowat obnize-
nie cen, zwlaszcza na rynku dnia nastgpnego, osiagajac niekiedy najnizszy od dziesigciu lat poziom ponizej
20 EUR/MWHh. Ponadto z powodu pandemii w CE Oltenia wystapily zaktdcenia w calym lafcuchu wartosci, np.
op6znienia lub odwotania dostaw cze$ci zamiennych i materialéw od dostawcow, co spowodowalo zmniejszenie,
a czasem nawet catkowite wstrzymanie produkcji. Po wznowieniu produkeji cz¢ici zamiennych nastapit ogromny
wzrost ich cen, co doprowadzito do zerwania uméw. Na przyklad cena metalowych czgsci zamiennych wzrosta
od 100 % do 300 %, a metanu o ponad 700 %. W zwiazku z kryzysem beneficjent musiat przyja¢ srodki bezpieczen-
stwa, aby pracownicy uznani za niezbednych mogli kontynuowa¢ prace bez dalszych przerw w procesie produkcji.
W zwigzku z tym w przypadku okolo 10 % pracownikéw doszto do zawieszenia ich uméw, co odpowiadalo okoto
192 500 dniom przerwy w dziatalnosci.

2.2. Charakterystyka $rodka

2.2.1. Pomoc na ratowanie

W lutym 2020 r. Rumunia powiadomita Komisje o swoich planach przyznania pomocy na ratowanie CE Oltenia.
W momencie wystania powiadomienia szacowane straty na rok 2019 wynosily okoto 1,1 mld RON (232 mln
EUR) (*%). Wedtug Rumunii straty te byly spowodowane gléwnie przez: (i) nieSciagnigcie naleznosci od niewyptacal-
nych przedsigbiorstw panstwowych; (i) zmiany kurséw walutowych w odniesieniu do kredytéw; (iii) znaczny wzrost

Dane poufne.

Zob. sprawozdanie Miedzynarodowej Agencji Energetycznej ,Wplyw COVID-19 na energi¢ elektryczna™ https:/fwww.iea.org[reports|
covid-19-impact-on-electricity.

Kurs wymiany zastosowany w decyzji w sprawie pomocy na ratowanie, o ktérej mowa w przypisie 17, wynosit 1 RON =
0,20904 EUR na dzien 29 stycznia 2020 r.


https://www.iea.org/reports/covid-19-impact-on-electricity
https://www.iea.org/reports/covid-19-impact-on-electricity
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(24)

cen uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych (,uprawnienia do emisji CO,") (*). Decyzja z 24 lutego 2020 r. (V)
Komisja zatwierdzita pozyczke na ratowanie w wysokosci 251 mIn EUR na rzecz CE Oltenia na podstawie art. 107
ust. 3 lit. ¢) TFUE zgodnie z interpretacja zawarta w Wytycznych dotyczacych pomocy panstwa na ratowanie i res-
trukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji (,wytyczne R&R”) (**).

2.2.2. Trudnosci finansowe CE Oltenia i czg$¢ wdrozonej pomocy na restrukturyzacje

Rumunia twierdzi, ze CE Oltenia jest przedsi¢biorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji, poniewaz spelnia okres-
lone w prawie krajowym kryteria do poddania go zbiorowemu postepowaniu w zwigzku z niewyplacalnocig na
wniosek jego wierzycieli. W zwigzku z tym CE Oltenia spelniala wspomniane kryteria od konica 2019 r., a w momen-
cie podjecia decyzji o udzieleniu pomocy na ratowanie przedsigbiorstwa 46 dostawcow moglo zlozyé wniosek
0 wszczecie postepowania upadlosciowego. CE Oltenia nie jest w stanie splaci¢ przyznanej pozyczki na ratowanie
przedsiebiorstwa wraz z odsetkami i w zwigzku z tym jest zobowigzana do zgloszenia planu restrukturyzacji,
w przeciwnym razie zgodnie z prawem krajowym zostanie automatycznie postawiona w stan likwidacji.

Rumunia twierdzi, ze istnieje kilka powodéw trudnosci finansowych CE Oltenia. Pierwszy powdd jest zwigzany
z faktem, ze CE Oltenia eksploatuje cztery stare elektrownie zasilane weglem brunatnym wydobywanym w dziewie-
ciu kopalniach wegla brunatnego. Zaklady te wymagaja kosztownych inwestycji zwigzanych z regularng konserwa-
cja i przestrzeganiem przepiséw ochrony Srodowiska. Drugi powdd dotyczy braku kapitalu inwestycyjnego ze
wzgledu na wysokie koszty zwigzane z przestrzeganiem przepiséw ochrony $rodowiska (zgodnos¢ z przepisami
dotyczacymi zl6z popiotu i zuzla oraz przestrzeganie dopuszczalnych wartosci emisji SO,, NOx i PM10). W celu
spelnienia unijnych i krajowych wymogéw Srodowiskowych CE Oltenia zainwestowata od 2008 r. okoto 880 min
EUR. Inwestycje te uniemozliwily finansowanie programéw inwestycyjnych majacych na celu zwigkszenie efektyw-
nosci energetycznej, a tym samym zmniejszenie kosztéw emisji CO,.

Trzeci powdd trudnosci wynika z faktu, ze panstwowe przedsigbiorstwa produkujace energie w Rumunii sg zorgani-
zowane wedlug rodzajéw produkcji energii, w zaleznosci od wykorzystywanego paliwa, a wiec s to przedsigbior-
stwa jednopaliwowe wykorzystujace: hydroenergie (Hidroelectrica SA), energie jadrowa (Nuclearelectrica SA), paliwa
kopalne (CE Oltenia).Model ten wraz z wdrozeniem systemu uprawnieni do emisji CO, doprowadzit do zachwiania
réwnowagi konkurencyjnej, co bylo niekorzystne dla CE Oltenia. Zgodnie z obecnym modelem, w ktérym jedynym
zrédlem energii dla CE Oltenia jest wegiel brunatny, beneficjent nie jest w stanie osiggnad takiego samego poziomu
rentownosci jak jego konkurenci, ktérzy majg nizsze koszty kraficowe produkcji i wykorzystuja mniej zanieczy-
szczajgce zrodla wytwarzania energii elektrycznej, a zatem nie ponoszg kosztéw uprawnien do emisji CO, lub pono-
sz3 je w nizszej wysokosci.

CE Oltenia ma obowigzek umorzenia, nie pdzniej niz do 30 kwietnia kazdego roku, liczby uprawniefi do emisji CO,
réwnej catkowitej ilosci emisji gazow cieplarnianych wyemitowanych w poprzednim roku kalendarzowym. Niedo-
pelnienie tego obowiazku pociaga za soba kare w wysokosci 100 EUR za kazda wyemitowang réwnowazng tong
CO,, ktdra nie zostala uwolniona (*°). W ostatnich latach i miesigcach ceny uprawnient do emisji CO, stale rosly, np.
we wrzesniu 2021 r. przekroczyly poziom 60 EUR za tong CO, i osiagnely poziom 80 EUR za tong CO, w grudniu
2021 1. ()

Ponadto Rumunia twierdzi, Ze inna przyczyna probleméw finansowych CE Oltenia jest zwigzana ze strukturg kosz-
téw tego przedsiebiorstwa. Koszty osobowe stanowily 39 % tacznych kosztoéw operacyjnych w 2020 r., natomiast
koszty ochrony Srodowiska, zwiazane gléwnie z zakupem uprawnien do emisji CO,, stanowily 35 % facznych kosz-
tow. W wyniku takiej struktury kosztéw w latach 2014-2019 przedsigbiorstwo to co roku odnotowywalo straty
operacyjne (z wyjatkiem roku 2017).

Wzrost ceny uprawnient do emisji CO, z 7 EUR za uprawnienie w grudniu 2017 r. do 20 EUR za uprawnienie w 2018 r. i ponad
27 EUR za uprawnienie w 2019 .

Decyzja Komisji z dnia 24 lutego 2020 r. C(2020) 1068 final w sprawie SA.56250 (2020/N) — Rumunia — Pomoc na ratowanie na
rzecz przedsigbiorstwa Complexul Energetic Oltenia SA (Dz.U. C 112 z 3.4.2020, s. 1) (,decyzja w sprawie pomocy na ratowanie”).
Dz.U.C 249z 31.7.2014,s. 1.

Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 paZzdziernika 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydzialami
emisji gazdéw cieplarnianych w Unii oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz.U. L 275 z 25.10.2003, s. 32) (,dyrektywa
2003/87/WE”).

https://tradingeconomics.com/commodity/carbon
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2.3. Srodki

(27) Niniejsza decyzja dotyczy pomocy na restrukturyzacje CE Oltenia, na ktéra sklada si¢ dotacja panstwa w wysokosci
1090 mln EUR, gwarancja panstwowa na pozyczke w wysokosci 195,8 mln EUR, zastrzyk kapitalowy na rzecz CE
Oltenia, ktérego rownowarto$¢ w RON odpowiada 226 mln EUR, przeksztalcenie w dotacje pozyczki na ratowanie
przedsigbiorstwa, ktdra stata si¢ pomoca na restrukturyzacje w wysokosci okoto 251 mln EUR oraz dotacja z fundu-
szu modernizacyjnego (*') w wysokosci 895,3 mln EUR, do czasu zlozenia przez Rumuni¢ odpowiednich wnioskéw
i ich potwierdzenia przez Europejski Bank Inwestycyjny lub zatwierdzenia przez Komitet Inwestycyjny Funduszu
Modernizacyjnego (facznie zwane dalej ,Srodkami”). Catkowita kwota zaangazowanej pomocy wynosi 2 658,1 mln
EUR (3.

(28) Dotacja w wysokosci 1 090 mIn EUR pozwoli sfinansowa¢ zakup niezbednych uprawnien do emisji CO, w latach
2021-2025, ktére beda rozdzielane co roku zgodnie z potrzebami finansowania, ale nie bedg idealnie skorelowane
z wydatkami na uprawnienia do emisji CO, kazdego roku. W marcu 2021 r. rzad Rumunii przyjat nadzwyczajne
rozporzadzenie rzadowe, w ktérym zatwierdzil dotacj¢ w wysokosci okoto 1,18 mld RON (okoto 241 mln EUR) na
rzecz CE Oltenia na sfinansowanie zakupu uprawniei do emisji CO,. W zwigzku z tym Rumunia twierdzi, ze CE
Oltenia wypelnita obowigzek dotyczacy uprawnieni do emisji CO, w dniu 26 kwietnia 2021 r., konczac zakup
uprawnien do emisji CO, za energi¢ wyprodukowang w 2020 r. za taczng kwote 315 mln EUR. Jak twierdzi Rumu-
nia, réznica 74 mln EUR miedzy catkowita ceng zakupu a dotacjg zostala pokryta ze srodkéw whasnych spolki.
Dotacja w wysokosci 241 mln EUR stanowi czg$¢ zgtoszonej dotacji w wysokosci 1 090 mln EUR i zostata sfinanso-
wana z budzetu panstwa za poSrednictwem Ministerstwa Energii.

(29) W 2022 r. planowane jest zaciagnigcie kredytu gwarantowanego przez panstwo w wysokosci 195,8 mln EUR na sfi-
nansowanie kapitalu obrotowego CE Oltenia w tej samej wysoko$ci. Wladze rumuriskie twierdzg, ze pozyczka
bedzie oprocentowana zgodnie z warunkami rynkowymi obowigzujacymi w danym momencie. Oczekuje sig¢, ze
szacowana catkowita stopa procentowa [...] wyniesie okoto [...] %.

(30) Ministerstwo Energii zapewni zastrzyk kapitatlowy na rzecz CE Oltenia opiewajacy na kwote do 226 mln EUR w for-
mie wkladu pienieznego (180 mln EUR) i rzeczowego (grunty o szacunkowej wartoci 46 mln EUR).

(31) Wiladze rumunskie twierdza, ze pozyczka na ratowanie przedsigbiorstwa w wysokosci 251 mln EUR (zob. motyw
21), ktoéra stala si¢ pomocg na restrukturyzacje, poniewaz nie zostala jeszcze splacona, zostanie przeksztalcona
w dotacje po zatwierdzeniu przez Komisj¢ planu restrukturyzacji.

2.4. Pierwotny plan restrukturyzacji dla CE Oltenia

(32) W dniu 4 grudnia 2020 r. Rumunia powiadomila Komisj¢ o planie restrukturyzacji (,pierwotny plan restrukturyza-
cji”) obejmujacym wsparcie w formie pomocy na restrukturyzacje w wysokosci 1,33 mld EUR, na ktéra sklada sig
juz przyznana pomoc na ratowanie w wysokosci 0,25 mld EUR, dodatkowe 0,31 mld EUR w formie pozyczki gwa-
rantowanej przez panstwo oraz 0,77 mld EUR w formie dotacji panistwowej. Ponadto planowano uzyska¢ dodat-
kowa pomoc panistwa w wysokosci 711 mln EUR z funduszu modernizacyjnego na dywersyfikacje koszyka energe-
tycznego poprzez zastapienie wegla brunatnego (gléwnie) gazem i odnawialnymi Zrédtami energii.

(33) Pierwotny plan restrukturyzacji obejmuje lata 2021-2030, ale okres restrukturyzacji obejmuje jedynie lata
2021-2025. Plan restrukturyzacji przewidywal, ze CE Oltenia osiagnie zyski w 2022 r., uzyska zwrot z zaangazowa-
nego kapitatu (,ROCE") w wysokosci [...] % do 2025 r. oraz osiagnie dlugoterminowsg konkurencyjno$¢ w 2030 r.
z [...] % ROCE do tego czasu.

(*") Fundusz modernizacyjny to specjalny unijny program finansowania majacy na celu wspieranie Bulgarii, Chorwacji, Czech, Estonii,
Wegier, Lotwy, Litwy, Polski, Rumunii i Stowacji w przechodzeniu na neutralno$¢ klimatyczng poprzez wspieranie inwestycji
w modernizacj¢ systeméw energetycznych i poprawe efektywnosci energetycznej. Fundusz modernizacyjny zostal ustanowiony na
mocy dyrektywy 2003/87/WE.

(*) Kurs wymiany zastosowany w niniejszej decyzji to 1 RON = 0,2020 EUR na dziefi 21 grudnia 2021 r.
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(34) Pierwotny plan restrukturyzacji obejmowal nastepujace $rodki:

a) $rodki techniczne i technologiczne stuzace wdrozeniu planu inwestycyjnego majacego na celu dywersyfikacje
zrodel energii. Plan przewidywal zastapienie 1460 MW z szeSciu jednostek opalanych weglem brunatnym (i)
1325 MW z dwoch jednostek opalanych gazem ziemnym; (ii) 109 MW z o$miu jednostek fotowoltaicznych;
oraz (iii) 9,9 MW z jednostki wodnej. Przewidywano zamkniecie pigciu kopals, co spowoduje zmniejszenie pro-
dukgji o potowe do 2025 r.;

b) $rodki organizacyjne i zarzadcze stuzace poprawie proceséw lub wsparcia informatycznego, unikaniu powielania
dziatan lub braku wydajnosci, w tym 41 % redukcje lub realokacje personelu;

¢) $rodki ochrony srodowiska, obejmujgce inwestycje lub tymczasowe wsparcie kosztéw operacyjnych w aktywach
g6rniczych i energetycznych, w tym przestrzeganie przepisow ochrony $rodowiska (np. uprawnienia do emisji
CO, oraz koszty przestrzegania przepiséw dotyczacych popiotu, NOx, SO,);

d) $rodki finansowe, obejmujace optymalizacje kosztéw kredytu bankowego, zbycie lub sprzedaz istniejacych akty-
woéw wtornych, jednak z wylaczeniem wszelkich wigkszych zby¢ aktywéw, ktére moglyby by¢ zarzadzane
w ramach samodzielnej dzialalnosci i zapewniaé przychody ze sprzedazy, wspierajac realizacje planu.

(35) Zgodnie z zalozeniem w latach 2022 i 2023 CE Oltenia miala stopniowo poszerza¢ zrodla energii o panele fotowol-
taiczne i energi¢ wodng. Prawdziwy spadek sprzedazy energii opartej na weglu brunatnym prognozowano
na 2026 r., kiedy to w SE Turceni i SE Isalnita zostang zainstalowane dwie jednostki opalane gazem ziemnym, co
spowoduje, ze udzial wegla brunatnego w koszyku energetycznym wyniesie 41 %, gazu 53 %, a pozostala czgsé
energii pochodzi¢ bedzie ze Zrddel fotowoltaicznych i wodnych.

(36) Przewidywane $rodki finansowe niezbedne do pokrycia kosztéw restrukturyzacji do konica 2025 r. wyniosty [...]
EUR, z czego CE Oltenia miala rzekomo wnie$¢ [...]| EUR z wiasnych $rodkéw. Wkiad wilasny CE Oltenia wynidst
42 % catkowitych kosztow restrukturyzacji przy uwzglednieniu potencjalnego finansowania z funduszu moderniza-
cyjnego oraz 53 % bez potencjalnego finansowania z tego funduszu. Gléwnymi zrédlami wkladu wiasnego CE Olte-
nia mialy by¢ (i) przychody ze sprzedazy energii elektrycznej na scentralizowanych rynkach OPCOM w wysokosci
[...] EUR, ktére mialy zostal wygenerowane w latach 2020-2025; (i) przychody z dtugoterminowych uméw dwu-
stronnych o zakup energii elektrycznej (,PPA”), ktére sa umowami dlugoterminowymi na okres dluzszy niz 2 lata,
w wysokodci [...] EUR; oraz (iii) sprzedaz aktywéw o wartosci [...] EUR.

(37) Sposrdd wszystkich udziatowcéw CE Oltenia tylko panstwo miato wnie$¢ wklad (w postaci $rodkéw finansowych
albo poprzez przejecie strat) w restrukturyzacje CE Oltenia, a zaden z wierzycieli CE Oltenia nie mial zapewni¢
podzialu obcigzen.

(38) Przewidziano nastgpujace Srodki majgce na celu ograniczenie zaktécen konkurencji:(i) outsourcing poprzez przenie-
sienie na gming grupy energetycznej kogeneracji S.E. Krajowa II (produkujacej gtéwnie energie cieplng dla Krajowej);
oraz (ii) zamknigcie grup energetycznych lub wyrobisk gérniczych zgodnie z harmonogramem, prowadzace do
zmniejszenia mocy zainstalowanej opartej na weglu brunatnym o 1 605 MW w latach 2020-2025 (45 % mocy
opartej na weglu brunatnym do kofica 2025 r.). Catkowite zdolnosci produkeyjne CE Oltenia nie ulegng jednak istot-
nej zmianie, poniewaz spadek zdolnosci produkcyjnych opartych na weglu brunatnym ma zostaé zrekompenso-
wany przez instalacje nowych jednostek produkujgcych energie fotowoltaiczna i wodng. Wstepny plan restruktury-
zacji przewidywal ponadto, ze niekt6re wyrobiska gérnicze zostang zamkniete lub zachowane, gtéwnie ze wzgledu
na nieefektywno$¢, zmniejszenie popytu lub wyczerpanie zasobéw wegla brunatnego. Plan zamknigcia mocy wydo-
bywczych zakladat zmniejszenie produkcji wegla brunatnego o okoto 3 700 000 ton (26 % do korica 2026 r.).

2.5. Przyczyny wszczecia formalnego postgpowania wyjasniajacego

(39) Poniewaz Komisja miala watpliwosci, czy zgloszona pomoc na restrukturyzacje zostanie uznana za zgodna z ryn-
kiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE zgodnie z wykladnig zawartg w wytycznych R&R, podjeta
decyzje o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego gléwnie z nastepujacych powod6w:
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2.5.1. Watpliwosci co do adekwatnosci pomocy

(40) Zgodnie z decyzjg o wszczeciu postgpowania (?) przyznanie pomocy na restrukturyzacje w formie znacznej (nie-
oprocentowanej) dotacji w wysokosci 768 mln EUR nie pozwolitoby panistwu dzialajacemu jako podmiot udziela-
jacy pomocy na osiggniecie jakichkolwiek korzysci z udanej restrukturyzacji, a zatem nie byloby odpowiednim
instrumentem finansowym. Ponadto dotacja panstwa dla CE Oltenia spowodowalaby, Ze mniejszoiciowi udziatowcy
CE Oltenia (kt6rzy nie zapewnili podobnych bezzwrotnych instrumentéw finansowych) réwniez posrednio skorzys-
taliby z dotacji poprzez potencjalny wzrost wartosci ich udzialéw, bez udziatu w kosztach restrukturyzacji. Plano-
wana dotacja nie pozwolilaby na zapewnienie odpowiedniego wynagrodzenia dla pafistwa, wymaganego na mocy
wytycznych R&R, ani tez nie umozliwitaby panstwu samodzielnego przywlaszczenia zwigzanych z tym korzysci
wynikajagcych z dotacji finansujacej plan.

2.5.2. Waytpliwosci dotyczgce obecnosci rzeczywistego i faktycznego wkladu wlasnego wolnego od pomocy ze strony beneficjenta
oraz obecnosci i skutecznosci podziatu obcigzen

(41) Wstepna ocena pierwotnego planu restrukturyzacji wykazala, ze z rzekomego wkladu wlasnego w wysokosci [...]
EUR, co najwyzej [...] EUR mozna uzna¢ za rzeczywiste i faktyczne. W przypadku pozostalej kwoty Rumunia opie-
rala si¢ jedynie na oczekiwanych dochodach ze sprzedazy energii elektrycznej na rynkach scentralizowanych
OPCOM w latach 2021-2025, ktére nie byly ani rzeczywiste, ani faktyczne, poniewaz nie istnialy Zadne wiazace
zobowigzania na lata 2022-2025. Maksymalny czas trwania uméw sprzedazy zawartych na rynkach scentralizowa-
nych OPCOM wynosit tylko 1,5 roku. Chociaz Rumunia wskazala, ze jest w trakcie aktualizacji swoich przepiséw,
aby umozliwi¢ uczestnikom scentralizowanych rynkéw OPCOM zawieranie uméw na dluzszy okres, zgodnosé
takich zmian z przepisami Unii w zakresie dostaw energii elektrycznej nie zostala jeszcze oceniona. Ponadto Rumu-
nia opierala si¢ na mozliwosci zawarcia dwustronnych umoéw zakupu energii elektrycznej, ktére byly omawiane
z odbiorcami energochlonnymi i mialy przynies$¢ [...] EUR przychodéw w okresie restrukturyzacji. Rumunia nie
przedstawila jednak zadnych dowodéw na istnienie tych umoéw, ktére to dowody $wiadczylyby o istnieniu rzeczy-
wistego finansowania pierwotnego planu restrukturyzacji (*).

(42) Wkiad wlasny CE Oltenia wyni6stby najwyzej 42 % kosztéw restrukturyzacji, nawet przy zalozeniu, wbrew pkt 63
wytycznych R&R, ze przyszle spodziewane zyski z regularnej sprzedazy oraz spodziewane zyski stanowig Zrédto
rzeczywistego i faktycznego wkladu wlasnego, poniewaz, jak wyja$nita Komisja, potencjalne srodki z budzetu fun-
duszu modernizacyjnego kwalifikowalyby si¢ jako pomoc pafistwa, a zatem nie mozna ich uznaé za $rodki wlasne
spotki CE Oltenia wolne od pomocy panstwa (¥).

(43)  Zaden inwestor rynkowy ani kredytodawca nie poparl pierwotnego planu restrukturyzacji. Po pierwsze, nie przed-
stawiono listu intencyjnego od bankéw, ktére zgodzityby sie na prefinansowanie platno$ci zwigzanych z przysztymi
dostawami energii elektrycznej z CE Oltenia, z ktérych spodziewane przychody stanowig prawie caly wklad wlasny
CE Oltenia. Po drugie, zaden bank ani inwestor rynkowy nie wyrazit zainteresowania wsparciem lub finansowaniem
czesci inwestycji zwigzanych z przejSciem z wegla brunatnego na gaz ziemny lub na wytwarzanie energii ze Zrdet
odnawialnych. Po trzecie, nie przedstawiono zadnych dowodéw na poparcie planu przez potencjalnych inwestoréw
zewnetrznych lub banki, ani na to, ze takie negocjacje zostang podjete w rozsadnym terminie. Chociaz Rumunia
zaproponowala rowniez sprzedaz aktywéw CE Oltenia jako inne Zr6do finansowania, szacujac, Ze sprzedaz ta przy-
niostaby 2 mln EUR przychodéw, procedura sprzedazy tych aktywéw nie zostala rozpoczeta (%).

(44) Ponadto Rumunia przyznala, Ze ani udzialowcy mniejszo$ciowi CE Oltenia (w szczegélnosci Fondul Proprietatea
SA), ani jego wierzyciele nie zapewniliby odpowiedniego podziatu obcigzefi w jakiejkolwiek formie (¥').

