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Britska nizkonakladova letecka spolocnost easy]Jet sa v poslednych tyzdinoch zmenila z
potencialneho ciela jedného financného investora na predmet otvoreného suboja
amerického private equity kapitalu. ESte zaciatkom jula sa zdalo, ze Castlelake po piatich
kolach vyjednavania konecne nasiel cenu, pri ktorej bude predstavenstvo easyJetu ochotné
odporucit transakciu. Navrh vo vyske 690 penci za akciu, priblizne 5,5 miliardy libier na
plne zriedenej baze, bol vhimany ako kompromis medzi slabsou prevadzkovou situaciou
aerolinie a hodnotou jej flotily, znacky a objednavok Airbusov. Tento komentar vsak uz
treba citat inak: Castlelake sice odblokoval proces, ale nie je uz jedinym ani najlepsim
navrhom na stole.

Najnovsim a najdolezitejSim prvkom je vstup Apollo Global Management. easyJet 10. jila oznamil, ze
s Apollom dosiahol dohodu v principe na hotovostnej ponuke 715 penci za akciu, ktora ocenuje plne
zriedeny akciovy kapitél priblizne na 5,7 miliardy libier. Predstavenstvo zaroven uviedlo, ze tato
ponuka predstavuje lepsi vysledok pre akciondrov a ze uz nie je pripravené odporucit navrh
Castlelake. Z investi¢ného pohladu je to podstatna zmena: trh uz neocenuje len pravdepodobnost
dokoncenia povodnej transakcie, ale aj pravdepodobnost, ze Castlelake zvysi cenu, Apollo predlozi
zavaznu ponuku, alebo cely proces skonci bez transakcie.

Pévodné slabiny easyJetu sa pritom nezmenili. Aerolinia vstupovala do rokovani oslabena rastom
cien paliva, slab$im vysledkom v prvej polovici finanéného roka a opatovnou neistotou okolo
geopolitiky. To znizovalo priestor predstavenstva odmietat externy kapital. Zaroven vSak easy]Jet
stéle vlastni aktiva, ktoré maju pre finan¢ného investora aj strategického kupca vysokd hodnotu:
mladsiu flotilu, vyznamné sloty, silnu znacku, rozsiahlu eurépsku siet a dovolenkovy biznis s lepSou
marzovou logikou nez samotné predaje leteniek.

V pripade Castlelake zostava najvac¢sim problémom vlastnicka Struktira. Eurépske pravidla
vyzaduju, aby aerolinie lietajice v rdmci Unie zostali vaésinovo vlastnené a kontrolované eurépskymi
subjektmi. Castlelake preto navrhoval rieSenie, v ktorom by vac¢sinovy podiel formalne drzali
europski partneri, zatial Co samotny fond by ostal pod hranicou 50 %. Trh vSak spravne ocenoval
riziko, ze formalne vlastnictvo nemusi stacit, ak regulatori dospeju k zaveru, Ze ekonomicku alebo
fakticku kontrolu mé neeurdpsky investor. Apollo sice prinieslo vysSiu cenu, no aj jeho navrh zostava
podmieneny a zatial nejde o zavaznu ponuku.

Strategicky je pri Apolle zaujimavé, Ze jeho verejnd komunikéacia nestavia primarne na rozpredaji
aktiv. Apollo uvadza, ze podporuje existujucu stratégiu easyJetu, modernizaciu a upgauging flotily,
zlepsenie doplnkovych a lojalitnych vynosov a Skalovanie easyJet Holidays. To je jemny, ale dolezity
rozdiel oproti trhovej interpretacii povodného navrhu Castlelake, pri ktorom sa viac diskutovalo o
hodnote lietadiel, potencidlnom predaji Casti flotily a o financnej optimalizécii po prevzati. Pre
akcionarov je ponuka Apolla atraktivnejSia cenou, pre zamestnancov a regulatorov méze byt
atraktivnejsia aj tym, Ze zdoraznuje kontinuitu znacky a udrzanie klucovych ludi.

Zamestnanecky rozmer vSak zostava citlivy. Prevzatia financované kombindciou dlhu a vlastného
kapitdlu vytvaraju prirodzeny tlak na efektivitu, mzdy a pracovné podmienky. Preto bude ddlezité
sledovat nielen cenu za akciu, ale aj zavazky v pripadnom zavaznom ponukovom dokumente: kto
bude aerolinku viest, ako sa postavi k odborom, Ci zachovéa investicie do flotily a ¢i bude rast easyJet
Holidays financovat organicky alebo cez agresivnejsie znizovanie nakladov v hlavnej aerolinke.



Investi¢na pointa sa preto posuva. Po6vodny pribeh, ktory bol postaveny na tom, ze Castlelake nasiel
cenu a Strukturu, ktora presla cez predstavenstvo uz nestaci. Aktuédlny pribeh je o drazbe kontroly
nad podhodnotenou eurépskou leteckou platformou, pri ktorej vyssSia cena znizuje riziko
podhodnotenia pre akcionarov, ale neznizuje regulacné a exekucné riziko. Apollo mé cas do 7.
augusta 2026, Castlelake podla povodného procesu do 3. augusta 2026. Do tychto datumov bude
cena akcii pravdepodobne odrazat najma pravdepodobnost zavaznej ponuky, pripadnej
protinavrhovej ceny a regulacnej priechodnosti.

Pre akcionarov easy]Jetu je prichod novej ponuky jednoznacCne pozitivny, ale nie bez rizika. Vyssia
ponuka Apolla potvrdzuje, ze stratégia predstavenstva odmietat skorsie navrhy mala ekonomické
opodstatnenie. Zaroven vsSak plati, ze ani 715 penci za akciu eSte nemusi plne zachytavat hodnotu
aktiv, ak sa podari uspesne rozvijat easyJet Holidays a stabilizovat prevadzkovi marzu. Najvacsou
premennou uz nie je samotnd atraktivita easyJetu, ale to, ¢i sa z moznej ponuky stane zavazna
transakcia s akceptovatelnou Struktirou pre reguldtorov, akcionarov a zamestnancov.
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