2.5.3. Watpliwosci dotyczgce przywrdcenia dtugoterminowej rentownosci i restrukturyzacji w rozsgdnych ramach czasowych

(45) Chociaz realizacja pierwotnego planu restrukturyzacji obejmowata formalnie lata 2021-2025, pierwsze znaczgco
dodatnie wyniki netto w wysokosci okoto [...] EUR lgcznie spodziewane byly dopiero po zakoniczeniu okresu res-
trukturyzacji, w latach 2026-2030. Zgodnie z pierwotnym planem restrukturyzacji CE Oltenia mogla osiagna¢
wskaznik ROCE na poziomie 4,3 % do 2025 roku, czyli znacznie nizszym niz wynagrodzenie zgodne z zasadami
rynkowymi lub koszt alternatywny kapitalu wniesionego do rumunskich spélek ogétem. Co wigcej juz i tak niska
rentowno$¢ CE Oltenia zostala sztucznie zawyzona przez dotacje operacyjne pochodzace z pomocy panstwa.

(*) Motyw 45 decyzji 0 wszczgciu postgpowania.
(*) Motywy 47-49 decyzji o wszczeciu postepowania.
() Motyw 53 decyzji 0 wszczgciu postgpowania.
(*) Motyw 50 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(*) Motyw 52 decyzji o wszczgciu postgpowania.
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Ponadto prognozowane wyniki CE Oltenia opieraly si¢ na optymistycznych zalozeniach dotyczacych czynnikéw
zewnetrznych, takich jak ceny uprawnien do emisji CO, pozostajgce na stosunkowo niezmienionym poziomie
w okresie restrukturyzacji, pomimo gwaltownego wzrostu tych cen w latach 2018-2019. Podczas gdy prognozy
CE Oltenia przewidywaly, Ze ceny uprawnien do emisji CO, beda si¢ waha¢ od [...] w 2020 r. do [...] w 2030 1., na
dzien 24 stycznia 2021 r. cena ta wynosila juz [...]. Komisja miala zatem watpliwosci, czy pierwotny plan restruktu-
ryzacji byl odpowiednio dlugi i czy doprowadzi do przywrdcenia rentownosci CE Oltenia po zakonczeniu okresu
restrukturyzacji, poniewaz nie bylo oczywiste, czy CE Oltenia zapewni wystarczajacy zwrot z inwestycji i bedzie
w stanie utrzymac si¢ na rynku bez dalszej pomocy (¥).

2.5.4. Watpliwosci co do obecnosci i skutecznosci sensownych Srodkéw ograniczajgcych zaktdcenia konkurencji

(46) Jezeli chodzi o outsourcing jednostek kogeneracyjnych S.E. Krajowa Il poprzez przeniesienie ich na gming Krajowa,
forma i zakres takiego outsourcingu nie byly jasne. Nawet gdyby taki outsourcing, jak wniesienie kapitatu do spétki
joint venture miedzy CE Oltenia a sp6tka bedaca wlasnoscia rady gminy Krajowa miat si¢ urzeczywistni¢, pozwoli-
foby to CE Oltenia i panstwu zachowaé kontrole nad taka sp6tkg joint venture. Udaremnitoby to sens zbycia jako
srodka ograniczajacego zakl6cenia konkurencji, poniewaz nie wzmocnitoby to konkurencji, nie sprzyjalo wejsciu
na rynek nowych konkurentéw, ekspansji istniejacych matych konkurentéw ani dziatalnosci transgranicznej (**).

(47) Ponadto, jesli chodzi o zmniejszenie zdolnosci produkcyjnych przedsig¢biorstwa CE Oltenia (poprzez zamkniecie jed-
nostek spalania wegla brunatnego) oraz zamknigcie kopalni wegla brunatnego, odpowiadajacy temu ogdlny spadek
zdolnosci produkcyjnych przedsigbiorstwa CE Oltenia zostalby w znacznym stopniu zrekompensowany przez zain-
stalowanie nowych mocy produkeyjnych. W zwigzku z tym catkowite zdolnosci produkeyjne CE Oltenia nie ulegng
istotnej zmianie (**). Wydobycie wegla brunatnego bedzie rosto do korica 2024 r., a dopiero w 2026 r. spadnie poni-
zej poziomu z roku 2020. Jednostki opalane gazem ziemnym zostang oddane do eksploatacji do 2026 r., co sprawi,
ze spadek wielkosci wydobycia wegla brunatnego nie bedzie mial znaczenia z punktu widzenia redukcji mocy
wytworczych (*').

(48) Ponadto Rumunia nie zaproponowalta dodatkowych $rodkéw zabezpieczajacych, poza ograniczeniem CE Oltenia
w nabywaniu udzialéw w innych przedsigbiorstwach w okresie restrukturyzacji, chyba ze jest to niezbedne do
zapewnienia dlugoterminowej rentownosci przedsigbiorstwa, oraz w wykorzystywaniu pomocy jako reklamy przy
sprzedazy swoich produktéw (*3).

3. UWAGI INNYCH STRON

(49) W trakcie formalnego postepowania wyjasniajacego Komisja otrzymala uwagi od nastepujacych stron trzecich:
EEB (), Bankwatch Romania/ClientEarth (*) i Greenpeace (*). Komisja traktuje te uwagi jako informacje rynkowe,
biorgc pod uwage, ze zadna z tych 0séb trzecich nie mogla wykazad, ze jest zainteresowang strong w rozumieniu
art. 1 lit. h) rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 (*).

3.1. Europejskie Biuro Ochrony Srodowiska (EEB)

(50) EEB sprzeciwilo si¢ zezwoleniu na korzystanie z pomocy pafistwa w celu osiggnigcia zgodnosci z prawem Unii
w zakresie emisji CO,, popiotu, NOx i SO,. Zdaniem Komisji naruszaloby to zasadeg, ze pomocy nie mozna przyzna-
wac za przestrzeganie norm unijnych, w szczegélnosci obowigzkéw wynikajacych z dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2010/75/UE () w sprawie poziomdéw emisji i stosowania najlepszych dostepnych technik (BAT).
Wrylaczenie inwestycji w pomoc pafistwa na zapewnienie zgodnosci z dorobkiem prawnym Unii w zakresie ochrony

(*) Motywy 56-60 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*) Motyw 63 decyzji o wszczgciu postgpowania.

() Motyw 64 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(") Motyw 65 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*» Motyw 66 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*) Europejskie Biuro Ochrony Srodowiska przedstawito swoje uwagi dnia 15 kwietnia 2021 r.

(* Bankwatch Romania i ClientEarth przedstawily swoje uwagi dnia 15 kwietnia 2021 r.

(**) Greenpeace przedstawil swoje uwagi dnia 19 kwietnia 2021 r.

(*) Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajgce szczegdtowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, 5. 9).

(*’) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/75/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie emisji przemystowych (zintegrowane
zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola) (Dz.U. L 334 2 17.12.2010, s. 17).
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Srodowiska jest réwniez zgodne z wytycznymi w sprawie pomocy pafistwa na ochrong Srodowiska i cele zwigzane
z energig (**). W przypadku CE Oltenia nie bylo to przestrzegane, poniewaz wedtug EEB przestrzeganie dopuszczal-
nych warto$ci emisji zanieczyszczen powietrza bylo czgscig pierwotnego planu restrukturyzacji.

(51) EEB wyrazito réwniez obawy dotyczace nieprzestrzegania przez CE Oltenia norm emisji w ostatnich latach (NOx,
SO, czastki stale itp.). EEB zwrécilo uwage, ze elektrownie CE Oltenia opalane weglem brunatnym przekroczyly
poziomy emisji uregulowane w przepisach dyrektywy 2010/75/UE (¥).

(52) EEB stwierdzilo ponadto, ze CE Oltenia moze zawsze zawiera¢ umowy dwustronne po stalych cenach, ale zadne
przedsigbiorstwo prywatne nie zgodziloby si¢ na takg umowe, ktéra zmuszalaby je do przeplacania za energie
wytwarzang z drogich paliw kopalnych. Bioragc pod uwage brak zainteresowania inwestoréw rynkowych, wszelkie
umowy dwustronne z innymi spétkami publicznymi nie spelnialyby testu prywatnego inwestora i najprawdopodob-
niej stanowityby pomoc panstwa.

(53) EEB zwrdcito réwniez uwage na fakt, ze CE Oltenia pozostanie uzalezniona od paliw kopalnych jeszcze dlugo
po 2026 r., co czyni bardzo watpliwym mozliwos$¢ realizacji takiego planu restrukturyzacji w perspektywie Srednio-
terminowej w §wietle rosnacych cen uprawnien do emisji CO,.

3.2. Bankwatch Romania/ClientEarth

(54) Bankwatch i ClientEarth stwierdzily, Ze pomoc operacyjna na pokrycie kosztéw przestrzegania przepiséw ochrony
Srodowiska narusza unijne prawo ochrony $rodowiska i nie ulatwia rozwoju dziatalnosci gospodarczej, jak wymaga
tego orzecznictwo dotyczgce art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE (wyrok Austria/Komisja (*)).

(55) Bankwatch zauwazyl rowniez, ze wstepny plan restrukturyzacji CE Oltenia nie byl zgodny z rumunskg Sciezka
dekarbonizacji, nie okreslit terminu wyeliminowania wegla brunatnego z produkgji energii przez CE Oltenia, a tym
samym nie wyeliminowal w wystarczajacym stopniu przyczyn strat sp6iki, nie zaniechujgc dziatalnosci przynosza-
cej straty.

(56) Wreszcie Bankwatch stwierdzil, ze plan restrukturyzacji opiera si¢ na nierealistycznych zalozeniach dotyczacych
przyszlych cen uprawnien do emisji CO,, a mianowicie na zaloZeniu, Ze ceny te pozostang stosunkowo stabilne
w okresie restrukturyzacji. Zgodnie z prognozami emisji przygotowanymi przez Bankwatch catkowite koszty, jakie
poniesie CE Oltenia z tytutu emisji CO, w latach 2021-2030, powinny wynies$¢ lacznie 4,76 mld EUR, co znacznie
przekracza prognozy CE Oltenia.

3.3. Greenpeace

(57) Greenpeace stwierdzil, ze dalsze uzaleznienie CE Oltenia od wytwarzania energii elektrycznej w oparciu o wegiel
brunatny jest sprzeczne z polityka i celami Unii okreslonymi w Europejskim Zielonym tadzie. Zdaniem Greenpeace
pomoc panistwa na zakup uprawnien do emisji CO, stanowilaby naruszenie prawa Unii, w szczeg6lnosci zasady
,zanieczyszczajacy placi” zapisanej w art. 191 ust. 2 TFUE oraz w dyrektywie 2003/87/WE, ktéra wymaga od opera-
toréow placenia za emitowany przez nich CO,.

(58) Wedlug przeprowadzonej przez Greenpeace analizy publicznie dostepnych informacji na temat pierwotnego planu
restrukturyzacji catkowite roczne emisje CE Oltenia wzroslyby z 7 Mt CO,frok w 2020 r. do okolo 9 Mt CO,/rok
w 2030 r. Byloby to sprzeczne z obecng polityka Unii w zakresie klimatu i energii, a takze mialoby bezposredni nega-
tywny wplyw na koszty operacyjne CE Oltenia (z ktorych duza czgs¢ stanowig koszty uprawnien do emisji CO,).

(**) Komunikat Komisji — Wytyczne w sprawie pomocy panstwa na ochrong Srodowiska i cele zwigzane z energig w latach 2014-2020
(Dz.U. C 200 2 28.6.2014, 5. 1).

(") W szczegdlnosci dotyczy to (nie)zgodnosci z dokumentem referencyjnym BAT (BREF) dotyczacym konkluzji przyjetych na mocy
dyrektywy w sprawie emisji przemystowych w sprawie duzych obiektéw energetycznego spalania (LCP). Jak twierdzi EEB, rzad
rumunski uzyskat ograniczone czasowo odstepstwa dotyczace pozioméw NO,.

(*) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 22 wrze$nia 2020 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, pkt 20, 44-45,
1001 119.
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4. UWAGI RUMUNII

(59) W celu rozwiania watpliwosci Komisji Rumunia znacznie zmienita pierwotny plan restrukturyzacji oraz pomoc
przewidziang na wsparcie tego planu. Dla ulatwienia prezentacji uwagi Rumunii zostaly podzielone na trzy czedci,
odpowiadajace uwagom dotyczacym gléwnych watpliwosci podniesionych przez Komisje w decyzji o wszczeciu
postgpowania, uwagom stron trzecich oraz opisowi zmienionego planu restrukturyzacji i pomocy na restrukturyza-
de.

4.1. Uwagi dotyczace watpliwo$ci podniesionych w decyzji o wszczeciu postgpowania

(60) Rumunia przedstawila swoje uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania (*'); Rumunia nie zakwestionowala
watpliwosci podniesionych w tej decyzji o wszczgciu postgpowania i przedstawila zmieniony plan restrukturyzacji.
Kluczowymi elementami zmienionego planu restrukturyzacji byly: (i) wczesniejsze niz w pierwotnym planie res-
trukturyzacji zamkniecie mocy wytwérczych generowanych w wyniku opalania weglem brunatnym, prowadzace
do zmniejszenia rocznych emisji CO, i osiggnigcia rentownosci poczawszy od 2026 r.; (ii) nowe inwestycje w jed-
nostki produkcyjne oparte na gazie i fotowoltaice, modelowane z wykorzystaniem koncepcji spélki celowej, przy
czym CE Oltenia zachowalaby 70 % udzialoéw, a 30 % byloby dostepne dla innych inwestoréw strategicznych lub
finansowych; (iii) dazenie do zawierania wigzacych uméw dotyczacych wkladu wlasnego — uméw sprzedazy, finan-
sowania bankowego i kapitalu od inwestoréw prywatnych; oraz (iv) nawigzanie wspétpracy z Fondul Proprietatea
w celu wniesienia przez fundusz wkladu w koszty restrukturyzacji przedsigbiorstwa lub alternatywnie zbadanie
mozliwosci rozwodnienia udziatu funduszu w wyniku podwyzszenia kapitalu przez pafstwo.

(61) Rumunia podkreslifa strategiczne znaczenie CE Oltenia dla bezpieczenistwa krajowych dostaw energii. Rumunia
twierdzila, ze ze wzgledow bezpieczenstwa i adekwatnosci krajowego systemu energetycznego nie moze sobie
pozwoli¢ na zamkniecie kolejnych mocy produkcyjnych generowanych w wyniku spalania wegla brunatnego wezes-
niej, niz przewidziano w zmienionym planie restrukturyzacji, co zostalo poparte analizg przygotowang przez Trans-
electrica (o ktérej mowa w motywie 14). Podkreslita réwniez trudnosci i ztoZonos¢ procesu restrukturyzacji dla pro-
ducenta energii elektrycznej wykorzystujacego jedno paliwo, ktéry w przyspieszonym tempie wycofuje sie
z elektrowni opalanych weglem brunatnym, ponosi znaczne koszty restrukturyzacji, jest powaznie dotknigty szybko
rosnacymi kosztami emisji CO, oraz ograniczony wymogiem utrzymania zdolnosci produkcyjnych, co zapewnia
bezpieczenstwo sieci krajowej. Rumunia dodala, Ze zastgpienie mocy CE Oltenia energia z importu narazitoby
Rumuni¢ na wysokie ryzyko, poniewaz sasiadujace z nig panstwa czlonkowskie sa gtéwnie krajami importujacymi
energie (motyw 17).

(62) Rumunia przedstawita w czerwcu 2021 r. kolejng analiz¢, dodatkowa w stosunku do poprzednio przedstawionej,
wykonang przez Transelectrica w maju 2021 r., podkreslajgc, ze:

a) Biorgc pod uwage niepewno$¢ inwestycyjng dotyczaca nowych elektrowni w Rumunii, niezwykle niska korelacje
pomiedzy produkcja w farmach wiatrowych a zuzyciem energii w Rumunii oraz regionalny kontekst przywozu
energii elektrycznej, w celu zapewnienia akceptowalnego poziomu krajowego i regionalnego bezpieczenistwa
energetycznego, w latach 2021-2025, z perspektywa do 2030 r., konieczne bylto utrzymanie w trybie komercyj-
nym co najmniej 1 500 MW w istniejacych elektrowniach CE Oltenia opalanych weglem brunatnym. Likwidacja
tych elektrowni opalanych weglem brunatnym wymagalaby réwnoczesnego zwigkszenia mocy zainstalowanej
w elektrowniach opalanych gazem ziemnym;

b) uruchomienie dwéch uktadéw gazowo-parowych z turbing gazowa (CCGT), jednej w Isalnita (850 MW) i jednej
w Turceni (475 MW), doprowadzitoby do zwigkszenia dostepnosci energii elektrycznej w calym systemie energe-
tycznym o okolo 4,4 TWh/rok, co spowodowaloby mniejszy i fatwiejszy do opanowania deficyt energii, z uwz-
glednieniem ram czasowych dotyczacych planowanego wylgczenia pierwszego bloku elektrowni jagdrowej Cerna-
voda.

4.2. Uwagi dotyczgce uwag 0s6b trzecich

(63) W odpowiedzi na uwagi EEB, ze wszelkie umowy dwustronne zawierane przez CE Oltenia z innymi spétkami
publicznymi nie bedg spelnialy testu prywatnego inwestora, Rumunia stwierdzita, ze umowy CE Oltenia s3 zawie-
rane na platformach OPCOM, a wigc majg charakter rynkowy.

(*") Uwagi Rumunii z 8 marca 2021 r.
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(66)

(71)

Jesli chodzi o oszacowanie catkowitego kosztu uprawnien do emisji CO,, Rumunia wyjasnila, ze w zmienionym pla-
nie restrukturyzacji zostanie przedstawiony poprawiony scenariusz, w ktorym zostana uwzglednione najnowsze
warto$ci rynkowe. Ponadto, w odniesieniu do uwag Greenpeace, ze catkowita wielko$¢ emisji wzros$nie, Rumunia
zauwazyla, ze w zmienionym planie restrukturyzacji, ktéry miata przedtozy¢ pdzniej, roczne emisje CO, zmniejsza
si¢ z 8,6 Mt w 2021 r. do 2,6 Mt w 2027 r.

W odpowiedzi na uwagi Bankwatch i ClientEarth dotyczace eliminacji produkcji wegla brunatnego, Rumunia poin-
formowala, Ze CE Oltenia wdrozy $rodki efektywnosci energetycznej poprzez zastapienie jednostek opalanych weg-
lem brunatnym nowymi jednostkami opalanymi gazem i jednostkami wykorzystujacymi odnawialne zrédla energii.

4.3. Zmieniony plan restrukturyzacji z 24 czerwca 2021 r.

24 czerwca 2021 r. Rumunia przedtozyla Komisji zmieniony plan restrukturyzacji, a nastgpnie dostarczyta kolejne
aktualizacje planu oraz dodatkowe informacje.

Zmieniony plan restrukturyzacji opiera si¢ na planie dekarbonizacji, zgodnie z ktérym Rumunia zamierza zastapi¢
produkgje energii elektrycznej z wegla brunatnego energig elektryczng wytwarzang z gazu ziemnego oraz ze Zrodel
odnawialnych (fotowoltaika i energia wodna), ktore s3 mniej kosztowne w przeliczeniu na uprawnienia do emisji
CO,. Okres restrukturyzacji w zmienionym planie restrukturyzacji obejmuje przedzial od poczatku 2021 r. do
konca 2026 r. W planie przewidziano rézne $rodki operacyjne do wdrozenia w okresie restrukturyzacji, ktére CE
Oltenia zaczeta wdrazaé w styczniu 2021 r.

4.3.1. Opis restrukturyzacyjnych srodkéw operacyjnych

Zmieniony plan restrukturyzacji obejmuje Srodki techniczne i technologiczne, $rodki organizacyjne i zarzadcze,
srodki ochrony Srodowiska i $rodki finansowe.

Pierwszy filar zwigzany jest z dzialaniami technicznymi i technologicznymi, ktére maja na celu dywersyfikacje struk-
tury energetycznej Rumunii poprzez zastapienie jednostek wykorzystujacych wegiel brunatny elektrowniami foto-
woltaicznymi i gazowymi.

Jednym z dzialan w ramach pierwszego filaru jest zamykanie lub zachowywanie w rezerwie obecnych jednostek
energetycznych i wyrobisk gérniczych. Plan przewiduje trzy etapy rezygnacji z wytwarzania energii elektrycznej
z wegla brunatnego z datg zakonczenia dzialalnosci [...]. W pierwszym okresie stopniowego wycofywania, [...], moc
zostanie zmniejszona z [...]MW do [...]MW. W drugim okresie stopniowego wycofywania od [...] moce produkcyjne
uleglyby dalszemu zmniejszeniu [...]. W okresie [...].

Szacowany harmonogram uruchomienia nowych mocy produkcyjnych przewiduje, ze osiem parkéw fotowoltaicz-
nych zostanie oddanych do uzytku do 2024 r., jedna mikroelektrownia wodna do 2023 r., a dwie jednostki energe-
tyczne opalane gazem ziemnym rozpoczng dziatalno$¢ w potowie 2026 r. W 2023 r. moc zainstalowana planowa-
nych nowych zakladéw produkcyjnych emitujacych mniej zanieczyszczen stanowitaby zaledwie 0,6 % catkowitej
mocy zainstalowanej w CE Oltenia, ktéra bedzie wytwarzana przez elektrowni¢ wodna. W 2026 r. faczna produkcja
nowych instalacji wyniesie 56 %, z czego 36 % bedzie pochodzito z instalacji gazowych, 20 % z parkéw fotowol-
taicznych, a 0,4 % z elektrowni wodne;j.

Calkowita moc zainstalowana nowych mocy wytworczych wyniesie okoto 2 060 MW, z czego 1 325 MW przypada
na gaz, 735 MW na ogniwa fotowoltaiczne, a 9,9 MW na energi¢ wodng. Dostgpna zdolno$¢ netto, biorac pod
uwage Sredni wspdlczynnik wykorzystania [...] % parkéow fotowoltaicznych, wyniesie [...] MW, z czego [..] MW
przypada na gaz, a [..] MW na ogniwa fotowoltaiczne. Dzigki scenariuszowi opartemu na spélce celowej (zob.
motyw 110 i nastepne) z udziatem CE Oltenia wynoszacym [...] %, dostepna zdolno$¢ netto wynoszaca okolo [...]
MW bedzie dostgpna dla konkurentéw rynkowych. Moc dyspozycyjna netto CE Oltenia zmniejszy si¢ zatem z [...]
MW do okolo [..] MW. Tabela 2 przedstawia harmonogram zamknigcia istniejacych i oddania do uzytku nowych
elektrowni.
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Tabela 2

Harmonogram zamkniecia/konserwacji istniejacych i oddania do eksploatacji nowych mocy
wytworczych

" Production capacities
SE ROVINARI - Group 3
SE ROVINARI - Group 4%)
SE ROVINARI - Group 5™)
SE ROVINARI - Group 6™}
SE TURCENI - Group 3
SE TURCENI - Group 47)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

SE TURCENI - Group 5™)
‘SE TURCENI - Group 7
SE ISALNITA - Group 77)
SE ISALNITA - Group 8
SE CRAIOVA - Group 1
SE CRAIOVA - Group 2

SE ROVINARI - Pholovolaic 1 | | I | |
SE ROVINARI - Pholovolaic 2 || | | |
SE TURCENI - Photovotaic 3 (T e T e el ] (]
SE ISALNITA - Pholovolaic 4 | —| —| I [ | | — | —
SE ROVINARI - Photovolaic 5 ] | S S| S | —|
SE ROVINARI - Phofovotaic 6 | O | S | S e |
SE ROVINARI - Photovotaic 7 | | | S | S — | ——|
SE ROVINARI - Photowoltaic & I e e e e |
SE TURCENI - Microfydro |

SE ISALNITA - Gas 1
SE TURCENI - Gas 2

Zrédto: Plan restrukturyzacji z 24 czerwca 2021 r.

Uwaga: istniejaca moc w MW, o ktérej mowa w motywie 9; kolor szary oznacza zarezerwowana moc zgodnie
z motywem 70.

(73) Do [...] wszystkie elektrownie zasilane weglem brunatnym nalezace do CE Oltenia zostang definitywnie zamkniete
lub utrzymane w ruchu, ale nie bedg prowadzily regularnych dostaw. Oznacza to przyspieszony harmonogram
w stosunku do harmonogramu okre$lonego w pierwotnym planie restrukturyzacji, zgodnie z ktérym [...] jednostki
energetyczne mialy kontynuowad dziatalno$¢ do [...]. Jesli chodzi o wyrobiska gornicze, [...]. Oznacza to przyspie-
szony harmonogram w stosunku do pierwotnego planu restrukturyzacji, zgodnie z ktérym [...] wyrobiska gérnicze
mialy zosta¢ zamkniete dopiero do [...].

(74) Ponadto plan restrukturyzacji przyczyni si¢ czgsciowo do osiagniecia celéw posrednich zwigzanych z likwidacja
w ramach krajowego planu odbudowy i zwigkszania odpornosci Rumunii (*). Zlikwidowane zdolnosci produkcyjne
na lata 2023-2025 to przyklady przedstawione bez uszczerbku dla poziomu szczeg6towosci lub tresci wymaga-
nego w planie odbudowy i zwigkszania odpornosci i nie moga by¢ interpretowane jako modyfikacja celéw posred-
nich i koncowych okre$lonych w tym planie ani jako potwierdzenie, ze cele posrednie zostaly zmodyfikowane lub
spelnione (¥).

(75) Drugi filar planu odnosi si¢ do §rodkéw organizacyjnych i zarzadczych, ktére obejmuja m.in. redukgje i realokacje
personelu. Zamknigcie zakltadow produkcyjnych w latach 2021-2026 doprowadzitoby zaréwno do zwolnieri, jak
i przesunigé pracownikow. Na koniec 2020 r. CE Oltenia zatrudniala [...] pracownikéw; ich liczba ma si¢ stopniowo
zmniejszaé o [...] % (w poréwnaniu z [...] % przewidzianymi w pierwotnym planie restrukturyzacji), osiagajac [...]
w 2026 r. Dwa gltéwne sposoby redukeji zatrudnienia to zwolnienia spowodowane zamknigciem obiektéw (liczba
zwolnionych pracownikow w latach 2021-2026 wyniostaby [...]) oraz przejicie na wczesniejsza emeryture. Szaco-
wana liczba pracownikéw potrzebnych do obstugi nowych instalacji fotowoltaicznych i gazowych wynosi [...]
i wszyscy oni bedg pochodzi¢ z obecnego personelu CE Oltenia. Dlatego tez, [...].

(76)  Trzeci filar planu obejmuje dzialania w zakresie ochrony $rodowiska. Obejmuja one gtéwnie Srodki majace na celu
zapewnienie zgodnoci z rocznymi zobowigzaniami dotyczgcymi emisji CO, (*). Ponadto dywersyfikacja koszyka
energetycznego mialaby pozytywny wplyw na poziom emisji CO, pochodzgcych z produkdji energii elektrycznej,
poniewaz emisje z elektrowni na gaz ziemny (a tym bardziej z elektrowni fotowoltaicznych) sg nizsze niz z elek-
trowni opalanych weglem brunatnym, a zatem poczawszy od 2026 r. emisje CO, beda mniejsze niz na poczatku
okresu restrukturyzacji.

(*) Decyzja wykonawcza Rady z dnia 3 listopada 2021 r. w sprawie zatwierdzenia oceny krajowego planu odbudowy i zwigkszania
odpornosci dla Rumunii (jeszcze nieopublikowana).

(*) 24 stycznia 2022 r. Rumunia ponownie potwierdzila zobowigzania w ramach krajowego planu odbudowy i zwiekszania odpornosci
dotyczace likwidacji mocy wytworczych energii elektrycznej opartych na weglu (wegiel brunatny i kamienny) i podkreslita, ze Srodki
wykonawcze, a takze harmonogram wycofywania i zazieleniania beda czgscia ustawy o dekarbonizacji, ktéra zgodnie z planem ma
zosta¢ ukonczona w drugim kwartale 2022 r..

(*y Na mocy decyzji rzadu rumuniskiego nr 780/2006 w sprawie handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych.
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(77) Ponadto w okresie restrukturyzacji CE Oltenia planuje realizacje nastepujacych inwestycji w zakresie ochrony srodo-
wiska: (i) prace majace na celu wzniesienie skfadowisk zuzla i popiolu; oraz (i) prace majace na celu redukcje emisji
NOx, SO,, jak réwniez pylu z gazéw spalinowych do limitéw okreslonych w prawie krajowym.

(78)  Czwarty filar planu dotyczy $rodkéw finansowych, ktére obejmuja w szczegdlnosci koszty kredytéw bankowych
i koszty zwiazane z utworzeniem spotki celowej. Koszty finansowania (prowizje i odsetki) zwigzane z istniejacymi
kredytami w latach 2021-2026 wyniosg [...] EUR. W latach 2022-2025 wydatki na odsetki i prowizje zwigzane
z zaciagnigtymi kredytami wrosng w poréwnaniu z pierwotnym planem restrukturyzacji ze wzgledu na wyzsze
stopy odsetek naliczanych od poprzednich kredytow. Koszty restrukturyzacji obejmujg réwniez okoto [...] EUR odse-
tek zwigzanych z nowymi kredytami, ktére zostang sptacone w okresie restrukturyzacji. Kolejna kategoria kosztow
w ramach $rodkéw finansowych jest zwigzana z utworzeniem spétki celowej i obejmuje koszty przeprowadzenia
studiéw wykonalnosci, uzyskania wypiséw z planu zagospodarowania przestrzennego, decyzji o srodowiskowych
uwarunkowaniach technicznych, zatwierdzen przylaczenia.

4.3.2. Finansowanie planu restrukturyzacji

4.3.2.1. Koszty restrukturyzacji

(79) Rumunia twierdzi, ze koszty restrukturyzacji zwigzane z wdrozeniem $rodkéw restrukturyzacyjnych oraz koszty,
ktére majg zostaé poniesione w okresie restrukturyzacji obejmujacym lata 2021-2026, wyniosa 3,94 mld EUR
z uwzglednieniem wkladu inwestora. Ok. 1,52 mld EUR z tej kwoty ma zostaé przeznaczone na rozwdj elektrowni
fotowoltaicznych, energetycznych blokéw gazowych, a takze remont i modernizacje mikroelektrowni wodnej;
ok. 48 mln EUR na likwidacje¢/utrzymanie zdolnosci do produkcji wegla brunatnego; ok. 210 mln EUR na inwesty-
cje w aktywa obrotowe (takie jak inwestycje obejmujace remont starego sprzetu); ok. 67 min EUR na $rodki organi-
zacyjne i zarzadcze (z czego wickszo$¢ na restrukturyzacje zatrudnienia); ok. 1,77 mld EUR na zakup uprawnien do
emisji CO,; ok. 60 mln EUR na $rodki finansowe (gléwnie kredyty), a ok. 259 mIn EUR na zapewnienie ptynnosci
niezbednej do pokrycia minimalnych wydatkéw biezacych w celu utrzymania dziatalnosci sp6tki.

4.3.2.2. Zrédta finansowania $rodkéw restrukturyzacyjnych

a) Finansowanie publiczne

(80) Rumunia mialaby wesprzeé restrukturyzacje CE Oltenia kwota do ok. 1,76 mld EUR obejmujaca dotacje¢ w wyso-
kosci 1090 mln EUR, gwarancje panstwowg na pozyczke w wysokosci 195,8 mln EUR, zastrzyk kapitalowy
w wysokosci 226 mln EUR (w RON), a takze przeksztalcenie w dotacj¢ pozyczki na ratowanie przedsigbiorstwa
w wysokosci okoto 251 mln EUR (zob. motyw 27). Kolejne 895,3 mln EUR pomocy zostaloby wyplacone z fundu-
szu modernizacyjnego (¥) pod warunkiem przedlozenia przez Rumuni¢ stosownych wnioskéw dotyczacych inwes-
tycji oraz zatwierdzenia tych wnioskéw przez Europejski Bank Inwestycyjny lub komitet inwestycyjny funduszu
modernizacyjnego, zaleznie od przypadku. Laczna przewidywana kwota pomocy na restrukturyzacje CE Oltenia
wynioslaby zatem 2 658,1 mln EUR, z czego 492 mln EUR juz przyznano (mianowicie 251 mln EUR pomocy na
ratowanie oraz dotacja w wysokosci 241 mln EUR, ktéra stanowi cze$¢ dotacji w wysokosci 1 090 mln EUR, zob.
motyw 28).

(81) W ramach funduszu modernizacyjnego rozréznia si¢ inwestycje priorytetowe i niepriorytetowe. W przypadku
inwestycji priorytetowych z funduszu modernizacyjnego mozna sfinansowaé do 100 % warto$ci odpowiednich
kosztéw, zgodnie z majacymi zastosowanie zasadami pomocy panistwa, natomiast w przypadku inwestycji nieprio-
rytetowych z funduszu mozna pokry¢ do 70 % wartosci odpowiednich kosztéw, zgodnie z majgcymi zastosowanie
zasadami dotyczacymi pomocy panstwa oraz pod warunkiem, ze pozostale koszty zostang sfinansowane ze Zrédet
prywatnych. Z zastrzezeniem potwierdzenia statusu inwestycji (priorytetowe/niepriorytetowe) przez Europejski
Bank Inwestycyjny na podstawie oficjalnych zgloszen, inwestycje w dwa bloki gazowe, o mocy 850 MW w Isalnita
i 475 MW w Turceni, uznaje si¢ za inwestycje niepriorytetowe, natomiast inwestycje w osiem elektrowni fotowol-
taicznych mozna uznaé za inwestycje priorytetowe.

(*¥) Na budzet funduszu modernizacyjnego skladaja sie: (i) przychody ze sprzedazy na aukcji 2 % calkowitej liczby uprawnieri na lata

2021-2030 w ramach unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS); oraz (ii) dodatkowe uprawnienia przyznane
przez wybrane panstwa czlonkowskie (Czechy, Chorwacje, Litwe, Rumunig i Stowacje).
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(82) W celu uzyskania odpowiedniego wynagrodzenia z tytulu pomocy na restrukturyzacje oraz zwigkszenia wynagro-
dzenia z tytutu wsparcia w ramach pomocy panstwa, wladze rumuriskie zobowigzaly si¢ do odpowiedniego zbycia
udzialéw panstwa rumunskiego w CE Oltenia do kofica okresu restrukturyzacji w 2026 r. Zbycie akcji miatoby
nastgpi¢ w drodze publicznej emisji udzialéw, ktora zostalaby przygotowana w sposéb prowadzacy do uzyskania
przez pafnstwo mozliwie najwyzszego wynagrodzenia. Ostateczna liczba udzialéw przeznaczonych do sprzedazy
zostalaby okre§lona w momencie rozpoczecia procesu sprzedazy, z uwzglednieniem struktury przysziych spélek
celowych, proceséw obnizania i podwyzszania kapitalu zakladowego. Niezaleznie od sytuacji, zbycie udzialow
powinno wystarczy¢ do uzyskania wynagrodzenia réwnowazgcego wklad panstwa w plan restrukturyzacji, co ozna-
czaloby zbycie nie mniej niz 20 % praw wlasnosci.

(83) Jezeli chodzi o zobowigzanie do zmniejszenia udzialu pafstwa rumuniskiego w CE Oltenia (motyw 82), Rumunia
sprecyzowala, ze aktem ustawodawczym, na podstawie ktérego proces sprzedazy zostanie przeprowadzony, bedzie
decyzja rzadu zatwierdzajaca strategi¢ prywatyzacji polegajaca na sprzedazy udzialéw panstwa rumunskiego w CE
Oltenia. Po przyjeciu tej decyzji zostanie wybrany konsultant, ktéry przeprowadzi poszczegdlne etapy tego procesu,
poczawszy od 2024 r., tak aby zakonczy¢ go przed koficem 2026 r.

(84) W celu oszacowania warto$ci rynkowej 20 % udzialéw w kapitale wlasnym CE Oltenia, ktére panstwo miatoby zby¢
do korica 2026 r., Rumunia przedstawila wycene przygotowang przez PricewaterhouseCoopers (PwC). Wyceng
oparto na podejéciu dochodowym, a konkretnie na metodzie zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych (DCF),
poniewaz odzwierciedla ona specyficzne oczekiwane cechy operacyjne dziatalnosci CE Oltenia po wdrozeniu planu
restrukturyzacji. Zgodnie z wyceng orientacyjng warto$¢ rynkowa 20 % udziatéw w kapitale wlasnym CE Oltenia na
dzien 31 grudnia 2026 r. oszacowano na [...] EUR w scenariuszu podstawowym [...] lub [...] EUR w scenariuszu
alternatywnym (z przeplywami pieni¢znymi prognozowanymi na caly okres dziatalnosci (tj. 30 lat), nie na stale). Po
wdrozeniu kwota ta stanowitaby wynagrodzenie ex post dla panstwa z tytutu wsparcia CE Oltenia.

b) Wkiad wlasny

(85) Rumunia przedstawila Zrédta wkiadu wlasnego CE Oltenia w koszty restrukturyzacji w wysokosci do 1,98 mld EUR.
Z tej kwoty 1 275 mln EUR mialoby pochodzi¢ ze sprzedazy energii elektrycznej na rynku OPCOM i za posrednic-
twem innych istniejacych kanatéw (z czego 315 mln EUR na podstawie uméw o okresie obowigzywania powyzej 1
roku), do 350 mln EUR z kredytéw bankowych, 250 mln EUR z udziatu inwestoréw w spétkach celowych, a 104
min EUR z wkladu rzeczowego CE Oltenia na rzecz spétek celowych.

Sprzedaz energii elektrycznej

(86) Wigkszo$¢ wkladu wlasnego Rumunii pochodzi ze sprzedazy energii elektrycznej w segmentach rynku krajowego
zarzadzanych przez operatora rynku (OPCOM) lub operatora systemu przesylowego (Transelectrica): rynek dnia
nastepnego i dnia biezgcego, przetargi konkurencyjne/umowy, rynki regulowane lub bilansujace.

(87) Rumunia uwzglednia — jako cze$¢ wkladu wlasnego — przychody ze sprzedazy energii elektrycznej w wysokosci
1275 mln EUR za lata 2021-2025, z czego zaksiggowano 574 mln EUR ze sprzedazy energii elektrycznej
za2021r.

(88) Ponadto CE Oltenia negocjuje umowy PPA o docelowej wartoici [...] EUR. Jednak pomimo faktu, ze od polowy
czerwca 2021 r. podpisano szereg podstawowych ustalen dotyczacych mozliwych PPA, nie zawarto zadnych takich
umoéw. Poniewaz przewidywane zawarcie uméw PPA nie doszlo do skutku, rowniez dlatego, ze umowy te nie sg
obecnie dozwolone w rozumieniu prawa rumunskiego, nie stanowia one cz¢sci wkladu wlasnego przedstawionego
przez Rumunig.

Sprzedaz aktywéw niezwigzanych z podstawowq dziatalnoscig

(89) Pierwotny plan restrukturyzacji zakladat sprzedaz aktywéw niezwigzanych z podstawows dzialalnoscia, co miato
przynie$¢ wklad wlasny w wysokosci 2 mln EUR. Jednak proces sprzedazy tych aktywow jeszcze sie nie rozpoczat,
a w zmienionym planie restrukturyzacji nie uwzgledniono takiej sprzedazy jako zrédla wkladu wlasnego.
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Udziat partneréw w spétkach celowych

(90) W zmienionym planie restrukturyzacji uwzgledniono ponadto jako wklad wlasny utworzenie spétek celowych do
na potrzeby prowadzenia wspélnych inwestycji z innymi operatorami w nowe elektrownie gazowe i fotowoltaiczne
(zob. motyw 110 i nastgpne). Catkowita kwota wkladu inwestoréw w kapital podstawowy [...] spotek celowych
wynosi okolo [...] EUR, co — wraz z calkowitymi wydatkami kapitatowymi w wysokosci [...] EUR, ktére majg zostaé
sfinansowane przez inwestoréw — oznacza catkowity wklad kapitalowy inwestoréw w wysokosci ok. [...] EUR.
Wkiad inwestoréw w koszty zwiazane z nowymi instalacjami energetycznymi zostanie uzupelniony finansowaniem
z funduszu modernizacyjnego, pod warunkiem przedstawienia przez Rumunie stosownych wnioskéw dotyczacych
inwestycji oraz zatwierdzenia tych wnioskéw przez Europejski Bank Inwestycyjny lub komitet inwestycyjny fundu-
szu modernizacyjnego, zaleznie od przypadku, banki i CE Oltenia.

Wklad rzeczowy CE Oltenia na rzecz spétek celowych

(91)  CE Oltenia wniostaby do kapitalu zakladowego spétek celowych wklad rzeczowy w tacznej wysokosci ok. 104 mln
EUR w postaci rzeczowych aktywéw trwalych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych, na ktére skladajg sie
grunty, istniejace przylacza do sieci elektrycznej i gazowej, studia wykonalnosci i rozwiazan prowadzacych do pod-
faczenia do sieci, istniejace media, obiekty logistyczne i inne. Kwota ta wynika z wyceny dokonanej przez PwC i zos-
tala potwierdzona i zaakceptowana przez (wybranych) inwestoréw w projektach dotyczacych spétek celowych jako
warto$¢ godziwa wkladu CE Oltenia.

Kredyty bankowe

(92)  Zrédtem finansowania dla projektéw uktadéw gazowo-parowych z turbing gazowa w miejscowosciach Isalnita i Tur-
ceni beda [...] oraz [...] dzialajacy jako gtéwni cztonkowie konsorcjum z taczna kwotg [...] EUR (*). Zrédtem finanso-
wania na budowe i eksploatacje o$miu elektrowni fotowoltaicznych bedzie konsorcjum kierowane przez Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju (,EBOR”), ktéry zebrat od pigciu bankéw komercyjnych deklaracje, ze sg zainteresowane
udzieleniem kredytu konsorcjalnego o wartosci [...] EUR (¥). Zaréwno jezeli chodzi o kredyty bankowe na projekty
dotyczgce ukladoéw gazowo-parowych z turbing gazows, jak i projekty fotowoltaiczne, nie podpisano jeszcze uméw
kredytowych — dotychczas banki wyrazily swoje zainteresowanie poprzez podpisanie orientacyjnych warunkéw
ogdlnych (*). We wspomnianych warunkach ogélnych podpisanych przez gléwne podmioty konsorcjéw oraz
deklaracjach zainteresowania udzialem w konsorcjach zlozonych przez inne banki wskazano, ze udzielenie przez
banki jakiegokolwick finansowania jest uzaleznione od zatwierdzenia przez Komisj¢ planu restrukturyzacji CE Olte-
nia. Rumunia poinformowala Komisje, ze CE Oltenia zamierza zaciagnaé kredyty bankowe do maksymalnej kwoty
[...] EUR, pomimo wyrazenia przez banki zainteresowania zapewnieniem finansowania na rzecz projektoéw dotycza-
cych ukladéw gazowo-parowych z turbing gazows i systemow fotowoltaicznych w wyzszej kwocie ([...] EUR).

4.3.2.3. Podzial obcigzenia i wklad ze strony Fondul Proprietatea

(93) Aby umozliwi¢ wniesienie wkladu przez udzialowca mniejszosciowego Fondul Proprietatea (motyw 7) w restruktu-
ryzacje CE Oltenia, nastgpi czeSciowa absorpcja przeniesionych strat poprzez obnizenie kapitatu. Strata przenie-
siona na dzieft 31 grudnia 2020 r. wynosita okoto 345 mln EUR (1 710 mln RON);strata ta zostanie zmniejszona
do okoto 100 mln EUR (493 mln RON) w wyniku przeksztalcenia pomocy na ratowanie w wysokosci 1217 mln
RON (réwnowarto$¢ okoto 251 mln EUR) z pozyczki w dotacje. Wszyscy udzialowcy poniosg proporcjonalny
koszt pokrycia straty ksiegowej, ktdra jest przeniesiong stratg skumulowana, poprzez obnizenie kapitalu zaklado-
wego.

(94)  Po obnizeniu kapitatu zakladowego nastgpitoby podwyzszenie kapitatu zaktadowego o okoto [...] EUR, co spowodo-
waloby rozwodnienie udzialu Fondul Proprietatea w CE Oltenia z [...] % do okolo [...] %. W tym celu 21 grudnia
2021 r. CE Oltenia, Fondul Proprietatea i Ministerstwem Energii podpisaly porozumienie celem zapewnienia, aby
Fondul Proprietatea zaglosowalo za takim podwyzszeniem, poniewaz zgodnie z dokumentami zalozycielskimi CE
Oltenia podwyzszenie kapitatu zaktadowego wymaga wigkszosci 90 % gloséw udzialowcow.

(*) W sklad puli wesztoby [...].

(*) W sklad puli wesztoby [...].

(*) W dniu 9 grudnia 2021 r. [...] podpisal orientacyjne ogélne warunki finansowania dwdch projektéw dotyczacych uktadéw gazowo-
parowych z turbing gazowa W dniu 10 grudnia 2021 r. [...] podpisal orientacyjne ogdlne warunki finansowania o$miu elektrowni
fotowoltaicznych.
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4.3.3. Prognozy finansowe

(95)  Czas realizacji zmienionego planu restrukturyzacji wydtuzono z pigciu do szesciu lat, aby odzwierciedli¢ harmono-
gram wycofywania jednostek opalanych weglem brunatnym w polaczeniu z terminem oddania do eksploatacji gazo-
wych mocy wytworczych. Dlatego tez, cho¢ plan restrukturyzacji obejmuje okres od poczatku 2021 r. do konica
2026 r., prognozy finansowe przedstawione przez CE Oltenia si¢gaja roku 2030.

Tabela 3

Wybrane dane finansowe ze zmienionego planu restrukturyzacji na okres od 2021 do 2026 r. z perspek-
tywa do 2028 r.

(w mln EUR)

Okres po

Okres restrukturyzacji restrukturyzadji ()

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Przychody operacyjne

Koszty operacyjne

EBITDA

Wynik netto

— | — | — | — | —
[REERN (R [EREEVE [REEE
[RENE R IRV R [
[REIN (R RNV [YREEE
— — | — |— | —
(RN R [EREEFE R
— | — = | | —
RSN R (RN R
— | — | — | | —
[ R [ERGETE R

[-] [-]
[.] [..]
[..] [..]
[--] (-]
[--] [-]

Kapitat wlasny ogétem

Stopa zwrotu z kapitatlu | [...] % [...]% [...]% [...]% [...]% [...]% [...]% [...]%
wlasnego

Stopa zwrotu [...]% [...]% [...]% [...]% [...]% [...]% [...]% [...]%
Z Zainwestowanego

kapitalu

(*) Okres restrukturyzacji obejmuje przedzial od 2021 do 2026 r. Dane po restrukturyzacji (za lata 2027 i 2028) zamieszczono
w tabeli wylacznie w celach ilustracyjnych.

(96) Sprzedaz energii elektrycznej stanowi najwazniejsze zrodlo przychodéw ekonomicznych dla CE Oltenia, odpowia-
dajac historycznie (w latach 2017-2020) za okoto 85 % catkowitych przychodéw operacyjnych. Szacunki te opieraja
si¢ na nastepujacych zalozeniach: moc zainstalowana, liczba godzin pracy/$redni wspétczynnik obcigzenia, wlasne
zuzycie technologiczne, wolumen sprzedazy energii elektrycznej w podziale na segmenty rynku oraz $rednia cena
sprzedazy w kazdym segmencie.

(97)  Szacuje sie, ze produkcja energii elektrycznej dostarczanej przez zainstalowane moce w elektrowniach opalanych
weglem brunatnym zmniejszy si¢ z [...] w 2021 r. do [..] w 2025 r. i do [..] w 2026 r., podczas gdy produkcja
z mikroelektrowni wodnych i parkéw fotowoltaicznych wyniesie tacznie okoto [...] poczawszy od [...], a produkcja
energii elektrycznej wytwarzanej przez elektrownie gazowe szacowana jest na [...] pod koniec 2026 r., po ich uru-
chomieniu w polowie 2026 r. W okresie po restrukturyzacji (poczawszy od 2027 r.) produkcja energii elektrycznej
z tych Zrédel (juz nie z wegla brunatnego) osiagnie [...].

(98) Na koniec okresu restrukturyzacji w 2026 r. sprzedaz energii elektrycznej wedlug Zrédta produkcji bedzie si¢ odby-
wala tylko [...] wedlug nastepujacego podziatu: [...] z wegla brunatnego, [...] z odnawialnych Zrédel energii i [...]
z instalacji gazowych. Nalezy zauwazy¢, ze [...] to wyjatkowy rok dla CE Oltenia, poniewaz [...], ale w tym samym
czasie elektrownie gazowe zaczng dziata¢ [...]. Dlatego [...] bedzie to pierwszy rok bez produkeji opartej na weglu
brunatnym i z pelng mocg produkcyjna instalacji gazowych i elektrowni wykorzystujacych odnawialne zrédta ener-
gii. Calkowita produkcja wyniesie [...] w [...] w poréwnaniu z [..] w [...], a przychody operacyjne odpowiednio
wzrosng i osiggng [...] EUR w [...] w poréwnaniu z [...] EUR w [...].
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(99) Przychody wedlug segmentéw rynku w 2021 r. ksztaltuje sprzedaz na rynku OPCOM (61 %), sprzedaz na rynku
dnia nastgpnego (34 %), a nastepnie na rynku bilansujacym (5 %). W 2024 r., kiedy zaczng naptywac przychody ze
zrédel odnawialnych, nastapi spadek o 6 % na rynku OPCOM, ktéry zostanie zrekompensowany wzrostem na
rynku dnia nastgpnego w szczycie (na ktérym energia elektryczna produkowana przez parki fotowoltaiczne ma by¢
przedmiotem obrotu), przy czym energia elektryczna bedzie sprzedawana po cenie wyzszej od [...] % do [...] % niz
Srednia cena roczna. Ponadto CE Oltenia przewiduje wzrost $redniej ceny energii elektrycznej o [...] % w 2026 r.
w poréwnaniu z 2021 r.

(100) Jak pokazano w tabeli 3, przewiduje sie, ze koszty operacyjne beda przewyzszal przychody operacyjne do 2025 .
wiacznie, gléwnie ze wzgledu na zwigkszone koszty uprawnien do emisji CO,. Zmieniony plan restrukturyzacji zos-
tal przygotowany w czerwcu 2021 r. przy zalozeniu, Ze $rednia cena uprawniert do emisji CO, na rok 2021 wynie-
sie 44 EUR[tone, a w 2026 r. osiggnie 63 EUR/tone. Koszty uprawniert do emisji CO, na rok 2021 stanowia 37 %
wszystkich kosztéw operacyjnych CE Oltenia. Wartosci te dla dlugoterminowej prognozy obejmujacej pigé lat
nalezy poréwnac ze Srednig ceng uprawnient do emisji CO, w pigcioletnim okresie od 2017 do 2021 r., ktéra wynosi
27,05 EUR[tong.

(101) 21 grudnia 2021 r. Rumunia przedstawita analize wrazliwo$ci, ktéra odzwierciedla wzrost cen energii elektrycznej
w poprzednich miesigcach 2021 r. oraz dalszy wzrost kosztéw uprawnien do emisji CO, przy zastosowaniu stawki
80 EUR|tong jako $redniej ceny uprawniet. Spowodowalo to wzrost kosztow przestrzegania przepiséw dotyczacych
unijnego systemu handlu emisjami do [..] EUR w latach 2021-2026 w poréwnaniu z [..] EUR w tym samym
okresie w planie restrukturyzacji z czerwca 2021 r.

(102) Wedlug Rumunii, co potwierdza analiza wrazliwosci, gwaltowny wzrost kosztéw uprawnien do emisji CO, w ostat-
nich miesigcach 2021 r. zostanie cz¢$ciowo zrekompensowany wzrostem kwoty pomocy, a przede wszystkim gwal-
townym wzrostem cen energii elektrycznej, prowadzacym do wyzszych dochodéw. Rumunia podkreslita, ze 75 %
catkowitych zakontraktowanych przychodéw, ktére maja by¢ wygenerowane w latach 2021-2025, opiera si¢ na
cenach zmiennych, co oznacza, ze w przypadku dalszego wzrostu kosztéw uprawniefi do emisji CO, CE Oltenia
bedzie mogta podnies¢ ceng energii elektrycznej okreslong w umowach. Tylko 25 % calkowitych przychoddéw z ener-
gii elektrycznej opiera si¢ na umowach przewidujacych stalg ceng. Wiekszo$¢ umow wygasnie najpdzniej w czerwcu
2022 r., tak aby po tym terminie CE Oltenia mogla jeszcze bardziej elastycznie kierowaé swoimi dostawami i dosto-
sowac¢ si¢ do zmienionych kosztéw produkeji w okresie restrukturyzacji.

(103) Znaczng czes$¢ kosztoéw operacyjnych stanowig koszty osobowe, ktére zmniejszg si¢ z [...] EUR w 2021 r. do [...]
EUR w 2026 r. Ten stopniowy spadek kosztéw pracowniczych jest zgodny ze zobowigzaniem CE Oltenia do zmniej-
szenia liczby pracownikéw o [...] % do konica 2026 r. Poczawszy od 2026 r. catkowite roczne koszty operacyjne
przedsigbiorstwa spadna ze wzgledu na mniejszg liczbe uprawnien do zakupu emisji CO,, poniewaz produkcja ener-
gii elektrycznej z paliw kopalnych zostanie zastapiona instalacjami odnawialnymi i gazowymi, przy czym te ostatnie
sa mniej emisyjne niz wegiel brunatny (motyw 76).

(104) Jak pokazano w tabeli 3, do 2025 r. przedsi¢biorstwo bedzie miato ujemny wskaznik EBITDA (wynik finansowy
przed odsetkami, opodatkowaniem, deprecjacja i amortyzacja), ale dodatni wynik netto (z wyjatkiem 2022 r.).
Poczawszy od 2026 roku, kiedy to spodziewane jest stopniowe wycofywanie mocy produkcyjnych w zakresie
wegla brunatnego, CE Oltenia zacznie odnotowywa¢ dodatni wynik EBITDA i dodatnie przeplywy pienigzne. Zgod-
nie z analizg wrazliwosci przedstawiong w grudniu 2021 r., wynik netto i EBITDA bedg dodatnie od 2026 r.

(105) Ponadto CE Oltenia spodziewa si¢, Ze pod koniec okresu restrukturyzacji w 2026 r. osiagnie zwrot z kapitatu wlas-
nego (ROE) w granicach [...] % w latach 2025 i 2026, ktéry jeszcze wzrodnie w okresie po restrukturyzacji, kiedy
beneficjent nie bedzie juz ponosit cigzaru wysokich kosztéw uprawnieft do emisji CO,. Zwroty te znacznie przewyz-
szaja koszt kapitalu wlasnego CE Oltenia, ktéry wynosi [...] % (*). Stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu osiagnie
[...] % w 2026 r. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego i wskaznik pokrycia odsetek EBITDA wyniesie odpowied-
nio [...] i [...] do 2026 .

(106) Ponadto wladze rumunskie przedstawily prognozy wedlug pesymistycznego scenariusza opartego na bardziej nie-
korzystnych zalozeniach:(i) obnizenie cen energii elektrycznej o 5 %;(ii) wzrost kosztéw zakupu gazu o 5 %; oraz
(iii) wzrost kosztéw uprawniefi do emisji CO, o 5 %. Prognozy te prowadzg do osiggniecia dodatniego dochodu
netto, zwrotu z kapitalu wlasnego 1 EBITDA na koniec 2026 r. Wskaznik dtugu do kapitalu wlasnego wyniesie [...],
a wskaznik pokrycia odsetek EBITDA osiagnie [...].

") [
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4.3.4. Srodki majgce na celu ograniczenie zaktdceri konkurencji

(107) Rumunia proponuje nastepujace Srodki ograniczajace zaktécanie konkurencji przez CE Oltenia: (i) zamkniecie jed-
nostek energetycznych i kopalni wegla brunatnego (motyw 70) i utworzenie ,sp6tki zaleznej ds. wegla brunatnego”
(motyw 108)); (ii) utworzenie spétek celowych dla nowych inwestycji (motywy 110-113)); oraz (iii) wydzielenie
elektrowni Krajowa (motywy 116-117).

Stopniowe wycofywanie si¢ z energetyki opartej na weglu brunatnym

(108) Plan restrukturyzacji zaklada stopniowe wycofywanie wegla brunatnego poprzez zamkniecie jednostek energetycz-
nych opalanych weglem brunatnym oraz kopalni wegla brunatnego (zob. motywy 70-73). Rumunia zapropono-
wala jako Srodek ograniczajacy zaklocenia konkurencji zamkniecie jednostek opalanych weglem brunatnym, kté-
remu towarzyszyloby odpowiednie zamknigcie kopalni wegla brunatnego, ale jednoczednie przyznala, ze, biorac
pod uwage nowe zalozenia dotyczace cen uprawnien do emisji CO,, zadna z istniejacych jednostek eksploatowa-
nych przez CE Oltenia nie jest rentowna.

(109) W zwigzku ze stopniowym wycofywaniem wegla brunatnego wiladze rumunskie zobowigzaly si¢ do utworzenia
odrebnej spotki zaleznej od CE Oltenia (,spotka zalezna ds. wegla brunatnego”), ktéra bedzie obejmowala i obstugi-
wala istniejace jednostki energetyczne opalane weglem brunatnym oraz powigzane aktywa CE Oltenia, ktére nie sa
przeznaczone do przejscia na gaz lub zrédla odnawialne. Ksiggowo$¢ spélki zaleznej ds. wegla brunatnego zostanie
wyraznie oddzielona od ksiggowosci CE Oltenia. Takie moce produkcyjne wygenerowane w wyniku opalania weg-
lem brunatnym powinny z czasem male¢ i ostatecznie zosta¢ wycofane zgodnie z krajowym kalendarzem wycofy-
wania wegla brunatnego. Wladze rumuriskie zobowigzaly sie ponadto do rozpoczecia procesu tworzenia spotki
zaleznej dzialajacej w sektorze wegla brunatnego po zatwierdzeniu przez Komisj¢ planu restrukturyzacji CE Oltenia
i zakonczenia go przed koncem okresu restrukturyzacji zgodnie z ponizszym orientacyjnym harmonogramem:
decyzja o rozpoczeciu wydzielenia wegla brunatnego do lutego lub marca 2023 r., przygotowanie projektu wydzie-
lenia wegla brunatnego do marca lub kwietnia 2023 r., realizacja wydzielenia wegla brunatnego do wrzesnia lub
pazdziernika 2023 r. W kazdym razie wladze rumuriskie zobowiazaly si¢ do utworzenia spétki zaleznej ds. wegla
brunatnego przed konicem okresu restrukturyzacji, tj. przed konicem 2026 r. Przy tworzeniu sp6tki zaleznej ds.
wegla brunatnego uwzgledniona zostanie wspéizaleznos¢ z innymi Srodkami przewidzianymi w planie restruktury-
zacji, takimi jak operacje kapitalowe (podwyzszenie/obnizenie kapitatu zaktadowego, wydzielenie elektrowni Kra-
jowa II) lub utworzenie spétek celowych na potrzeby nowych inwestycji.

Spotki celowe na potrzeby nowych inwestycji

(110) W ramach planu restrukturyzacji zostang utworzone sp6ki celowe na potrzeby nowych dwdch projektow wytwa-
rzania energii elektrycznej z gazu i oSmiu projektéw wytwarzania energii elektrycznej z ogniw fotowoltaicznych, po
jednej spotce celowej na kazdy projekt. Rumunia twierdzi, ze utworzenie spétek celowych wzmacnia konkurencje
poprzez umozliwienie powstania nowych konkurentow.

(111) Rumunia przeprowadzila konsultacje rynkowe (ich wiazaca faze rozpoczeto w pazdzierniku 2021 r.) w celu znale-
zienia wspolinwestoréw w spolki celowe na potrzeby nowych projektéw (dotyczacych wytwarzania energii elek-
trycznej z gazu i odnawialnych zrédel energii). W terminie do 6 grudnia 2021 r. wplynely trzy wigzace oferty, a mia-
nowicie od przedsigbiorstw Tinmar Energy SA (,Tinmar Energy”), OMV Petrom SA (,OMV Petrom”) i Electrica. Po
przeprowadzeniu oceny ofert wybrano Tinmar Energy i OMV Petrom, ktérym przyznano 9 z 10 projektéw SPV.
Nie otrzymano zadnej oferty dla elektrowni Isalnita z uktadem gazowo-parowym z turbing gazows.

(112) Tinmar Energy to majacy siedzibe w Rumunii prywatny dostawca energii elektrycznej, gazu ziemnego i produktéw
naftowych. Posiada 13 parkéw fotowoltaicznych o mocy zainstalowanej 75 MW i planuje dalszy rozwdj swojego
portfela. OMV Petrom to zintegrowane przedsi¢biorstwo z branzy naftowej, gazowej i chemicznej, ktére wchodzi
w sklad austriackiej grupy OMV i jest jednym z najwigkszych przedsigbiorstw w Rumunii, prowadzacym dzialalnosé
miedzynarodows. Posiada i eksploatuje 860 MW mocy w elektrowniach cieplnych i planuje zainwestowaé w 1 GW
mocy w energetyce odnawialnej.

(113) Przedsigbiorstwo OMV Petrom zostalo wybrane jako zwycieski oferent w przypadku 4 projektéw fotowoltaicznych
(Isalnita, Tismana Rosia Rovinari, Tismana 1 TPP Rovinari i Rovinari Est) i wniesie 50 % wkiadu do kapitatu podsta-
wowego kazdej z odpowiednich spélek celowych, natomiast pozostale 50 % wkladu pokryje spétka CE Oltenia.
Przedsigbiorstwo Tinmar Energy SA zostalo wybrane do realizacji 1 projektu zwigzanego z gazem ziemnym (Turceni
CCGT) i 4 projektéw fotowoltaicznych (Rovinari, SE Turceni, Pinoasa SE Rovinari i Bohorelu SE Rovinari), a jego
udzial w kapitale podstawowym odpowiednich spétek celowych wyniesie 55 % (pozostale 45 % pokryje CE Oltenia).

(114) taczna kwota wkladu inwestoréw w kapitat podstawowy 9 spotek celowych wynosi okolo [...] EUR. Udzial inwesto-
ré6w w kapitale podstawowym spotek celowych bedzie si¢ wahal w granicach 50-55 %. Wraz z acznymi wydatkami
kapitatowymi, ktore majg by¢ sfinansowane przez inwestoréw w wysokosci [...] EUR, laczny wklad kapitalowy
inwestoréw w 9 spélek celowych wyniesie [...] EUR.
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(115) Nie otrzymano zadnej oferty na elektrowni¢ Isalnita z ukladem gazowo-parowym z turbing gazows, gldownie
z powodu niepewnosci co do potencjalnego finansowania z funduszu modernizacyjnego, ale kilku oferentéw wyra-
zito duze zainteresowanie i Rumunia zasygnalizowala, ze proces przetargowy na ten projekt zostanie wznowiony.
Rumunia oczekuje, ze projekt uzyska wsparcie finansowe w ramach funduszu modernizacyjnego i planuje wznowi¢
procedure przetargows. Catkowity koszt inwestycji wynosi [...] EUR, z czego finansowanie z funduszu moderniza-
cyjnego ma wynie$¢ 50 % catkowitego kosztu ([...] EUR), z zastrzezeniem zlozenia przez Rumuni¢ odpowiedniego
wniosku inwestycyjnego (wnioskéw inwestycyjnych) oraz pdzniejszego potwierdzenia przez komitet inwestycyjny
funduszu modernizacyjnego. Jezeli do projektu Isalnita z ukladem gazowo-parowym z turbing gazowa wniesie
wklad inwestor prywatny, oczekuje si¢, ze przyniesie to w przyblizeniu dodatkowy wklad w wysokosci [...] EUR
w kapital podstawowy odpowiedniej spolki celowej oraz dodatkowe [...] EUR wydatkéw inwestycyjnych inwestora.
Pozostala cz¢$¢ zostanie sfinansowana z kredytu bankowego. W przypadku braku zainteresowania ze strony pod-
miotéw prywatnych pozostala kwota zostanie pokryta przez CE Oltenia i sfinansowana z kredytu bankowego. Bio-
rac pod uwage, ze nie ma pewnosci, czy ktérykolwiek z oferentéw zostanie wybrany i wniesie wklad do tego pro-
jektu, Rumunia proponuje jako wklad wlasny inwestoréw jedynie wkiad do 9 spélek celowych w wysokosci [...] EUR

Wydzielenie elektrowni Krajowa

(116) W ramach planu restrukturyzacji grupa energetyczna zajmujaca si¢ kogeneracja S.E. Krajowa II (dostarczajaca cieplo
do miasta Krajowa) zostataby wydzielona i przekazana gminie Krajowa. CE Oltenia jest jedynym podmiotem gospo-
darczym dostarczajacym energie cieplng w gminie Krajowa w kraju Dolj. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy CE
Oltenia zatwierdzito (czgSciowe) wydzielenie elektrowni Krajowa Il w sierpniu 2021 r., a realizacja transakcji prze-
biega zgodnie z jasnym harmonogramem, z terminem zakonczenia w polowie maja 2022 r. W kazdym razie
wydzielenie mogloby zosta¢ przeprowadzone nie péZniej niz w czerwcu 2022 1.

(117) Rumunia twierdzi, Ze outsourcing elektrowni Krajowa Il powinien zosta¢ uznany za Srodek ograniczajacy zaklcenia
konkurencji, poniewaz dzigki niemu powstanie realny konkurent na rynku energii elektrycznej o mocy 120 MW.

Srodki behawioralne

(118) Rumunia zobowigzala si¢ réwniez, ze beneficjent powstrzyma si¢ od: (i) nabywania udziatéw w jakimkolwiek przed-
sigbiorstwie w okresie restrukturyzacji, z wyjatkiem przypadkéw, gdy jest to niezbedne do zapewnienia dtugotermi-
nowej rentownosci przedsigbiorstwa i z zastrzezeniem zgody Komisji; oraz (i) reklamowania pomocy pafistwa jako
przewagi konkurencyjnej przy wprowadzaniu na rynek swoich produktéw i ustug.

5. Ocena §rodkéw pomocy

(119) Komisja oceni najpierw, czy Srodki, ktore majg by¢ przekazane na finansowanie planu restrukturyzacji CE Oltenia,
jak okre§lono w motywie 27, stanowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, a jesli tak, to czy taka
pomoc jest zgodna z prawem i z rynkiem wewngtrznym.

5.1. Istnienie pomocy pafstwa

(120) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,[z] zastrzezeniem innych postanowien przewidzianych w traktatach, wszelka
pomoc przyznawana przez pafnstwo cztonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktéra zakl6ca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji
niektorych towardw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa
miedzy panstwami cztonkowskimi”.

(121) Aby dany $rodek moégt zostaé uznany za pomoc w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, musi doj$¢ do facznego spelnie-
nia nastgpujacych warunkéw: (i) Srodek mozna przypisa¢ pafistwu i musi on by¢ finansowany z zasobéw panstwo-
wych; (i) musi przynosi¢ korzys$¢ beneficjentowi Srodka; (iii) korzys¢ ta musi by¢ selektywna; oraz (iv) $srodek musi
zaktécal konkurencje lub grozi¢ jej zaktéceniem i wplywaé na wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkow-
skimi.

5.1.1. Zasoby patistwowe i mozliwos¢ przypisania ich paristwu

(122) Zgodnie z motywem 31 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie, pozyczka w wysokosci 251 mln EUR na rzecz CE
Oltenia miala zostal udzielona przez Ministerstwo Finanséw Publicznych ze $rodkéw zdeponowanych na jego
rachunku walutowym, otwartym w Narodowym Banku Rumunii w ramach wdroZenia nadzwyczajnego rozporza-
dzenia rzadu rumunskiego. Dlatego tez pozyczke na ratowanie mozna bylo przypisaé panstwu i wigzala si¢ ona
z wykorzystaniem zasobow pafistwowych. W ramach pomocy na restrukturyzacje pozyczka na ratowanie zostanie
przeksztatcona w dotacje, ktéra zostanie udzielona przez panstwo i pokryta z budzetu pafistwa.
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(123) Jak okreslono w (projekcie) rozporzadzenia nadzwyczajnego w sprawie ustanowienia ram prawnych udzielenia
pomocy panstwa na restrukturyzacje CE Oltenia S.A., finansowanie dotacji, podwyzszenia kapitalu (motyw 30)
i pozyczek zostanie zapewnione przez Ministerstwo Finanséw Publicznych lub Ministerstwo Energii i bedzie pocho-
dzi¢ z budzetu pafistwa, natomiast gwarancja panstwa na pozyczki z Export-Import Bank of Romania EXIMBANK -
S.A. (motyw 29) zostanie rowniez udzielona przez Ministerstwo Finanséw Publicznych w imieniu i na rachunek
panstwa. Dotacja z kwietnia 2021 r. w wysokosci 241 mln EUR, ktéra zostala juz przekazana, réwniez obejmowata
srodki z budzetu panstwa i zostala przyznana na mocy nadzwyczajnego rozporzadzenia rzadu nr 21/2021
z pbzniejszymi zmianami i uzupelnieniami.

(124) Jesli chodzi o dotacje z funduszu modernizacyjnego (motyw 27), obejmuje ona zasoby pafistwowe, poniewaz
budzet funduszu modernizacyjnego jest czgSciowo tworzony z dodatkowych $wiadczenn zapewnianych przez
wybrane panstwa czlonkowskie, w tym Rumuni¢ (motyw 80). Ponadto dotacja ta moze by¢ udzielona tylko pod
warunkiem przedstawienia przez Rumuni¢ odpowiednich propozycji inwestycyjnych i ich potwierdzenia przez
Europejski Bank Inwestycyjny lub komitet inwestycyjny funduszu modernizacyjnego (motyw 90). W tym zakresie
wladze rumunskie majg swobode decydowania o wyborze wnioskéw inwestycyjnych, ktore zostang przedlozone
funduszowi, a $rodki funduszu modernizacyjnego, po ich przekazaniu, pozostaja pod kontrola Rumunii. W $wietle
powyzszego finansowanie z funduszu modernizacyjnego obejmuje zasoby panstwowe, ktorych wykorzystanie
mozna przypisac panstwu.

(125) Komisja stwierdza zatem, ze Srodki okreslone w motywie 27 obejmujg zasoby panstwowe, a decyzje o ich przyzna-
niu mozna przypisa¢ panstwu.

5.1.2. Korzys¢

(126) Komisja zauwaza, Ze Rumunia powiadomila, ze $rodki te stanowig pomoc parnistwa. Powiadomienie to nie zwalnia
Komisji z obowigzku samodzielnego zbadania, czy $rodki te stanowig pomoc panstwa, a w szczeg6lnosci, czy prze-
kazuja korzy$¢ beneficjentowi, poniewaz operator rynku posiadajacy udzialy w sytuacji jak najbardziej zblizonej do
sytuacji Rumunii nie podjatby podobnej decyzji i nie przyznalby tych samych $rodkéw na tych samych warunkach,
pomijajac wszelkie korzysci oczekiwane w jego sytuacji jako organu publicznego (*°).

(127) Komisja musi zbadad, czy Srodki kwalifikuj si¢ jako pomoc, poniewaz przynosza beneficjentowi korzy$¢ gospodar-
czg (*'). Istnienie takiej korzy$ci mozna wywnioskowac na podstawie faktu, ze beneficjent nie moze uzyskac wystar-
czajacego kapitatu lub pozyskac finansowania dluznego (motyw 92) na warunkach rynkowych bez wsparcia
publicznego.

(128) Srodki pomoga CE Oltenia sfinansowac dalsza dziatalnos¢ i wdrozy¢ plan restrukturyzacji, zapewniajac dostep do
finansowania, ktérego CE Oltenia, ze wzgledu na swoja szczegdlng sytuacje i obecne okolicznosci, nie byto w stanie
uzyska¢ na rynku. W szczeg6lnosci duzg czg$¢ pomocy na restrukturyzacje stanowiag nieoprocentowane dotacje
bezposrednie udzielane przez panstwo, ktore nie bylyby dostgpne na rynku. Chociaz CE Oltenia zdotalo pozyskad
pewne $rodki finansowe na rynku w postaci wkladu inwestoréw na rzecz spétek celowych (motyw 90) i kredytéw
bankowych (motyw 92), bez finansowania publicznego nie bylyby one wystarczajace do przeprowadzenia niezbed-
nego przejscia na gaz i odnawialne Zrédla energii, koniecznego do zapewnienia dlugoterminowej rentownosci bene-
ficjenta. W zwigzku z tym watpliwe jest, czy beneficjent bylby w stanie pozyskac takie samo finansowanie na warun-
kach rynkowych bez finansowania publicznego spélek celowych na potrzeby nowych inwestycji.

(129) Podobnie chociaz Rumunia zapewni finansowanie CE Oltenia w formie podwyzszenia kapitatu i gwarancji, ktérych
moéglby réwniez udzieli¢ inny udzialowiec znajdujacy si¢ w takiej samej sytuacji, s3 one polaczone w ramach w jed-
nej interwengji z instrumentami o charakterze dotacji, ktére nie sa dostgpne na rynkach finansowych, okreslonymi
w (projekcie) rozporzadzenia w trybie pilnym w sprawie ustanowienia ram prawnych dotyczacych przyznania
pomocy panstwa na restrukturyzacj¢ CE Oltenia S.A., a takze z mozliwg dotacjg z funduszu modernizacyjnego
oraz z przedluzeniem terminu splaty pozyczki pomocowej na ratowanie przedsigbiorstwa.

() Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 20 wrzesnia 2017 r., Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, pkt 59;
wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 78, 791 103.

(") Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 11 lipca 1996 r., SFEI i in., C-39/94 ECLL:EU:C:1996:285, pkt 60; wyrok Trybunatu Spra-
wiedliwosci z dnia 29 kwietnia 1999 r., Hiszpania/Komisja, C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, pkt 41.
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(130) Chociaz polgczenie instrumentéw zasadniczo zapewnia wynagrodzenie i potencjalne korzysci z udzialu paristwa,
straty oczekiwane na poczatku okresu restrukturyzacji powoduja, Ze faczne zyski sg niewystarczajace, aby uznac je
za zgodne z zasadami rynkowymi. Zgloszone $rodki stanowig cz¢$¢ jednej interwencji paistwa: Po pierwsze, pod-
wyzszenie kapitalu podstawowego, gwarancje i dotacje udzielane przez panstwo sg przewidziane lacznie w jednym
akcie prawnym, ktéry ma zostaé przyjety w tym samym czasie, chociaz ich realizacja moze nastgpi¢ w réznych
okresach i by¢ roztozona w czasie. Po drugie, zwrotu z udziatéw lub gwarangji nie mozna analizowaé w oderwaniu
od nieoprocentowanej i bezzwrotnej dotacji, co powoduje, Ze rozpatrywane oddzielnie poszczegdlne wynagrodze-
nia, ktérych Rumunia moglaby oczekiwaé z tytulu gwarancji i podwyzszenia kapitatu, w zaden sposéb nie moga
spelnié kryteriéw zgodnosci z rynkiem. Ponadto finansowania publicznego nie mozna przypisa¢ zachowaniu udzia-
fowca zgodnemu z zasadami rynkowymi, poniewaz pojedyncza interwencja opiera si¢ na szeregu przestanek, ktére
nie sg istotne dla prywatnego inwestora — jak opisano w (projekcie) rozporzadzenia w trybie pilnym w sprawie usta-
nowienia ram prawnych dotyczacych przyznania pomocy pafistwa na restrukturyzacje CE Oltenia S.A. — a nie na
weze$niejszych ocenach, zgodnie z ktérymi pafistwo miatoby uzyskal wystarczajacy zwrot. Powody wymienione
przez Rumuni¢ w projekcie rozporzadzenia obejmuja na przyklad fakt, ze CE Oltenia jest najwigkszym podmiotem
gospodarczym w regionie Oltenia, w zwigzku z czym przerwanie jej dzialalno$ci mogloby spowodowaé wzrost bez-
robocia i pogorszenie warunkow Zycia spolecznosci lokalnych lub wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia
powaznych zaktécen w funkcjonowaniu krajowego systemu energetycznego, jak rowniez pojawienie si¢ powaznych
probleméw spotecznych w spolecznosciach regionu Oltenia, jesli CE Oltenia nie otrzyma niezbednego finansowania
na potrzeby restrukturyzacji jej dziatalnosci.

(131) Komisja stwierdza zatem, ze $rodki te przynosza CE Oltenia korzy$¢ gospodarczg w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE.

5.1.3. Selektywnos¢

(132) Przyznane $rodki bedg dzialaly wylacznie na korzy$¢ CE Oltenia. Jak stwierdzit Trybunal Sprawiedliwosci (*2),
w przypadku pomocy indywidualnej ustalenie istnienia korzysci gospodarczej pozwala w zasadzie domniemywa¢
selektywnos$¢ danego Srodka. Dzieje si¢ tak niezaleznie od tego, czy na wlasciwych rynkach istnieja podmioty gospo-
darcze, ktére znajduja si¢ w poréwnywalnej sytuacji. Cho¢ Rumunia moze nadal udzieli¢ pomocy panstwa innym
operatorom na rynku energetycznym konkurujgcym z CE Oltenia, zgloszone $rodki nie s3 czg$cig szerszego Srodka
ogdlnej polityki gospodarczej, polegajacego na udzielaniu takiego doraznego wsparcia wszystkim przedsigbior-
stwom znajdujacym si¢ w poréwnywalnej sytuacji prawnej i faktycznej zgodnie z celem $rodkéw, dzialajacym w sek-
torze energetycznym lub w innych sektorach gospodarki — dostep do tych $rodkéw ma wylacznie CE Oltenia.

(133) Komisja stwierdza zatem, ze Srodki sa selektywne w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.1.4. Zaklécenie konkurencji oraz wplyw na wymiang handlowg

(134) Jezeli pomoc przyznana przez pafistwo czlonkowskie wzmacnia pozycje niektorych przedsigbiorstw w stosunku do
pozycji zajmowanej przez inne konkurencyjne przedsigbiorstwa w ramach wewnatrzunijnej wymiany handlowej,
nalezy uzna¢, ze ma ona wplyw na te wymiane. Wystarczy, ze beneficjent pomocy konkuruje z innymi przedsigbior-
stwami na rynkach otwartych na konkurencje. W tym wzgledzie okoliczno$¢, ze dany sektor gospodarki zostat zli-
beralizowany na szczeblu Unii, stanowi element, ktéry moze oznaczaé faktyczny lub potencjalny wplyw pomocy
na konkurencj¢ i na wymiang handlowg miedzy pafstwami czlonkowskimi. CE Oltenia dostarcza energi¢ elek-
tryczng — i na mniejszg skalg cieplo — konsumentom w Rumunii, a Rumunia posiada polgczenia migdzysystemowe
stuzgce do przesylu energii elektrycznej z krajami sasiadujgcymi. Unijny rynek energii elektrycznej jest otwarty na
konkurencje i na $wiadczenie ustug na rzecz podmiotéw w innych pafistwach cztonkowskich.

(135) W zwiazku z tym $rodki moga zakl6caé konkurencje lub grozi¢ jej zakldceniem i wplywa na wymiang handlowg
miedzy panstwami cztonkowskimi.

5.1.5. Whniosek dotyczgcy istnienia pomocy patistwa

(136) Uwzgledniajac powyzsze wnioski, Komisja stwierdza, ze Srodki stanowig pomoc pafistwa na rzecz CE Oltenia
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(*» Wyrok Trybunatu z dnia 4 czerwca 2015 r., Komisja/MOL, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, pkt 60.
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5.2. Zgodno$¢ srodké6w z prawem

(137) Chociaz pozyczke na ratowanie przedsigbiorstwa, ktéra w celu dalszego wsparcia restrukturyzacji zostanie teraz
przeksztatcona w dotacje, udzielono zgodnie z prawem, Rumunia przekazata Komisji plan restrukturyzacji CE Olte-
nia ponad sze$¢ miesigcy po wydaniu decyzji w sprawie pomocy na ratowanie (motyw 32) 24 lutego 2020 r.

(138) Ponadto w marcu 2021 r. Rumunia przekazala CE Oltenia dotacj¢ w wysokosci 241 mln EUR na cz¢$ciowe pokrycie
kosztéw uprawnief do emisji CO, dla CE Oltenia za 2020 r., gdy trwato formalne postgpowanie wyjasniajace w spra-
wie pomocy na restrukturyzacje na rzecz CE Oltenia. Dotacja stanowi czes$¢ Srodkéw, a mianowicie: dotacji w kwocie
1 090 mln EUR na cze¢sciowe pokrycie kosztu uprawnienia do emisji CO, w latach 2021-2026 (motyw 28).

(139) W zwigzku z tym Rumunia nie przestrzegala obowigzku stosowania okresu zawieszenia okreslonego w art. 108
ust. 3 TFUE, a zatem pomoc na restrukturyzacje na rzecz CE Oltenia stanowi czg$ciowo niezgodna z prawem
pomoc panstwa.

5.3. Zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym

(140) Art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE stanowi, ze pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektérych dziatan gospodar-
czych lub niektérych regionéw gospodarczych mozna uznad za zgodna z rynkiem wewngtrznym, jezeli nie zmienia
warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

(141) Tak wigc, aby pomoc pafistwa mogla zosta¢ uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym zgodnie z art. 107 ust. 3
lit. ¢) TFUE, musi spelnia¢ dwa warunki: (i) musi by¢ przeznaczona na ulatwianie rozwoju niektérych dzialan gospo-
darczych lub niektérych regionéw gospodarczych; oraz (i) nie moze zmienia¢ warunkéw wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wspélnym interesem. Powyzsze dwa warunki sg bez uszczerbku dla faktu, ze decyzje
przyjete przez Komisje na tej podstawie musza zapewnial zgodno$¢ z prawem Unii (**). W ramach pierwszego
warunku Komisja bada, czy pomoc ma ulatwiaé rozwéj niektérych rodzajow dzialalnosci gospodarczej. W ramach
drugiego warunku Komisja rozwaza stosunek pozytywnych skutkéw proponowanej pomocy do negatywnych skut-
kow, jakie pomoc moze mie¢ dla rynku wewnetrznego (*4).

(142) Ze zgloszenia i informacji zgromadzonych w trakcie formalnego postepowania wyjasniajacego w sprawie pomocy
na restrukturyzacje nie wynika, aby pomoc na restrukturyzacje lub warunki z nig zwigzane, ani dziatalno$¢ gospo-
darcza polegajaca na wytwarzaniu energii elektrycznej, ktorg ulatwia pomoc, mogly wigza¢ si¢ z naruszeniem odpo-
wiedniego przepisu prawa Unii. W szczegélnosci Komisja nie przestala Rumunii uzasadnionej opinii w sprawie
mozliwego naruszenia prawa Unii ani nie wszczela formalnego postepowania w tym zakresie, ktére miatoby zwia-
zek z przedmiotows sprawa. Komisja nie otrzymata réwniez zadnych istotnych skarg.

(143) Komisja otrzymala informacje od oséb trzecich (motywy 49-58) sugerujace, ze pomoc pafistwa, zwigzane z nig
warunki lub dzialalno§¢ gospodarcza ulatwiona dzigki pomocy moga by¢ sprzeczne z prawem Unii. Osoby trzecie
wskazaly w szczegdlnosci, ze w ostatnich latach CE Oltenia nie przestrzegala dopuszczalnych wartosci emisji (doty-
czacych NOx, SO,, czgstek stalych itp.).

(144) Komisja stwierdza, ze zgodno$¢ z obowigzujacymi normami emisji, do ktorej odnoszg si¢ osoby trzecie, jest moz-
liwa do oddzielenia od pomocy i zwigzanych z nig warunkéw lub rozwoju dzialalnosci polegajacej na wytwarzaniu
energii elektrycznej, ktorg pomoc wspiera, ani nie jest z nimi nierozerwalnie zwigzana. Odpowiednie technologie
kontroli i redukeji zanieczyszczen eliminujg korelacje migdzy emisjami NOx, SO,, czgstek statych lub innych szkod-
liwych zanieczyszczen, a wytwarzaniem energii elektrycznej. Dlatego tez Komisja uwaza, ze pomoc na restruktury-
zacje nie wspiera dzialania sprzecznego z prawem Unii i nie jest nierozerwalnie zwigzana z jakimkolwiek mozliwym
naruszeniem innych przepiséw prawa Unii. Ponadto plan restrukturyzacji obejmuje inwestycje majace na celu
poprawe efektywnosci srodowiskowej instalacji w zakresie ograniczania szkodliwych zanieczyszczen (motyw 77).
Z dostepnych informacji nie wynika, aby CE Oltenia naruszyla swoje obowiazki w zakresie emisji NOx, SO,, czastek
stalych lub innych szkodliwych zanieczyszczen badz inne przepisy dotyczacych ochrony Srodowiska.

() Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 22 wrze$nia 2020 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, pkt 18-20.
(*") Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 22 wrzesnia 2020 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, pkt 19.
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(145) Komisja dodatkowo przeanalizowala argument, jakoby pomoc na restrukturyzacje udzielona CE Oltenia na pokrycie
kosztéw uprawnieft do emisji CO, bylaby sprzeczna z zasadg ,zanieczyszczajacy placi” zapisang w art. 191 ust. 2
TFUE oraz w dyrektywie 2003/87/WE, ktéra wymaga od operatoréw placenia za swoje emisje CO, (motyw 57).
Zasade ,zanieczyszczajacy placi” okreslono w art. 191 ust. 2 TFUE, zgodnie z ktérym polityka Unii w dziedzinie $ro-
dowiska opiera si¢ migedzy innymi na zasadzie, ze placi¢ powinien zanieczyszczajacy.

(146) W preambule dyrektywy 2003/87/WE odwolano si¢ do art. 175 ust. 1 Traktatu ustanawiajacego Wspoélnote Euro-
pejska (obecny art. 192 ust. 1 TFUE), w ktorym okreslono procedure stosowang przez Rade przy podejmowaniu
decyzji o dzialaniu stuzgcym osiagnieciu celow okreslonych w art. 174 Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Euro-
pejska (obecny art. 191 TFUE), ktére ma by¢ podjete przez Unie, obejmujace, obok zasady ,zanieczyszczajacy
placi”, uwzglednienie réznorodnosci sytuacji w réznych regionach Unii oraz inne zasady.

(147) Argument osob trzecich mozna by zinterpretowa¢ jako sugerujacy, ze dyrektywa 2003/87|WE w spos6b doroz-
umiany wdraza zasadg ,zanieczyszczajacy placi’, uznajac, ze CO, jest zanieczyszczeniem powietrza, poniewaz jego
stezenie powoduje problemy Srodowiskowe, a emitenci CO, objeci zakresem dyrektywy powinni koniecznie pono-
si¢ koszty zwiazane z uprawnieniami do emisji CO,.

(148) Argument ten opiera si¢ na zalozeniu, ze dyrektywa 2003/87/WE w sposéb dorozumiany wdraza zasadg ,zanieczy-
szczajacy placi” oraz ze wdrozenie to powinno nastapic bez uwzglednienia sytuacji regionalnych, do ktérych odnie-
siono si¢ réwniez w art. 174 Traktatu ustanawiajagcego Wspdlnote Europejska (w obecnym art. 191 TFUE). Nawet
gdyby zaloZenie to bylo stuszne, nalezy zauwazy¢, ze zasada ,zanieczyszczajacy placi” nie jest zasadg absolutng i bez-
warunkows, ktora przewaza nad wszystkimi innymi wzgledami. Nalezy ja zréwnowazy¢ z pozostalymi celami
dyrektywy 2003/87[WE, ktdra jest przede wszystkim ukierunkowana na osiagniecie celu sSrodowiskowego polegaja-
cego na obnizeniu emisji w sektorach objetych dyrektywa do poziomu ponizej wczesniej ustalonego putapu. Komi-
sja zauwaza, ze w przedmiotowej sprawie przyspieszone i pewne zamkniecie elektrowni opalanych weglem brunat-
nym oraz ich cze$ciowe zastapienie gazem ziemnym i fotowoltaicznymi zrédlami energii pozwala osiggna¢ redukcje
emisji, co jest istotne dla osiggnigcia celu Srodowiskowego systemu handlu emisjami. Komisja zauwaza ponadto, ze
nawet w przypadku przedsigbiorstw, ktdre nie znajdujg si¢ w trudnej sytuacji, istnieja mozliwosci wsparcia, ktére
zmniejszajg sygnat cenowy dotyczgcy emisji dwutlenku wegla, ale skutkuja redukcja emisji i innymi korzysciami dla
Srodowiska, takimi jak wsparcie dotyczace nowych technologii. Komisja zauwaza réwniez, ze chociaz cze$¢ upraw-
nien, ktérych CE Oltenia potrzebuje, zostanie sfinansowana przez pafstwo, przedsigbiorstwo nadal bedzie placi¢ za
cze$¢ swoich uprawnien, a zatem nadal bedzie mie¢ do czynienia z sygnalem cenowym dotyczacym emisji dwu-
tlenku wegla, poniewaz dzigki redukcji emisji nadal bedzie moglo ogranicza¢ koszty emisji dwutlenku wegla. Gdy
tylko beneficjent odzyska rentowno$¢, ponownie zacznie ponosi¢ pelne koszty emisji dwutlenku wegla. W zwiazku
z tym Komisja nie uwaza, aby pomoc na restrukturyzacj¢ na rzecz CE Oltenia — ktora obejmuje réwniez tymczasowe
i czgSciowe finansowanie uprawnien do emisji CO,, zgodnie z wytycznymi R&R - naruszala dyrektywe
2003/87/WE.

(149) Jezeli chodzi o poglad przedstawiony przez osoby trzecie, Ze pomoc pafistwa nie moze pokrywaé kosztéw prze-
strzegania norm emisji, Komisja zauwaza, ze odpowiednimi ramami oceny zgodnosci zgloszonej pomocy na res-
trukturyzacje na rzecz CE Oltenia jest ocena na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE przy zastosowaniu wytycznych
R&R, a nie wytycznych w sprawie pomocy panstwa na ochrong Srodowiska i cele zwigzane z energia, do ktorych
odwotuja si¢ osoby trzecie (motyw 50). Te drugie wytyczne nie majg zastosowania do zgloszonej pomocy na res-
trukturyzacje, bioragc pod uwage sytuacje CE Oltenia jako przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji oraz
uwzgledniajgc fakt, ze pomoc na restrukturyzacje nie jest pomocg na ochrone Srodowiska ani na cele zwigzane
z energig, ktéra podlega temu samemu zestawowi warunkéw zgodnosci (). O ile w przypadku pomocy na ochrone
Srodowiska pomoc pafistwa na spelnienie wigzacych norm prawnych nie miataby efektu zachety (poniewaz operato-
rzy s3 wystarczajaco zmotywowani do przestrzegania takich wiazacych przepiséw), o tyle pomoc taka moze byé
konieczna w przypadku restrukturyzacji przedsigbiorstwa, ktdre bez takiej pomocy nie byloby w stanie pokry¢ swo-
ich kosztéw w okresie niezbednym do przeprowadzenia tej restrukturyzacji.

(150) Zgodnie z wytycznymi R&R pomoc na ratowanie lub restrukturyzacj¢ mozna wykorzystaé na pokrycie réznych
rodzajéw kosztéw, takich jak koszty operacyjne lub koszty przestrzegania zobowigzan dotyczacych kwestii spolecz-
nych lub zobowigzan w zakresie ochrony $rodowiska, w tym koszty zakupu uprawnien do emisji CO,, jak mialo to
miejsce w przypadku pomocy na ratowanie, ktora CE Oltenia otrzymala zgodnie z prawem. W praktyce zgodna ze

(**) Komunikat Komisji — Wytyczne w sprawie pomocy panistwa na ochrone Srodowiska i cele zwigzane z energig w latach 2014-2020,
pkt 16, zgodnie z pomoc na ochrong $rodowiska i cele zwiazane z energig nie moze by¢ przyznawana przedsigbiorstwom znajduja-
cym si¢ w trudnej sytuacji, zdefiniowanym do celéw tych wytycznych w majacych zastosowanie wytycznych w sprawie pomocy pan-
stwa na ratowanie i restrukturyzacje zagrozonych przedsigbiorstw.
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rynkiem wewnegtrznym pomoc na ratowanie lub restrukturyzacje przeznaczona na cele inne niz pokrycie kosztow
operacyjnych zwiazanych z emisjami CO, skutkowalaby uwolnieniem $rodkéw, ktére przedsiebiorstwo mogloby
wykorzysta¢ na oplacenie zwigzanych z tym uprawniefi do emisji CO,, co w efekcie wywolaloby taki sam skutek,
jak pomoc przeznaczona na pokrycie takich kosztow.

(151) Ponadto pomoc na restrukturyzacje przyczyni si¢ do przestawienia si¢ na paliwa mniej zanieczyszczajace $rodowi-
sko i nie stworzy sytuacji, w ktérej CE Oltenia nie mialaby wystarczajacej motywacji do przestrzegania przepiséw
w zakresie ochrony Srodowiska. Bez pakietu pomocy, w tym jego elementu obejmujacego przestrzeganie przepiséw
w zakresie ochrony $rodowiska, CE Oltenia szybko opusci rynek w sposéb, ktéry doprowadzi do sytuacji, w ktorej
rozwéj wytwarzania energii elektrycznej w regionie, w ktérym zlokalizowane jest przedsigbiorstwo CE Oltenia, nie
bedzie odpowiednio zabezpieczony. Dlatego tez, biorac pod uwage tymczasowy charakter, plan zmniejszenia emisji
CO, oraz sytuacje regionalng, do ktérej odnosi si¢ réwniez art. 191 TFUE, przedmiotowa pomoc na restrukturyzacje
nie narusza art. 191 TFUE w odniesieniu do zasady ,zanieczyszczajacy placi”.

(152) Rumunia uwaza rowniez, zZe pomoc na restrukturyzacje mozna uznac za zgodng z rynkiem wewnetrznym zgodnie
z wytycznymi R&R.

(153) Majac na uwadze charakter i cele przedmiotowej pomocy pafistwa oraz argumenty wladz rumunskich, Komisja
oceni, czy planowana pomoc na restrukturyzacj¢ jest zgodna z odpowiednimi przepisami okreslonymi w wytycz-
nych R&R. W wytycznych R&R Komisja okreslita warunki, na jakich pomoc pafistwa na ratowanie i restrukturyzacje
przedsigbiorstw niefinansowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji mozna uznaé za zgodna z rynkiem wewnetrz-
nym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

(154) Komisja — badajac, czy pomoc na restrukturyzacje ma negatywny wplyw na warunki wymiany handlowej w zakresie
sprzecznym ze wspolnym interesem — przeprowadza test bilansujacy zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE oraz
wytycznymi R&R. Jezeli beneficjent kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy na restrukturyzacje, Komisja poréwnuje
w ramach tego testu pozytywne skutki pomocy z negatywnymi skutkami dla konkurencji i wymiany handlowej mig-
dzy panstwami czlonkowskimi spowodowanymi wplywem pomocy panstwa. Podczas tej oceny Komisja bierze pod
uwage potrzebe interwencji panstwa, stosowno$¢, proporcjonalno$¢ i przejrzystos¢ pomocy, zasadg ,pierwszy
i ostatni raz” oraz $rodki majgce na celu ograniczenie zakt6cent konkurencji okre$lone w wytycznych R&R.

Kwalifikowalno$é: przedsigbiorstwo znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji

(155) Aby moc skorzystac z pomocy na restrukturyzacje, beneficjent musi kwalifikowac si¢ jako przedsiebiorstwo znajdu-
jace sie w trudnej sytuacji w rozumieniu sekcji 2.2 wytycznych R&R. W szczegdlnosci w pkt 20 wytycznych R&R
wyjasniono, ze przedsi¢biorstwo uznaje si¢ za znajdujace si¢ w trudnej sytuacji, jezeli bez interwencji pafistwa pra-
wie na pewno bedzie skazane na zniknigcie z rynku w perspektywie krétko- lub $rednioterminowej. Bedzie to
miato miejsce, gdy wystapi co najmniej jedna z okolicznosci opisanych w pkt 20 lit. a)-d) wytycznych R&R.

(156) Jak wyjasniono w decyzji o wszczeciu postgpowania (*) i decyzji w sprawie pomocy na ratowanie (), od 31 grudnia
2019 r. CE Oltenia spelnia kryteria objecia zbiorowym postepowaniem upadio$ciowym na wniosek wierzycieli
zgodnie z prawem krajowym, poniewaz co najmniej od 31 grudnia 2019 r. 46 dostawcéw CE Oltenia moglo zlozy¢
wniosek o wszczecie postgpowania upadtosciowego. Jak okreslono w motywie 22, CE Oltenia nie ma zdolnosci do
splaty udzielonej pozyczki na ratowanie przedsigbiorstwa wraz z odsetkami i w przypadku braku zgloszenia planu
restrukturyzacji zostalaby automatycznie postawiona w stan likwidacji. Wynika z tego, ze CE Oltenia spelnia okres-
lone w prawie krajowym kryteria objecia jej zbiorowym postgpowaniem upadlo$ciowym na wniosek wierzycieli
i od 2019 r. kwalifikuje si¢ jako przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji zgodnie z pkt 20 lit. ¢) wytycz-
nych R&R.

(157) Zgodnie z pkt 21 wytycznych R&R nowo utworzone przedsigbiorstwo nie kwalifikuje si¢ do uzyskania pomocy na
restrukturyzacje. W tym przypadku beneficjent, a mianowicie CE Oltenia, nie jest nowo utworzonym przedsiebior-
stwem w rozumieniu wytycznych R&R, poniewaz zostal utworzony w 2011 r. (zob. motyw 7), a wiec ponad trzy
lata temu.

() Motyw 40 decyzji o wszczgciu postgpowania.
() Motywy 17 i 33 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie.
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(158) Zgodnie z pkt 22 wytycznych R&R spotka nalezaca do wigkszej grupy kapitalowej lub przejeta przez wigksza grupe
kapitalowa w normalnych warunkach nie kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy na restrukturyzacje, chyba ze
mozna wykazaé, ze trudnosci spotki majg charakter wewnetrzny i nie s3 wynikiem arbitralnej alokacji kosztéw
w ramach grupy oraz ze te trudnosci sg zbyt powazne, aby mogly zostaé przezwycigzone przez sama grupe.

(159) Trudnosci CE Oltenia wynikaja glownie z jej wlasnego modelu biznesowego i paliwa wykorzystywanego do wytwa-
rzania energii elektrycznej w warunkach konkurencji na rumunskim rynku energii elektrycznej (motywy 23-26). CE
Oltenia nie nalezy do wigkszej grupy kapitalowej, a pafistwo sprawuje nad nig wylaczng kontrole za posrednictwem
Ministerstwa Energii (motyw 7), jest wigc przedsigbiorstwem publicznym, nad ktérym paristwo sprawuje wylaczna
kontrole na podstawie prawa wlasnosci i wkladu finansowego (**). Poniewaz panstwo sprawuje wylaczng kontrole,
w przedmiotowej sprawie jakiekolwiek wsparcie finansowe pafistwa na rzecz CE Oltenia w celu udzielenia jej
pomocy w trudnej sytuacji kwalifikowaloby sie jako pomoc, chyba ze zostaloby udzielone na warunkach rynko-
wych. Dlatego tez, cho¢ trudnosci CE Oltenia majg charakter wewnetrzny, nie ulega watpliwosci, ze nie sg one wyni-
kiem arbitralnej alokacji kosztow w ramach grupy oraz ze sg zbyt powazne, aby mogly zostal przezwycigzone przez

sama grupe.

(160) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze CE Oltenia jest przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytua-
qji, ktére kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy na restrukturyzacje.

5.3.1. Pomoc ulatwia rozwdj niektdrych dziatari gospodarczych lub niektdrych regionéw gospodarczych

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

(162) W tym wzgledzie, aby wykaza, Ze pomoc na restrukturyzacje ma na celu ulatwianie rozwoju takich dzialan lub
regionéw, pafistwo czlonkowskie przyznajace taka pomoc musi wykazaé, ze pomoc ma na celu zapobieganie trud-
nosciom spotecznym lub zaradzenie niedoskonatosci rynku. W szczeg6lnym kontekscie pomocy na restrukturyza-
cje Komisja zauwaza, ze — jak stwierdzono w pkt 43 wytycznych R&R — w rzeczywistosci opuszczanie rynku ma
znaczenie dla szerszego procesu wzrostu produktywnosci, a zatem samo zapobiezenie opuszczeniu rynku przez
przedsigbiorstwo nie stanowi wystarczajacego uzasadnienia pomocy panstwa. Wrecz przeciwnie, pomoc na ratowa-
nie i restrukturyzacje nalezy do najbardziej zakldcajacych rodzajéw pomocy panstwa, poniewaz zakloca proces
opuszczania rynku. Jednak w pewnych sytuacjach restrukturyzacja przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej
sytuacji moze przyczyni¢ si¢ do rozwoju dzialafi gospodarczych lub regionéw gospodarczych, takze poza sama
dzialalnoscig prowadzona przez beneficjenta. Dzieje si¢ tak, gdy w przypadku braku takiej pomocy upadek benefi-
cjenta prowadzitby do sytuacji obejmujgcych niedoskonato$¢ rynku lub trudnosci spoteczne, hamujac rozwdj dzia-
fai gospodarczych lub regionéw gospodarczych, ktére zostalyby dotkniete takimi sytuacjami. Niewyczerpujacy
wykaz takich sytuacji przedstawiono w pkt 44 wytycznych R&R.

(163) Takie sytuacje majg miejsce migdzy innymi wtedy, gdy beneficjent, ktérego upadkowi pomoc ma za zadanie zapo-
biec, ma swojg siedzibe w regionie (na poziomie NUTS 2), w ktérym stopa bezrobocia jest wyzsza od $redniej krajo-
wej, utrzymuje si¢ na stalym poziomie oraz towarzysza jej trudnosci zwigzane z tworzeniem nowych miejsc pracy,
lub gdy beneficjent odgrywa wazna role systemowa w danym regionie lub sektorze, a opuszczenie przez niego tego
regionu lub sektora mialoby negatywne konsekwencje (pkt 44 lit. a) i ¢) wytycznych R&R). Gdy pomoc umozliwia
beneficjentowi kontynuowanie dzialalnosci, pozwala ona tym samym zaradzi¢ niedoskonalosci rynku lub zapobiec
trudnodciom spolecznym. W przypadku pomocy na restrukturyzacje jest to jednak prawda wylacznie wowczas,
gdy pomoc umozliwia beneficjentowi samodzielne konkurowanie na rynku, co mozna zapewni¢ tylko wtedy, gdy
pomoc jest uwarunkowana wdrozeniem planu restrukturyzacji, ktory stuzy przywréceniu beneficjentowi dlugoter-
minowej rentownosci.

(164) W zwigzku z tym Komisja oceni najpierw, czy pomoc ma na celu zaradzenie sytuacji obejmujacej niedoskonalosé
rynku lub trudnosci spoleczne (sekcja 5.3.1.1) oraz czy towarzyszy jej plan restrukturyzacji stuzacy przywréceniu
beneficjentowi dlugoterminowej rentownosci (sekcja 5.3.1.2).

(**) Zob. art. 2 lit. b) dyrektywy Komisji 2006/111/WE z dnia 16 listopada 2006 r. w sprawie przejrzystoci stosunkéw finansowych mie-
dzy panistwami czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, a takze w sprawie przejrzystosci finansowej wewnatrz okreslonych
przedsiebiorstw (Dz.U. L 318 z 17.11.2006, s. 17).
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5.3.1.1. Zapobieganie trudno$ciom spolecznym lub zaradzenie niedoskonatosci rynku przy-
czyniajace si¢ do rozwoju dzialan gospodarczych lub regionéw gospodarczych

(165) Wsrdd przypadkéw, w ktorych ratowanie przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji moze przyczynic sie
do rozwoju dzialan gospodarczych lub regionéw gospodarczych, w pkt 44 lit. a) i ¢) wytycznych R&R wymieniono
przypadki, gdy stopa bezrobocia w regionie, w ktorym beneficjent prowadzi dzialalnos¢, jest wyzsza od Sredniej kra-
jowej, utrzymuje si¢ na statym poziomie oraz towarzysza jej trudnosci zwigzane z tworzeniem nowych miejsc pracy
w danym regionie (pkt 44 lit. a) ppkt (i) wytycznych R&R) lub gdy pomoc ma na celu zapobiezenie ryzyku wywar-
cia niekorzystnego wplywu na wzrost gospodarczy wskutek upadku przedsigbiorstwa odgrywajacego wazng role
systemowg w danym regionie lub sektorze (pkt 44 lit. ¢) wytycznych R&R).

Stopa bezrobocia w regionie, w ktérym beneficjent prowadzi dziatalnosé

(166) W tym wzgledzie wladze rumuiiskie powolaly si¢ na okolicznosci, o ktérych mowa w pkt 44 lit. a) ppkt (i) wytycz-
nych R&R, tj. stwierdzily, ze beneficjent prowadzi dzialalno$¢ w regionie (na poziomie NUTS 2), w ktérym stopa
bezrobocia jest wyzsza od $redniej krajowej, utrzymuje si¢ na stalym poziomie oraz towarzysza jej trudnosci zwig-
zane z tworzeniem nowych miejsc pracy w tym regionie. W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzita,
ze celem pomocy na restrukturyzacje jest zapobiezenie trudnosciom spotecznym w okolicznosciach opisanych
w pkt 44 lit. a) ppkt (i) wytycznych R&R (**). Osoby trzecie zglaszajace uwagi w toku postgpowania nie zakwestio-
nowaly tego twierdzenia.

(167) Stopa bezrobocia w regionie potudniowo-zachodniej Oltenii utrzymywala si¢ na poziomie wyzszy od Sredniej krajo-
wej co najmniej od 2015 r. Stopa bezrobocia w potudniowo-zachodniej Oltenii w latach 2015-2020 wahata si¢
od 8,2 % do 5,5 %, podczas gdy $rednia krajowa w analogicznym okresie wynosita miedzy 5 % a 3,4 %, przy czym
stopa bezrobocia w tym regionie byla kazdorazowo wyzsza od $redniej krajowej (motyw 8). W tym wzgledzie
nalezy wspomnie, ze CE Oltenia zatrudnia pracownikéw w sektorze wydobycia wegla brunatnego i wytwarzania
energii elektrycznej — w przypadku naglego opuszczenia przez to przedsigbiorstwo rynku wspomniani pracownicy
z pewnoscig nie byliby w stanie znalez¢ zatrudnienia odpowiadajgcego ich umiejetnosciom zawodowym w regionie
z uwagi na fakt, ze nie funkcjonuja w nim zadne inne przedsigbiorstwa zajmujace si¢ wydobyciem lub wytwarza-
niem energii elektrycznej. Wysokiej stopie bezrobocia towarzyszyly trudnosci zwigzane z tworzeniem nowych
miejsc pracy w regionie, o czym $wiadczy tres¢ terytorialnego planu sprawiedliwej transformacji dla okregu Gorj
(motyw 9).

(168) Komisja stwierdza zatem, ze w omawianym regionie doszlo do wystapienia okolicznosci, o ktérych mowa w pkt 44
lit. a) wytycznych R&R.

Pomoc wspiera przedsigbiorstwo odgrywajgce role systemowg w regionie potudniowo-zachodniej Oltenii

(169) Pomoc ma réwniez na celu zapobiezenie ryzyku opuszczenia rynku przez przedsigbiorstwo odgrywajace role syste-
mowga w rozumieniu pkt 44 lit. ¢) wytycznych R&R.

(170) CE Oltenia jest trzecim co do wielkosci producentem energii elektrycznej w Rumunii, ktéry dysponuje znacznym
udzialem zainstalowanej zdolnosci produkcyjnej (motyw 11). Wiadze rumunskie argumentowaly, Ze opuszczenie
rynku przez CE Oltenia mogloby zagrozi¢ bezpieczefistwu dostaw energii elektrycznej w Rumunii (zob. motyw
61). Cho¢ wladze rumunskie nie przekazaly oceny wystarczalnosci zasobéw sporzadzonej zgodnie z metoda, o kté-
rej mowa w art. 24 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/943 (%) w sprawie rynku wewnetrz-
nego energii elektrycznej, Komisja nie moze wykluczy¢, ze opuszczenie rynku przez CE Oltenia moze wigzaé sig
z negatywnymi konsekwencjami dla dostaw energii na szczeblu regionalnym w potudniowo-zachodniej Oltenii,
gdzie znajduja si¢ zaklady. Nagle zaprzestanie prowadzenia dzialalno$ci przez zaklady, ktére dostarczajg energie
elektryczng oraz — w przypadku Krajowej — rowniez energie cieplna, lub nagle zaprzestanie prowadzenia dziafal-
nosci wydobywczej przez przedsigbiorstwo mogloby, przynajmniej tymczasowo, wygenerowaé dodatkowe koszty
dla spélek i gospodarstw domowych w celu zapewnienia stabilnoci dostaw energii na szczeblu regionalnym. Jedno-
cze$nie w tym kontekscie Komisja nie uwaza za konieczne zajmowania stanowiska w kwestii argumentu dotycza-
cego bezpieczenstwa dostaw dla calego rumunskiego rynku krajowego.

(171) Potencjalne negatywne konsekwencje niepowigzane z rolg CE Oltenia jako dostawcy energii w regionie obejmuja
niekorzystne skutki uboczne dla dzialalno$ci gospodarczej i sytuacji w regionie, a w szczegdlnosci w okregu Gorj.
Jak wspomniano w motywie 18, przedsigbiorstwo CE Oltenia nawiazato stosunki biznesowe z okoto 120 spétkami
w okregu Gorj, ktére wedtug stanu z 2019 r. odpowiadaja facznie za okoto 50 % gospodarki tego okregu mierzonej
catkowitym obrotem w skali roku. W przypadku opuszczenia rynku przez CE Oltenia region — a w szczegdlnosci
okreg Gorj — prawdopodobnie do§wiadczylby ograniczenia skali prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i obnizenia
poziomu tworzonej warto$ci ekonomiczne;j.

(**) Motyw 41 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/943 z dnia 5 czerwca 2019 r. w sprawie rynku wewnetrznego energii
elektrycznej, Dz.U. L 158 z 14.6.2019, s. 54.
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(172) Ponadto przedsigbiorstwo CE Oltenia, ktére zatrudnia okoto 12268 pracownikéw, jest waznym pracodawcy
w regionie poludniowo-zachodniej Oltenii (motyw 7). Likwidacja beneficjenta doprowadzitaby nie tylko do bezpo-
Sredniej utraty ponad 12 000 miejsc pracy, ale wigzalaby si¢ rowniez z utratg znacznej liczby posrednich miejsc
pracy, biorac pod uwage duzg liczbe aktualnych partnerdw na calej dlugosci taficucha wartosci. Prawdopodobna nie-
wyplacalnos¢, z jaka przedsigbiorstwo CE Oltenia musiatoby si¢ zmierzy¢ wobec braku pomocy na restrukturyzacje,
wigzalaby sie zatem z powaznymi negatywnymi skutkami ubocznymi dla sytuacji w regionie i poza jego granicami.

(173) Dlatego tez Komisja uwaza, Ze beneficjent niewatpliwie odrywa kluczowq role systemowa na szczeblu regionalnym
w rozumieniu pkt 44 lit. ¢) wytycznych R&R, nie tylko jezeli chodzi o rozwdj produkeji i dostaw w regionie, ale réw-
niez jezeli chodzi o rozwdj szerzej rozumianej dzialalnosci gospodarczej uzaleznionej od zapewnianych przez niego
dostaw.

Whiosek dotyczgcy trudnosci spotecznych lub niedoskonatosci rynku

(174) Cho¢ wladze rumunskie powolaly si¢ réwniez na zaistnienie okolicznosci, o ktérych mowa w pkt 44 lit. b) i g)
wytycznych R&R, Komisja uznala, Ze warunki okreslone w tych literach zostaly spetnione, co oznacza, ze poddawa-
nie argumentéw przedstawionych w tym wzgledzie przez wladze rumuriskie ocenie nie jest konieczne. Ponadto
nalezy podkresli¢, ze Komisja nie podala faktu spelnienia tego kryterium zgodnosci w watpliwos$¢ w swojej decyzji
0 wszczgciu postgpowania ani nie otrzymata zadnych informacji wskazujacych na niespelnienie tego warunku
w uwagach zgloszonych przez osoby trzecie.

(175) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze pomoc przyczynia si¢ do rozwoju dziatalnosci gospodarczej polega-
jacej na wytwarzaniu energii elektrycznej oraz do rozwoju regionu potudniowo-zachodniej Oltenii. Pomoc zapo-
biega opuszczeniu rynku przez przedsigbiorstwo prowadzace dzialalno$¢ w regionie potudniowo-zachodniej Olte-
nii, gdzie stopa bezrobocia jest wyzsza od $redniej krajowej, utrzymuje si¢ na stalym poziomie oraz towarzyszg jej
trudno$ci zwigzane z tworzeniem nowych miejsc pracy w tym regionie, a ponadto pozwala unikna¢ potencjalnych
negatywnych konsekwencji zwigzanych z opuszczeniem rynku przez przedsigbiorstwo odgrywajace wazng rolg sys-
temowa w sektorze wytwarzania energii w Rumunii (pkt 44 lit. a) i ¢) wytycznych R&R).

5.3.1.2. Plan restrukturyzacji i przywrécenie dlugoterminowej rentownosci

(176) Zgodnie z pkt 46 wytycznych R&R przyznanie pomocy na restrukturyzacje musi by¢ uwarunkowane wdrozeniem
planu restrukturyzacji, ktry przywroci rentowno$¢ beneficjenta. Usunigcie przyczyn, ktére doprowadzily do trud-
nosci beneficjenta, poprzez ulatwienie mu przywrécenia dlugoterminowej rentownosci, jest warunkiem koniecz-
nym, aby pomoc na restrukturyzacje stuzyla rozwojowi dzialalnosci gospodarczej i obszaréw, na ktérych benefi-
¢jent prowadzi dzialalno$¢.

(177) Zgodnie z pkt 45-48 wytycznych R&R pomoc na restrukturyzacje powinna by¢ udzielana wylacznie w celu wspar-
cia realistycznego, spdjnego i dalekosieznego planu restrukturyzacji, ktérego $rodki musza mie¢ na celu przywrdce-
nie dlugoterminowej rentownosci w rozsagdnych ramach czasowych, wykluczajac wszelkg dalszg pomoc poza tg,
ktéra stuzy wsparciu planu restrukturyzacji beneficjenta. W planie restrukturyzacji nalezy podaé przyczyny trud-
nosci beneficjenta i jego stabe punkty oraz wyjasnié, jak proponowane $rodki restrukturyzacyjne pomoga rozwigzaé
zasadnicze problemy beneficjenta.

(178) Wyniki restrukturyzacji nalezy wykaza¢ w réznych scenariuszach, w szczegdlnosci poprzez okreslenie parametrow
wydajnosci i gtéwnych przewidywalnych czynnikéw ryzyka. Przywrocenie rentownosci beneficjenta musi skutko-
waé odpowiednim zwrotem z zainwestowanego kapitalu po pokryciu kosztéw, bez uzaleznienia od optymistycz-
nych zalozen dotyczacych takich czynnikéw jak zmiany cen lub popytu. Dlugoterminowa rentownos¢ osiaga sie,
gdy przedsigbiorstwo jest w stanie zapewni¢ odpowiedni przewidywany zwrot z kapitatu po pokryciu wszystkich
swoich kosztow, w tym amortyzacji i kosztéw finansowych, a takze jest w stanie samodzielnie konkurowaé na
rynku.

(179) Zmieniony plan restrukturyzacji CE Oltenia zostat opracowany z myslg o przezwyciezeniu trudnosci zidentyfikowa-
nych przez beneficjenta po przeprowadzeniu doglebnej analizy przyczyn jego trudnosci finansowych (zob. motywy
22-26) i w celu przywrdcenia jego rentownosci. Szescioletni okres realizacji planu obejmujacy okres przypadajacy
na lata 2021-2026 nie jest nieracjonalnie dtugi, zwazywszy ze: [...].

(180) W kolejnej sekcji Komisja oceni najpierw wiarygodno$¢ zatozen lezacych u podstaw planu restrukturyzacji benefi-
cjenta, a nastepnie dowody na przywrdcenie rentownosci beneficjenta po zakonczeniu realizacji planu restruktury-
zacji.
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Ocena zatozer lezgeych u podstaw prognoz finansowych

(181) Komisja uwaznie zbadata kluczowe zalozenia lezace u podstaw prognoz finansowych zawartych w zmienionym pla-
nie restrukturyzacji przedtozonym przez wladze rumunskie.

(182) Jezeli chodzi o wiarygodno$¢ zatozen lezacych u podstaw prognoz dotyczacych poziomu przychodéw, Komisja
zwraca uwage na fakt, ze catkowita zdolno$¢ produkcyjna CE Oltenia bedzie ustawicznie zmniejszala si¢ z poziomu
[..] w2021 r. do poziomu [...] w 2025 r. i do poziomu [...] w 2026 r. (motyw 97) i Ze podobng tendencje bedzie
mozna zaobserwowal w odniesieniu do przychodéw uzyskiwanych w tym samym okresie (tabela 3). Calkowita
zdolno$¢ produkcyjna zmniejszy sie o [...] % w latach 2021-2025, podczas gdy przychody uzyskiwane w tym
samym okresie obnizg si¢ o [...] %. Nizsze tempo obnizania si¢ poziomu przychodéw w poréwnaniu z tempem
zmniejszania si¢ zdolnosci produkcyjnej wynika z dwéch przyczyn: z jednej strony, jest spowodowane wzrostem
Sredniej ceny energii elektrycznej o [...] % w latach 2021-2026, a z drugiej strony wynika z faktu, ze CE Oltenia
zastgpi cze$¢ sprzedazy energii elektrycznej dokonywanej obecnie na mniej lukratywnym rynku OPCOM sprzedaza
dokonywang na bardziej lukratywnym szczytowym rynku dnia nastgpnego (motyw 99).

(183) Ponadto w prognozach uwzgledniono przychody generowane przez elektrownie wodng, elektrownie fotowoltaiczne
i instalacje gazowe, poczawszy odpowiednio od 2023, 2024 i 2025 r. W prognozie dotyczacej poziomu przycho-
déw wzieto pod uwage stopniowe odchodzenie od korzystania z wegla brunatnego, a takze sytuacje, w ktérej
w 2026 r. bedzie on pelnit funkcje rezerwowego Zrédla energii wykorzystywanego w sytuacjach awaryjnych
(motyw 97).

(184) W prognozach uwzgledniono gwaltowny spadek przychodéw o ponad [..] % w 2026 r., [...] a takze zwrécono
uwage na fakt, ze instalacje gazowe beda w uzyciu tylko przez polowe 2026 r. (motyw 98). W 2025 r. calkowita
zdolno$¢ produkcyjna CE Oltenia wyniesie [...], aw 2027 r. osiggnie poziom [...] po uwzglednieniu pelnej zdolnosci
produkeyjnej instalacji gazowych, co odpowiada wzrostowi catkowitej zdolnosci produkeyjnej o [...] % w latach
2025-2027. Opisana tendencja wzrostowa znajduje potwierdzenie w poziomie przychodéw, ktére majg zwigkszy¢
si¢ o analogiczny odsetek w tym samym okresie (motyw 98).

(185) Ponadto w swoich prognozach dotyczacych poziomu przychodéw przedsigbiorstwo CE Oltenia wzigto pod uwage
inne istotne czynniki takie jak $redni wspélczynnik obcigzenia, zatozenia technologiczne i wielko$¢ sprzedazy ener-
gii elektrycznej w podziale na poszczegdlne segmenty rynku (motyw 96). Komisja uznaje zatem prognozy dotyczace
poziomu przychodéw sporzadzone przez beneficjenta za uzasadnione.

(186) Jezeli chodzi o koszty zwigzane z uprawnieniami do emisji CO,, nalezy podkreslié, ze poczatkowy plan restruktury-
zacji, w odniesieniu do ktérego Komisja wszczela formalne postgpowanie wyja$niajace, opieral si¢ na zanizonych
cenach uprawnieft do emisji CO, (*!). Wspomniany plan opracowano, bazujac na cenach uprawnien do emisji CO,
wahajacych si¢ od 25,3 EUR do 31,2 EUR|t w latach 2020-2030, podczas gdy juz 24 stycznia 2021 r. cena tych
uprawniefi osiagnela poziom 33 EUR[t (motyw 45). Zmieniony plan restrukturyzacji z czerwca 2021 r. sporza-
dzono w oparciu o ceny mieszczace si¢ w przedziale od 44 do 63 EURJt w latach 2021-2026 (motyw 100). W per-
spektywie dlugoterminowej, w ktorej wspomniany plan ma zostaé oceniony, prognozy dotyczace cen uprawnien do
emisji CO, w 2026 r. s3 0 57 % wyzsze niz $rednie ceny w latach 2017-2021. Dlatego tez Komisja uznaje te prog-
nozy za uzasadnione. Jezeli ceny uprawniel do emisji CO, zwigkszylyby si¢ w jeszcze wigkszym stopniu, w opinii
Komisji nie wywarloby to wplywu na rentownos$¢ CE Oltenia, poniewaz przedsigbiorstwo byloby w stanie przenies¢
tego rodzaju wzrost cen na swoich klientéw, podwyzszajac ceng energii elektrycznej (motyw 102), co znalazlo
potwierdzenie w wynikach przedstawionej analizy wrazliwosci (motywy 1011 191).

(187) Jezeli chodzi o prognozy dotyczace kosztéw pracy, Komisja zwraca uwage na fakt, ze beneficjent zamierza stop-
niowo zmniejszaé liczbe swoich pracownikéw z uwagi na zamknigcie grup blokéw energetycznych opalanych weg-
lem brunatnym - redukcja personelu bedzie odbywala si¢ poprzez realizowanie programéw zwolnien i wczesniej-
szego przechodzenia na emeryture (motyw 7 3). Koszt personelu ma obnizy¢ si¢ o [...] w latach 2021-2025 (motyw
103), co odpowiada zmniejszeniu poziomu zatrudnienia o ponad [...] % w tym samym okresie. Dlatego tez Komisja
uznaje te prognozy za wiarygodne.

Ocena przywrGcenia rentownosci beneficjenta

(188) Po ustaleniu wiarygodnosci zalozen lezacych u podstaw prognoz finansowych Komisja oceni teraz, czy na podsta-
wie tych prognoz beneficjent jest w stanie powrdci¢ do rentownosci do zakoriczenia realizacji planu restrukturyza-
cji. Dokladniej rzecz ujmujgc, Komisja sprawdzi, czy beneficjent spodziewa si¢ uzyskaé wystarczajacg stope zwrotu
z dzialalnoici i czy bedzie w stanie samodzielnie konkurowa¢ do korica 2026 r.

(*) Decyzja o wszczeciu postepowania, motyw 59 i przypis 17.
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(189) Zgodnie ze scenariuszem podstawowym (tabela 3) przez pierwsze dwa lata realizacji planu restrukturyzacji przedsie-
biorstwo CE Oltenia bedzie odnotowywato ujemny wynik finansowy przed odsetkami, opodatkowaniem, deprecjacja
i amortyzacja, gléwnie za sprawg wysokich kosztéw zwigzanych z uprawnieniami do emisji CO,. Mimo to poczawszy
od 2021 r. (z wyjatkiem roku 2022) przedsigbiorstwo powinno by¢ w stanie pokry¢ wszystkie swoje koszty operacyjne
i koszty amortyzacji, o czym $wiadcza dodatnie zyski netto. Na zakoniczenie okresu restrukturyzacji, ktore zbiega si¢
w czasie z wycofaniem z eksploatacji blokéw energetycznych opalanych weglem brunatnym, EBITDA przyjmie war-
to§¢ dodatnig i bedzie w dalszym ciggu zwigkszala si¢ w okresie po restrukturyzacji (motyw 104).

(190) Choc wysokie ceny uprawnien do emisji CO, ograniczaja krotkoterminowsa rentowno$¢ CE Oltenia, w perspektywie
dlugoterminowej prognozy przewidujg osiagnigcie stopy zwrotu z kapitatlu wlasnego na poziomie wahajacym sie
miedzy [...] % a [...] % w latach 2025-2026, tj. na poziomie znacznie przekraczajacym koszt kapitalu wlasnego tego
przedsiebiorstwa wynoszacy [...] % (motyw 105). Wskaznik ROCE bedzie utrzymywal si¢ na niskim poziomie
do 2026 r., co wynika z koniecznosci poniesienia kosztéw inwestycji w nowe zaklady, ktére nie zdazyly si¢ jeszcze
zamortyzowaé. W zwigzku z powyzszym oczekiwane zyski podtrzymujg argument, ze plan restrukturyzacji
zapewni beneficjentowi dlugoterminowg rentownosc.

(191) W przedtozonej analizie wrazliwosci wladze rumunskie uwzglednily ceny uprawniert do emisji CO,, ktore sa bar-
dziej zblizone do cen biezacych (motyw 186), i wziely pod uwage wyzsze ceny energii elektrycznej. We wspomnia-
nej analizie wrazliwosci wladze rumunskie przedstawily prognozy sporzadzone w oparciu o ceng wynoszacg [...]
EUR (motyw 101). W tym miejscu nalezy odnotowa¢, ze wedtug stanu na grudzien 2021 r. cena uprawniefi do emi-
sji CO, wynosita [...] EUR (motyw 25). Jak wspomniano w motywie 101, [...] % facznych oczekiwanych przychodéw,
ktére planuje si¢ uzyskaé w okresie restrukturyzacji, pochodzi z uméw przewidujacych mozliwo$¢é zmiany cen, co
zapewnia wladzom rumunskim mozliwo$¢ czerpania pelnych korzysci zwigzanych z podwyzszeniem cen energii
elektrycznej poczawszy od czerwca 2022 r., tj. od chwili wygasnigcia wigkszosci umoéw przewidujacych stalg ceng
energii. Fakt ten potwierdza stuszno$¢ twierdzenia wladz rumunskich, zgodnie z ktérym wyzsze koszty zwigzane
z uprawnieniami do emisji CO, moga zostaé zrekompensowane podwyzszeniem cen energii elektrycznej, co
pozwoli unikngé powaznego ryzyka dla dlugoterminowej rentownosci beneficjenta (motyw 102).

(192) Ponadto, nawet po uwzglednieniu zaktualizowanych danych, ktére odzwierciedlajg wyzsze koszty uprawnien do
emisji CO,, CE Oltenia bedzie w stanie w pelni pokry¢ swoje koszty operacyjne i koszty zwigzane z amortyzacja
do 2026 r. Co wigcej, oczekuje sie, ze beneficjent osiagnie korzystny stosunek kapitalu obcego do kapitatu wlasnego
wynoszacy |...] oraz wskaznik pokrycia odsetek zyskiem EBITDA na poziomie [...] do 2026 r. (motyw 106). Potwier-
dza to zdolno$¢ CE Oltenia do obstugiwania swoich zobowigzan krétko- i dlugoterminowych, co $wiadczy o tym, ze
beneficjent bedzie w stanie prowadzi¢ dziatalno$¢ w perspektywie dtugoterminowej bez dodatkowej pomocy.

(193) Zgodnie z pkt 50 wytycznych R&R wladze rumunskie opracowaly scenariusz pesymistyczny (zob. motyw 106), aby
zbada¢ wplyw wynikéw finansowych uzyskiwanych przez przedsi¢biorstwo. Scenariusz ten opiera si¢ na mniej
korzystnych zalozeniach i przewiduje: (i) obniZenie cen energii elektrycznej o 5 %; (i) wzrost kosztéw pozyskania
gazu o 5 %; oraz (iii) podwyzszenie kosztéw uprawnien do emisji CO, o 5 %. W ramach tego scenariusza przedsie-
biorstwo moze oczekiwaé dodatnich zyskéw netto i stopy zwrotu z kapitalu wlasnego na poziomie nieznacznie
przekraczajacym 3 % pod koniec 2026 r. Ponadto dwa wskazniki zadluzenia (motyw 106) zostang utrzymane na
stalym poziomie, aby w razie potrzeby zapewni¢ przedsigbiorstwu mozliwo$¢ uzyskania dostepu do dodatkowego
(dtuznego) finansowania rynkowego na warunkach rynkowych. Na podstawie powyzszych wskaznikéw mozna
stwierdzi¢, ze nawet w przypadku spelnienia si¢ scenariusza pesymistycznego przedsigbiorstwo CE Oltenia byloby
w stanie pokry¢ w 2026 r. wszystkie ponoszone przez siebie koszty, uwzgledniajac koszty amortyzacji i obstugi
swojego zadluzenia, i po zakoficzeniu okresu realizacji planu restrukturyzacji mogloby funkcjonowaé na rynku bez
dodatkowej pomocy na restrukturyzacje.

(194) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze zaproponowany plan restrukturyzacji jest wykonalny, spéjny i sze-
roko zakrojony i Ze moze przywréci¢ dlugoterminows rentowno$¢ CE Oltenia w rozsadnym terminie, biorgc pod
uwage specyfike dzialalnosci prowadzonej przez to przedsigbiorstwo oraz czas potrzebny na wdrozenie planu i czer-
panie korzysci z zaplanowanych inwestycji. W tym wzgledzie, biorac pod uwage okres realizacji planu restruktury-
zacji i jego tre$¢, a takze specyfike rynku, na ktérym CE Oltenia prowadzi dzialalnosé, aby pomoc mozna bylo
uznaé za zgodng z rynkiem wewngtrznym wiladze rumunskie powinny zadba¢ o terminowe i skuteczne wdrazanie
przez CE Oltenia $rodkéw przewidzianych w planie restrukturyzacji. Wladze rumuniskie lub, w stosownych przy-
padkach, CE Oltenia powinny podejmowa¢ wszelkie dziatania niezbedne do skorygowania wszelkich odstepstw od
kierunku dzialan finansowych i prognoz lezacych u podstaw planu restrukturyzacji.

5.3.2. Pozytywne skutki pomocy dla rozwoju dziatar gospodarczych lub regionéw gospodarczych przewazajg nad negatywnymi
skutkami w postaci zaktdcenia konkurencji i niekorzystnego wplywu na wymiang handlowg

(195) Aby ocenié, czy pomoc nie wywiera nadmiernego wplywu na konkurencje i warunki wymiany handlowej, nalezy
zbada¢ konieczno$¢, odpowiednios¢ i proporcjonalno$é pomocy oraz zapewnié przejrzysto$é. Nalezy takze zbadaé
skutki pomocy dotyczace konkurencji i wymiany handlowej oraz poréwnaé pozytywne skutki pomocy pod wzgle-
dem rozwoju dzialaii gospodarczych i regionéw gospodarczych, ktérych wsparcie jest celem pomocy, a takze inne
pozytywne skutki pomocy z jej negatywnymi skutkami na rynku wewnetrznym.
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5.3.2.1. Konieczno$¢ pomocy

(196) Zgodnie z pkt 53 wytycznych R&R pafistwa cztonkowskie, ktére zamierzajg przyznal pomoc na restrukturyzacje,
muszg przedstawi¢ poréwnanie z wiarygodnym scenariuszem alternatywnym nieobejmujacym pomocy panstwa,
wykazujgc, ze rozwdj dziatan gospodarczych lub regionéw gospodarczych objetych pomocs, o ktérym mowa w sek-
Gji 3.1.1 wytycznych R&R, nie zostanie osiagniety lub zostanie osiggniety w mniejszym stopniu.

(197) Celem pomocy na restrukturyzacje jest niedopuszczenie do upadtosci CE Oltenia, a tym samym unikniecie sytuacji,
w ktorej doszloby do wystapienia niedoskonatosci rynku, jak réwniez uniknigcie trudnosci spotecznych, ktére zaha-
mowalyby rozwéj ustug wytwarzania energii elektrycznej w Rumunii. Cel ten jest realizowany przez wdrozenie
planu restrukturyzacji, czgsciowo finansowanego z pomocy na restrukturyzacje i pozwalajgcego unikna¢ niewypla-
calnosci i zakoniczenia prowadzenia dziatalnosci, do ktérych z calg pewnoscig doszloby w przypadku nieudzielenia
pomocy. Z planu restrukturyzacji wynika, Ze w celu rozwigzania probleméw finansowych beneficjenta nalezy zajaé
si¢ zar6wno kwestig plynnosci, jak i wyplacalnosci. W perspektywie krotkoterminowej przedsiebiorstwo CE Oltenia
nie jest w stanie wywigzywac si¢ ze spoczywajacych na nim zobowiazan zwigzanych z koniecznoscig ponoszenia
kosztéw ochrony Srodowiska ani z koniecznoscia dysponowania dostgpem do rynkéw finansowych, z wyjatkiem
jego przyszlych projektéw w formie spélek celowych zakladanych ze wspdlinwestorami, ktére maja otrzymac dofi-
nansowanie ze Srodkéw pochodzacych z pomocy. W perspektywie dtugoterminowej, biorac pod uwage skumulo-
wane straty w wysoko$ci okoto 345 mln EUR, ktdre w przypadku nieprzyznania pomocy bedg utrzymywaly sie
przez dtuzszy czas, CE Oltenia nie jest w stanie wypetnia¢ swoich zobowigzan finansowych. W tym miejscu nalezy
przypomnied, ze przynajmniej od 31 grudnia 2019 r. przedsigbiorstwo CE Oltenia spetnia juz kryteria pozwalajace
wszczal przeciwko niemu zbiorowego postegpowania upadlosciowego na wniosek jego wierzycieli (zob. motyw
22). Dlatego tez nieprzyznanie mu pomocy na restrukturyzacj¢ oznaczatoby nieuchronne opuszczenie przez nie
rynku. Pomoc na restrukturyzacje jest zatem niezbedna do pomyslnego zakonczenia realizacji planu restrukturyza-
cji, ktérego wdrozenie ma z kolei na celu ulatwienie rozwoju ustug wytwarzania energii elektrycznej w Rumunii
i w regionie potudniowo-zachodniej Oltenii.

5.3.2.2. Odpowiednio$é pomocy

(198) Pomoc na restrukturyzacj¢ nie zostanie uznana za zgodna z rynkiem wewnetrznym, jezeli osiagniecie tego samego
celu jest mozliwe przy zastosowaniu $rodkéw stwarzajgcych mniej zakl6cet; pomoc musi przynies¢ odpowiednie
wynagrodzenie, a wybrane instrumenty muszg by¢ odpowiednie do problemu w zakresie wyplacalnosci lub plyn-
nosci, ktéry ma by¢ rozwiazany (*2).

(199) Pomoc na restrukturyzacje przybiera forme dotacji, gwarancji pafistwowej na pozyczke, zastrzyku kapitalowego
oraz przeksztalcenia pozyczki w dotacje (motyw 27).

(200) Jak opisano w motywie 79, Rumunia twierdzi, ze koszty restrukturyzacji, ktére maja zosta¢ poniesione w latach
2021-2026, wynosza do 3,94 mld EUR. Z tej kwoty ok. 1,76 mld EUR pochodzitoby od pafistwa (w tym pozyczka
na ratowanie w wysokosci 251 mln EUR, ktéra mialaby zosta¢ przeksztalcona w dotacje w celu ograniczenia dal-
szych strat; podwyzszenie kapitalu podstawowego 0 226 mln EUR; gwarancja pafistwowa na pozyczke w wysokosci
195,8 mln EUR oraz dotacja w wysokosci 1 090 mln EUR) (), a 895,3 mln EUR w formie dotacji na nowe inwesty-
cje pochodzitoby z funduszu modernizacyjnego pod warunkiem przedlozenia przez Rumuni¢ stosownych wnio-
skéw dotyczacych inwestycji oraz zatwierdzenia tych wnioskéw przez Europejski Bank Inwestycyjny lub komitet
inwestycyjny funduszu modernizacyjnego, zaleznie od przypadku.

(201) Panstwo otrzyma wynagrodzenie dzigki spodziewanym dodatnim zyskom netto zwigkszajacym warto$¢ udzialu
panstwa w CE Oltenia (ok. 95 % po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego) oraz dzigki zbyciu przez pafstwo co naj-
mniej 20 % udzialéw w CE Oltenia. Mianowicie w wyniku obnizenia kapitalu podstawowego i zwigzanego z tym
zastrzyku kapitalowego udzial panistwa w CE Oltenia wzro$nie z obecnych 77,15 % do okolo 95 % (motywy 93
i 94). Ten zastrzyk kapitalowy, ktéry nie byt uwzgledniony w pierwotnym zgloszeniu, pozwoli panstwu odzyskaé
nadwyzki wygenerowane przez CE Oltenia, niezaleznie od faktu, ze cz¢s¢ pomocy jest przekazywana beneficjentowi
w formie dotacji bezpo$rednich. Biorgc pod uwage nows strukture akcjonariatu, udzial w kapitale na poziomie 95 %
umozliwi pafistwu skorzystanie z pomocy i otrzymywanie za niej wynagrodzenia w formie kapitatu wniesionego do
CE Oltenia, w formie dotacji bezpo$rednich lub w formie gwarancji, poniewaz zwigkszone zyski netto CE Oltenia,
spowodowane niskim wynagrodzeniem z tytulu instrumentéw finansowych lub jego brakiem, w poréwnaniu
z finansowaniem na warunkach rynkowych, zwigkszaja wartos¢ udziatu w kapitale.

(*) Decyzja o wszczgciu postegpowania, motyw 59 i przypis 17.
Pkt 38 lit. ¢) oraz pkt 54 i 58 wytycznych R&R.

(**) Obejmuje to dotacje w wysokosci 241 mln EUR przyznang przez panstwo na zakup uprawniefi do emisji CO, na 2020 r., ktérg juz
przyznano, oraz czg$¢ pakietu zgloszonej pomocy na restrukturyzacje.
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(202) Ponadto, jak wskazano w motywie 81, wladze rumunskie zobowiazaly si¢ do przeprowadzenia odpowiedniego zby-
cia udzialéw w CE Oltenia nalezacych do pafstwa rumunskiego, obejmujacego nie mniej niz 20 % praw wlasnosci,
przed koficem okresu restrukturyzacji przypadajacym w 2026 r. Rumunia przedstawila wycene, zgodnie z ktéra
orientacyjng warto$¢ rynkowa na dzien 31 grudnia 2026 r. udzialu panstwa w kapitale wlasnym CE Oltenia wyno-
szgcego 20 % oszacowano na [..] EUR w scenariuszu podstawowym lub [...] EUR w scenariuszu alternatywnym
(motyw 84). Po wdrozeniu kwota [...] EUR, ktéra ma charakter orientacyjny, bedzie stanowi¢ wynagrodzenie ex post
dla pafistwa z tytulu wsparcia na rzecz CE Oltenia. Dlatego tez, cho¢ Rumunia jednoznacznie zobowiazala si¢ do
zbycia co najmniej 20 % praw wlasnosci, nie zobowigzala si¢ do uzyskania konkretnej ceny minimalnej za takie zby-
cie; podany przedzial ma charakter orientacyjny. Komisja przyjmuje kwote [...] EUR jako ostrozna wycene do celéw
obliczenia wynagrodzenia ex post dla pafistwa. Zbycie na warunkach rynkowych zmniejsza kwotg pomocy ex post.
Takie wynagrodzenie ex post dla pafistwa mozna uznaé za odpowiednie, a zatem planowana pomoc na restruktury-
zacje jest odpowiednio wynagradzana.

(203) Ponadto zgodnie z pkt 58 wytycznych R&R wybrane instrumenty musza by¢ odpowiednie w stosunku do proble-
moéw zwigzanych z wyplacalnoscig lub plynnoscia, ktéry majg rozwiazal. Pomoc na restrukturyzacje przybiera
posta réznych instrumentéw (dotacji, gwarancji panstwowej na pozyczke na utrzymanie plynnosci finansowej
oraz zastrzyku kapitalowego na wsparcie kapitalu wlasnego), ktére zapewniajg CE Oltenia finansowanie w kapitale
wiasnym niezbedne do wzmocnienia jej wyplacalnosci i sytuacji bilansowej, jednocze$nie wspierajgc inwestycje nie-
zbedne do przeprowadzenia zasadniczej zmiany koszyka energetycznego i pokrycia kosztéw zwigzanych z CO, do
czasu pelnego uruchomienia nowych aktywéw stuzacych do wytwarzania energii elektrycznej. W zwigzku z tym
Komisja uwaza, Ze wybrane instrumenty s3 odpowiedzia zaréwno na problemy beneficjenta zwiazane z ptynnoscia,
jak i wyplacalnoscia.

(204) W tych okolicznosciach Komisja uwaza, ze pomoc na restrukturyzacje¢ jest odpowiednia.

5.3.2.3. Proporcjonalno$é, wklad wlasny i podzial obcigzen

(205) Zgodnie z pkt 38 lit. €) wytycznych R&R pomoc na restrukturyzacje nie moze przekracza¢ minimalnej kwoty nie-
zbednej do osiggniecia celu pomocy na restrukturyzacje. Kwota i intensywno$¢ pomocy na restrukturyzacje muszg
by¢ ograniczone do $cistego minimum niezbednego, by umozliwi¢ podjecie restrukturyzacji w wietle istniejacych
zasobow finansowych beneficjenta, jego udzialowcodw lub grupy kapitalowej, do ktérej nalezy (pkt 61 wytycznych
R&R). W szczegdlnosci nalezy zapewni¢ dostateczny poziom wkladu wlasnego w koszty restrukturyzacji, a w przy-
padku gdy wsparcie panstwa udzielane jest w formie wzmacniajacej pozycje kapitalowa beneficjenta — podziat
obcigzenia. W ocenie tych wymogdw zostanie uwzgledniona wszelka udzielona weze$niej pomoc na ratowanie.

(206) Wkiad wlasny beneficjenta do planu restrukturyzacji musi by¢ rzeczywisty i faktyczny oraz powinien by¢ zazwyczaj
poréwnywalny z przyznang pomocg pod wzgledem wplywu na wyplacalnos¢ lub poziom plynnosci beneficjenta.
Zgodnie z pkt 63 wytycznych R&R Komisja musi oceni¢, czy poszczeg6lne zrodla wkladu wlasnego sg faktyczne
i wolne od pomocy. Zgodnie z pkt 64 wytycznych R&R Komisja zazwyczaj uznaje wklad wlasny za odpowiedni,
jezeli jego kwota wynosi co najmniej 50 % kosztow restrukturyzacji.

(207) Komisja musi sprawdzié, czy poszczegdlne Zrédla finansowania zmienionego planu restrukturyzacji opisanego
w motywach 79-91 sa wolne od pomocy i faktyczne, to znaczy wystarczajaco pewne, aby zmaterializowal si¢
w trakcie wdrazania zmienionego planu restrukturyzacji, z wylaczeniem oczekiwanych przyszlych zyskéw.

(208) Jak wspomniano w motywie 81, inwestycje w nowe elektrownie z ukladem gazowo-parowym z turbing gazows
oraz elektrownie fotowoltaiczne moga by¢ cze$ciowo finansowane z funduszu modernizacyjnego pod warunkiem
zlozenia przez Rumuni¢ stosownych wnioskéw dotyczacych inwestycji oraz zatwierdzenia tych wnioskéw przez
Europejski Bank Inwestycyjny lub komitet inwestycyjny funduszu modernizacyjnego, zaleznie od przypadku. Dota-
cje pochodzgce z funduszu modernizacyjnego stanowia pomoc panstwa (zob. motyw 124) i w zwiazku z tym sg
brane pod uwagg jako kwota pomocy a nie jako Zrédlo wkladu wlasnego.

(209) Gléwne Zrédlo wkladu wlasnego wnoszonego przez CE Oltenia pochodzi z przychodéw ze sprzedazy energii elek-
trycznej. Spodziewana wysoko$¢ lacznych przychodéw ze sprzedazy w okresie 2021-2025 wynosi 1275 mln
EUR. Chociaz w pkt 63 wytycznych R&R stwierdza si¢, ze spodziewanych przyszlych przychodéw nie mozna
uzna¢ za wystarczajaco pewny i faktyczny wkladu wlasnego na pokrycie rzeczywistych inwestycji i innych kosztow,
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nalezy jednak wzia¢ pod uwage fakt, ze 574 mln EUR z kwoty okolo 1 275 mln EUR zostalo juz zaksiegowane (zob.
motyw 87). Dlatego tez z calej kwoty przychodéw ze sprzedazy uznanych przez przedsi¢biorstwo CE Oltenia za
wklad wlasny Komisja uznaje za rzeczywisty i faktyczny wkilad wlasny tylko zaksiegowang kwote 574 mln EUR.

(210) W celu ufatwienia procesu stopniowego wycofywania si¢ z wegla brunatnego CE Oltenia zobowigzala si¢ do inwes-
tycji w projekty dotyczace energii pozyskiwanej z gazu oraz energii fotowoltaicznej. Projekty te majg by¢ finanso-
wane z wykorzystaniem: (i) kredytéw bankowych; (i) inwestoréw prywatnych; oraz (iii) wkladu niepieni¢znego
wriesionego przez przedsigbiorstwo CE Oltenia.

(211) Jezeli chodzi o kredyty bankowe, CE Oltenia uzyskala orientacyjne warunki ogdlne obejmujace faczna kwotg [...]
EUR, podpisane przez instytucje finansowe, ktore wyrazily zainteresowanie udzialem w projektach dotyczacych
energii pozyskiwanej z gazu oraz zrédel odnawialnych (motyw 92). Orientacyjne warunki ogélne nie stanowig wia-
z3cego zobowigzania finansowania ze strony bankdéw, ani nie s réwnowazne z podpisanymi umowami finansowa-
nia, natomiast stanowia potwierdzenie powaznego zainteresowania bankéw udziatem w finansowaniu tych projek-
téw. Ponadto kwota finansowania, ktérg wspomniane banki sa gotowe przekaza¢, znacznie przewyzsza kwote [...]
EUR, ktérg Rumunia planuje pozyskac z kredytéw bankowych. W tych okolicznosciach Komisja stwierdza, ze finan-
sowanie z udzialem bankéw jest wystarczajaco prawdopodobne. Komisja moze zatem ostroznie uznaé kwotg
w wysokosci do [...] EUR za rzeczywisty wklad wlasny, jaki zostanie wniesiony w drodze kredytéw bankowych.

(212) Ponadto zobowigzania inwestoréw prywatnych wylonionych w ramach procedury przetargowej odnoszga si¢ do
kwoty wynoszacej do [...] EUR (motyw 90). Sa to wigzace oferty ztozone przez wybranych inwestoréw rynkowych,
ktére mozna w zwigzku z tym uznac za wystarczajaco pewne Zrédto wkladu wiasnego. Jak stwierdzono w motywie
115, nie wplynela zadna wigzaca oferta dla projektu uktadu gazowo-parowego z turbing gazowa w miejscowosci
Isalnita. Biorac pod uwage, ze Rumunia zamierza zrealizowa¢ projekt ukladu gazowo-parowego z turbing gazowa
w miejscowosci Isalnita niezaleznie od udzialu sektora prywatnego, Komisja uznaje, iz faczna kwota wkladu wias-
nego w wysokosci [...] EUR, ktdry zobowigzaly si¢ zapewnié banki oraz inwestorzy prywatni, nie ulegnie zmianie
bez wzgledu na wynik ponownego przetargu na ten projekt. Dlatego tez, chociaz wklad wlasny moze jeszcze ulec
zwigkszeniu w przypadku zlozenia przez inwestoréw prywatnych wiazacej oferty na ten projekt, nie bedzie to
miato wplywu na oceng wkladu wlasnego. Komisja uznaje zatem, ze wklad wlasny w wysokosci [...] EUR, ktéry
majg zapewnic osoby trzecie (inwestorzy prywatni ([...] EUR) oraz instytucje finansowe ([...] EUR)), jest rzeczywisty
i faktyczny oraz stanowi catkowite Zrodlo wkladu wlasnego, a zatem kwota [...] EUR stanowi nowe Srodki finan-
sowe.

(213) CE Oltenia wniesie do kapitatu spélek celowych grunty oraz szereg innych aktywéw o lacznej wartosci godziwej
wynoszacej 104 mln EUR. Ta kwota zostala potwierdzona przez PwC i (wybranych) inwestoréw w projekty spélek
celowych (motyw 91), a zatem jest uznawana za rzeczywisty wklad wlasny.

(214) W zwiazku z tym calkowita kwota, ktorg mozna uznac za rzeczywisty i faktyczny wklad beneficjenta, wynosi 1 278
mln EUR, co odpowiada ok. 32 % kosztéw restrukturyzacji w wysokosci 3,94 mld EUR, czyli ponizej 50 %.

(215) Jezeli jednak wymagaja tego szczeg6lne okolicznosci na obszarach objetych pomocs, jak okreslono w art. 107 ust. 3
lit. a) TFUE, na przyklad gdy beneficjent boryka si¢ ze szczegdlnymi trudno$ciami zwigzanymi z pozyskiwaniem
nowego finansowania rynkowego ze wzgledu na swojg lokalizacje na obszarze objetym pomocg, Komisja moze
zaakceptowal wklad nizszy niz 50 % kosztow restrukturyzacji (pkt 98 wytycznych R&R). Przedsigbiorstwo CE Olte-
nia znajduje si¢ w potudniowo-zachodniej Oltenii, ktéra jest obszarem objetym pomocg zgodnie z art. 107 ust. 3
lit. a) TFUE ().

(216) Co wigcej, zgodnie z pkt 64 wytycznych R&R, Komisja moze zezwoli¢ na wklad, ktéry wynosi mniej niz 50 % kosz-
téw restrukturyzacji tylko w wyjatkowych okolicznosciach i w przypadkach szczeg6lnych trudnosci. Jezeli wysokosé
tego wkladu jest znaczna, pafistwo cztonkowskie musi wykazaé wspomniane okolicznosci i przypadki.

(* Zob. decyzja Komisji z dnia 20 grudnia 2021 r. w sprawie SA.100199 (2021/N) — Mapa pomocy regionalnej dla Rumunii (1 stycznia
2022 r. - 31 grudnia 2027 r.), dotychczas nieopublikowana.
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(217) W obecnych okolicznosciach po wybuchu pandemii COVID-19 Komisja uwaza, ze uzasadnione moze by¢ — w przy-
padku przedsigbiorstwa CE Oltenia i zgodnie z wytycznymi zawartymi w tymczasowych ramach $rodkéw pomocy
panstwa z dnia 19 marca 2020 r. w celu wsparcia gospodarki w kontekscie trwajacej epidemii COVID-19 — aby

wklad wlasny pozostawal ponizej progu 50 % kosztow restrukturyzacji, poniewaz jest on znaczacy i obejmuje
dodatkowe nowe $rodki finansowe na warunkach rynkowych (%).

(218) Komisja przyznaje, ze pandemia COVID-19 i §rodki wdrozone w celu jej powstrzymania stworzyly wyjatkowe oko-
licznosci dla beneficjenta, w kontekscie powaznego zaklocenia gospodarki w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE.
W tym kontekscie od 2020 r. dziatalno$¢ przedsigbiorstwa CE Oltenia powaznie ucierpiata ze wzgledu na pandemie,
jezeli chodzi o popyt i podaz (motyw 19). Pandemia COVID-19 doprowadzila do sytuacji, w ktérej rynki finansowa-
nia dtuznego zostaly w duzej mierze zamknigte lub ograniczone dla niekt6rych sektoréw, a instytucje finansowe,
ogolnie rzecz biorac, zmniejszyly swoje limity kredytowe.

(219) Poniewaz wklad wlasny wynosi 32 % kosztéw restrukturyzacji, a potowa tego wkladu jest zapewniona w formie
nowych srodkéw finansowych oraz biorgc pod uwage, ze beneficjent ma siedzib¢ na obszarze objetym pomoca
zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE, i uwzgledniajac wyjatkowe okolicznosci w kontekscie powaznego zaktécenia
gospodarki w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, Komisja stwierdza, ze w danym przypadku kwota wktadu niz-
sza niz 50 % jest akceptowalna.

(220) Zgodnie z pkt 65-67 wytycznych R&R wsparcie ze strony pafistwa przyznane w formie poprawiajacej pozycje kapi-
talowa beneficjenta moze prowadzi¢ do ochrony udzialowcéw i wierzycieli nieuprzywilejowanych przed konsek-
wencjami ich decyzji o zainwestowaniu w beneficjenta, stwarzajac tym samym pokuse naduzycia i naruszajgc dyscy-
pling rynkowa. W rezultacie pomoc na pokrycie strat nalezy przyznawaé wylacznie na warunkach obejmujacych
odpowiedni podzial obcigzenia migdzy obecnych inwestoréw, a interwencja pafistwa powinna mieé miejsce po
zaksiggowaniu strat oraz przyporzadkowaniu ich obecnym udzialowcom i wiascicielom dlugéw podporzadkowa-
nych. Odpowiedni podzial obcigzenia oznacza réwniez, ze wszelka pomoc paristwa, ktéra poprawia pozycje kapita-
fowg beneficjenta, powinna by¢ udzielana na warunkach, ktére zapewniajg panstwu stuszny udzial w przyszlym
wzroScie wartosci beneficjenta, uwzgledniajgc wysokos$¢ panstwowego dokapitalizowania w stosunku do pozosta-
tego kapitatu spétki po zaksiggowaniu strat.

(221) Pomoc na restrukturyzacje nie stwarza pokusy naduzycia ani nie zach¢ca do podejmowania nadmiernego ryzyka,
ktére przyniostoby korzysci udzialowcom lub wierzycielom. W istocie pafistwo rumuniskie, ktére jest obecnie pod-
miotem przyznajagcym pomoc, nadzorowalo i przyjmowalo jako udzialowiec wigkszosciowy wszystkie decyzje stra-
tegiczne i handlowe CE Oltenia, podczas gdy dzialalno$¢ przedsigbiorstwa nie byla finansowana z dtugu podporzad-
kowanego ani z finansowania hybrydowego (pokrywajacego straty), ktére prawdopodobnie zostaloby czgsciowo
odpisane zgodnie z wymogami dotyczacymi podziatu obcigzenia zawartymi w wytycznych R&R. W tym kontekscie
podzial obcigzenia przez Fondul Proprietatea zostanie osiagniety w drodze czg$ciowego pokrycia strat, po ktorym
nastapi podwyzszenie kapitalu. Po pierwsze przeniesiona strata przedsigbiorstwa CE Oltenia w wysokosci ok. 251
mln EUR (1 217 mln lei rumunskich), tj. cze$¢ straty przeniesiona na dzien 31 grudnia 2020 r. w wysokosci
ok. 345 mln EUR (1 710 mln lei rumunskich), zostanie pokryta przez obnizenie kapitatu (motyw 93). Nastepnie
panstwo podwyzszy kapital podstawowy maksymalnie do [...] EUR, co obnizy udzial Fondul Proprietatea w przedsie-
biorstwie CE Oltenia z [...] % do okolo [...] % (motyw 94). W tym wzgledzie Fondul Proprietatea wspiera restruktury-
zacje poprzez przejecie strat i odpowiednie rozmycie swojego udzialu, zmniejszajac w ten sposéb potrzebg pomocy
panstwa i ograniczajgc pokusg naduzycia.

(222) Komisja stwierdza zatem, Ze pomoc na restrukturyzacje jest proporcjonalna i wiaze si¢ z odpowiednim podziatem
obcigzenia.

5.3.2.4. Zasada ,pierwszy i ostatni raz” oraz ograniczanie zaklécen konkurencji

(223) Aby zapewni(, by niekorzystne skutki pomocy byly ograniczone, co obejmuje uniknigcie nadmiernych negatywnych
skutkéw dla konkurencji i wymiany handlowej, oraz by ogélny wplyw $rodka byt pozytywny (°), pomoc na rzecz
przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji nalezy przyznaé zgodnie z zasadg ,pierwszy i ostatni raz”, ogra-
niczajac taka pomoc do okresu dziesigciu lat.

(**) Komunikat Komisji ,Tymczasowe ramy $rodkéw pomocy pafistwa w celu wsparcia gospodarki w kontekscie trwajacej epidemii
COVID-19”, (Dz.U. C 91 I z 20.3.2020, s. 1), zmieniony komunikatami Komisji C(2020) 2215 (Dz.U. C 112 I z 4.4.2020, s. 1),
C(2020) 3156 (DzU. C 164 z 13.5.2020, s. 3), C(2020) 4509 (DzU. C 218 z 2.7.2020, s. 3), C(2020) 7127
(Dz.U. C 340 [ z 13.10.2020, s. 1), C(2021) 564 (Dz.U. C 34 z 1.2.2021, s. 6) i C(2021) 8442 (Dz.U. C 473 z 24.11.2021, s. 1),
pkt 31 14a.

(*) Pkt 38 lit. f) wytycznych R&R.
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(224) Komisja zezwala na przyznanie pomocy na restrukturyzacje tylko w celu wsparcia jednego dziatania restrukturyza-
cyjnego i pod warunkiem, odpowiednio, ze uptynelo wigcej niz dziesie lat od wczesniejszego przyznania pomocy
na restrukturyzacj¢ lub od momentu, gdy plan restrukturyzacji zostal zakoniczony lub wstrzymany (). Komisja
dopuszcza wyjatki od tej zasady, gdy pomoc na restrukturyzacje nastepuje po przyznaniu pomocy na ratowanie, sta-
nowigc cze¢s¢ jednego dzialania restrukturyzacyjnego ().

(225) Pomoc na restrukturyzacje na rzecz CE Oltenia wspiera tylko jedno dzialanie restrukturyzacyjne. CE Oltenia, w tym
kontrolowane przez nig spétki zalezne, nie otrzymala w ciggu ostatnich dziesigciu lat pomocy na ratowanie ani
pomocy na restrukturyzacje, z wyjatkiem Srodkéw juz przyznanych i wymienionych w motywach 28 i 31, ktdre sta-
nowig czg$¢ ocenianej pomocy na restrukturyzacje. Ciaglos¢ istnieje réwniez w przypadku pomocy na ratowanie
zatwierdzonej w lutym 2020 r. i przyznanej na sze$¢ miesiecy w ramach jednego dzialania restrukturyzacyjnego.
W zwigzku z tym pomoc jest zgodna z zasada ,pierwszy i ostatni raz”.

(226) Jak okreslono w motywie 107, Rumunia zaproponowala nastepujace Srodki majace na celu ograniczenie zaktdcen
konkurencji: (i) zamknigcie grup energetycznych lub wyrobisk gérniczych; (ii) utworzenie spélek celowych na
potrzeby nowych inwestycji; oraz (iii) outsourcing poprzez przeniesienie na gming grupy energetycznej kogeneracji
S.E. Krajowa IL.

(227) Jesli chodzi o $rodki okreslone w motywie 226 pkt (i) i (iii), Komisja uwaza, Ze nie mozna ich uzna¢ za $rodki ogra-
niczajace zakl6cenia konkurencji. Mianowicie proponowane zamkniecie nierentownych grup energetycznych lub
wyrobisk gérniczych jest nieuniknione niezaleznie od okolicznosci, poniewaz nie sg oplacalne (zob. motyw 108),
a grupa S.E. Krajowa II, kt6ra gléwnie produkuje energie cieplng dla Krajowej, przynosi straty i przeniesienie nie
przyniesie zadnych wplywow.

(228) Jezeli chodzi o $rodek okreslony w motywie 226 pkt (i), utworzenie spélek celowych na potrzeby nowych inwesty-
qji oznacza, ze przy udziale CE Oltenia w spétkach celowych na poziomie 45-50 % dostepna zdolno$¢ netto CE
Oltenia (w oparciu o nowe projekty w sektorze gazu ziemnego i odnawialnych Zrédel energii) zmniejszy si¢ z [...]
do okoto [...] (motyw 72). W ten sposéb powstanie dostepna zdolno$¢ netto wynoszaca okolo [...], do ktérej dostep
beda mieli konkurenci rynkowi posiadajacy udziaty w spotkach celowych. Srodek ten zmniejszy zatem dostgpna
zdolno$¢ netto beneficjenta i umozliwi jego konkurentom korzystanie ze znacznych zdolnosci.

(229) Jezeli chodzi o $rodki behawioralne, Rumunia zobowigzala si¢ do przestrzegania Srodkéw okreslonych w pkt 84
wytycznych R&R, a mianowicie: (i) ze CE Oltenia nie bedzie nabywac udzialéw w jakichkolwiek spétkach w okresie
restrukturyzacji, chyba ze jest to niezbedne do zapewnienia dlugoterminowej rentownosci przedsigbiorstwa i pod
warunkiem zatwierdzenia przez Komisjg; oraz (i) ze CE Oltenia powstrzyma si¢ od wykorzystywania pomocy pafi-
stwa jako przewagi konkurencyjnej w dzialaniach promocyjnych podczas wprowadzania swoich produktéw i ustug
na rynek (motyw 118). Zgodnie z pkt 83 wytycznych R&R $rodki te pozwolg zagwarantowaé, ze pomoc jest wyko-
rzystywana wylacznie do finansowania przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci oraz nie jest naduzywana
w postaci przedtuzenia powaznych i ciaglych zakl6cen rynku badZ ochrony beneficjenta przed zdrowa konkurencja.

(230) Dlatego tez Komisja uwaza, ze $rodki majace na celu ograniczenie zaktécent konkurencji s3 odpowiednie do zmniej-
szenia negatywnych skutkéw pomocy na restrukturyzacje.

5.3.2.5. Przejrzysto$¢ i sprawozdawczo§d

(231) Zgodnie z pkt 38 lit. g) wytycznych R&R panstwom czlonkowskim, Komisji, podmiotom gospodarczym oraz opinii
publicznej nalezy zapewni¢ tatwy dostep do wszystkich stosownych aktéw i informacji na temat przyznawanej
pomocy. W tym celu wladze rumuriskie zobowigzaly si¢ do przestrzegania przepiséw dotyczacych przejrzystosci
okreslonych w pkt 96 wytycznych R&R poprzez udostepnienie odpowiednich informacji na stronie internetowej
www.ajutordestat.ro.

(232) Komisja uwaza za konieczne, aby Rumunia przedstawiala regularne sprawozdania z realizacji planu restrukturyzacji
co sze§¢ miesiecy od daty przyjecia niniejszej decyzji do kofica okresu restrukturyzacji. W sprawozdaniach tych
okreslone zostang w szczeg6lnosci daty rzeczywistej wyplaty Srodkéw finansowych przyznanych przez pasistwo
i wkladu wlasnego, wszelkie odchylenia od finansowych lub operacyjnych trajektorii planu restrukturyzacji, ograni-
czenia kosztéw i redukeji kosztéw oraz zyskoéw osiggnietych w wyniku zastosowania $rodkéw restrukturyzacyjnych,
a takze $rodki naprawcze przewidziane lub wdrozone przez Rumunig lub beneficjenta w stosownych przypadkach.

(*) Pkt 70171 wytycznych R&R.
(*) Pkt 72 lit. a) wytycznych R&R.
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5.3.2.6. Rozwazenie stosunku mi¢dzy pozytywnymi i negatywnymi skutkami

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

(234) W wytycznych R&R Komisja okreslita kryteria, ktore wykorzystuje w ocenie zgodnosci pomocy na restrukturyzacje
z rynkiem wewnetrznym, zapewniajac, aby rozwdj danej dzialalno$ci gospodarczej nie wplywal niekorzystnie na
warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem. Jak wyjasniono w podsekcjach
5.3.2.1, 5.3.2.21 5.3.2.3, pomoc na restrukturyzacje jest konieczna, odpowiednia i proporcjonalna. Istnieja ponadto
wystarczajace zabezpieczenia minimalizujgce zaklcenia konkurencji (podsekcja 5.3.2.4), w tym przejrzystos¢ (pod-
sekcja 5.3.2.5).

(235) Proponowane $rodki na rzecz konkurencji, wraz z ogdlnym zmniejszeniem zdolnosci produkeyjnej CE Oltenia,
ograniczg obecno$¢ CE Oltenia na rynku, na ktérym przedsigbiorstwo to bedzie nadal aktywne po restrukturyzacji,
i doprowadza do pewnego otwarcia rynku.

(236) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, Ze $rodki majace na celu ograniczenie zaklocen konkurencji spowodowa-
nych przez pomoc s3 odpowiednie do zmniejszenia negatywnych skutkéw pomocy na restrukturyzacje.

(237) Pozytywne skutki pomocy na restrukturyzacje dla rozwoju dzialalnosci gospodarczej i danego obszaru gospodar-
czego przewazaja zatem nad ewentualnymi negatywnymi skutkami dla konkurencji i wymiany handlowej, ktére
w zwiazku z tym nie s3 naruszone w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

5.4. Wniosek dotyczacy zgodnosci z rynkiem wewnetrznym

(238) Zgodnie z art. 9 ust. 6 rozporzadzenia (UE) 2015/1589 decyzje o zakonczeniu formalnej procedury dochodzenia
podejmowane s3 bezzwlocznie po usunigciu watpliwosci co do zgodnosci $rodka bedacego przedmiotem zgloszenia
z rynkiem wewngtrznym.

(239) W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, ze chociaz watpliwosci wyrazone przez nig w decyzji o wszczeciu poste-
powania zostaly rozwiane, negatywne skutki pomocy na restrukturyzacje dla konkurencji i wymiany handlowej sa
ograniczone, biorac pod uwage zwlaszcza Srodki majace na celu ograniczenie zaklécen konkurencji, ktérych wdro-
zenie powinna zapewni¢ Rumunia. W zwigzku z tym pozytywne skutki pomocy na restrukturyzacje dla rozwoju
dzialalnosci w zakresie produkcji energii oraz regionu poludniowo-zachodniej Oltenii, pod warunkiem ze Rumunia
zapewni wdrozenie planu restrukturyzacji (*’), przewazaja nad pozostalymi negatywnymi skutkami dla konkurencji
i wymiany handlowej, ktére w zwigzku z tym nie sg naruszone w zakresie sprzecznym ze wsp6lnym interesem.
Zobowiazania podjete przez Rumuni¢ nalezy zatem okresli¢ jako warunki zgodno$ci pomocy z rynkiem wewnetrz-
nym.

(240) Po uwzglednieniu uwag otrzymanych od oséb trzecich i Rumunii, a takze zmian w planie restrukturyzacji i wsparcia
pomocy na restrukturyzacje wprowadzonych w celu uwzglednienia podniesionych watpliwosci, Komisja stwierdza
W swojej ocenie, ze pomoc na restrukturyzacje jest zgodna z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, poniewaz ulatwia ona roz-
woj dzialalno$ci w zakresie produkgji energii elektrycznej i regionu potudniowo-zachodniej Oltenii oraz nie zaktdca
konkurencji i wymiany handlowej migdzy panstwami czlonkowskimi w zakresie sprzecznym ze wspolnym intere-
sem.

(241) Ponadto Komisja uwaza za konieczne, aby Rumunia przedstawiala regularne sprawozdania z realizacji planu res-
trukturyzacji co sze$¢ miesiecy do konca okresu restrukturyzacji. W sprawozdaniach tych okre$lone zostang
w szczegblnosci daty wyplaty Srodkéw finansowych przyznanych przez Rumunie i wkladu wlasnego beneficjenta,
wszelkie odchylenia od finansowych lub operacyjnych trajektorii planu restrukturyzacji w zakresie przychodéw,
ograniczenia kosztow i redukcji kosztéw w wyniku zastosowania Srodkéw restrukturyzacyjnych oraz zyskéw,
a takze $rodki naprawcze przewidziane lub wdrozone przez Rumunig lub beneficjenta w stosownych przypadkach.

(*) Pkt 122 wytycznych R&R.
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6. WNIOSEK

(242) Komisja stwierdza, ze Rumunia wdrozyla cze$¢ przedmiotowej pomocy w sposéb niezgodny z prawem i z narusze-
niem art. 108 ust. 3 TFUE. Komisja stwierdza jednak, ze pomoc na restrukturyzacje jest zgodna z rynkiem wew-
netrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc na restrukturyzacje Complexul Energetic Oltenia S.A. (,CE Oltenia”), ktéra Rumunia czg$ciowo przyznala i ktéra
przyjmuje forme dotacji, gwarancji panstwowej na pozyczke, zastrzyku kapitalowego oraz przeksztalcenia pozyczki
w dotacje, wynoszaca 2 658,1 mln EUR jest zgodna z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. c) Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, z zastrzezeniem warunkéw okre§lonych w art. 2.

Artykut 2

1. Rumunia powinna zapewni¢, aby CE Oltenia, w terminach okreslonych w zmienionym planie restrukturyzacji lub,
w stosownych przypadkach, najpdzniej do konca okresu restrukturyzacji, w pelni wdrozyla nastepujace $rodki przewi-
dziane w planie restrukturyzacji, a takze powigzane Srodki ograniczajace zakl6cenia konkurencji:

a) zamkniecie lub tymczasowe zachowanie jako rezerwy wszystkich zdolnosci produkcyjnych w zakresie wegla brunat-
nego i uruchomienie nowych zdolnosci produkcyjnych w latach 2023-2026 r., bez uszczerbku dla likwidacji zdolnosci
produkcyjnych okreslonych w krajowym planie odbudowy i zwigkszania odporno$ci Rumunii; zdolnosci produkcyjne,
ktére Rumunia ostatecznie zlikwiduje, to zdolnosci zatwierdzone w ramach krajowego planu odbudowy i zwigkszania
odpornosci;

b) stopniowe zmniejszenie zatrudnienia;

¢) stopniowe zmniejszenie emisji CO, w polgczeniu z inwestycjami majgcymi na celu zmniejszenie innych emisji szkodli-
wych dla Srodowiska;

d) obnizenie kapitalu podstawowego, a nastepnie realizacja podwyzszenia kapitalu zakladowego;
e) zakladanie spélek celowych jako spélek joint venture z wspdltinwestorami;

f) podpisywanie uméw finansowania z bankami;

g) wydzielenie elektrowni Krajowa;

h) utworzenie odrgbnej spétki zaleznej od CE Oltenia, w sklad ktorej wejda istniejace bloki energetyczne opalane weglem
brunatnym oraz powigzane aktywa CE Oltenia, ktdre nie sg przeznaczone do przejScia na gaz lub odnawialne Zrédla
energii.

2. Do dnia 31 grudnia 2026 r. Rumunia dokona zbycia co najmniej 20 % udzialéw w CE Oltenia.

3. Rumunia powinna co sze$¢ miesiecy, poczawszy od daty przyjecia niniejszej decyzji do konica okresu restrukturyzacji
31 grudnia 2026 r., przedstawia¢ Komisji regularne sprawozdania z realizacji planu restrukturyzacji. W sprawozdaniach
tych nalezy okresli¢ w szczegdlnosci daty rzeczywistej wyplaty Srodkéw finansowych przyznanych przez panstwo i wkladu
wlasnego beneficjenta, spelnienie warunkéw ustanowionych w niniejszej decyzji, wszelkie odchylenia od finansowych lub
operacyjnych trajektorii planu restrukturyzacji, ograniczenia kosztéw i redukcji kosztow oraz zyskéw osiagnietych
w wyniku zastosowania Srodkéw restrukturyzacyjnych, a takze rodki naprawcze przewidziane lub wdrozone przez Rumu-
ni¢ lub beneficjenta w stosownych przypadkach.

Artykut 3

W terminie dwoch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji, Rumunia powiadamia Komisje o zakresie podjetych kro-
kéw zmierzajacych do dostosowania si¢ do postanowien niniejszej decyzji.
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Artykut 4

Niniejsza decyzja skierowana jest do Rumunii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 26 stycznia 2022 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Czlonek Komisji
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